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OZET

ALTINTAS, Fatma Tugce. Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar ve Imtiyazli Pay
Sahipleri Ozel Kurulu, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2025.

Serbest piyasada Onemli bir isleve sahip anonim sirketlerde, sirkete yeni sermaye
saglamak veya sirketteki mevcut pay sahiplerinin kontrolii elinde tutmak amaciyla
imtiyazl1 paylar olusturulur. Imtiyazli paylar (TTK m.478) ve imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu (TTK m.454) ile sirketteki baz1 paylara, diger paylardan farkli ve istiin haklar,
koruma mekanizmalar1 taninmistir. Bu ¢aligma kapsaminda imtiyazli paylar ve imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu; 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'ndaki! (TTK) hukumler,
mukayeseli hukuktaki diizenlemeler, 6greti goriisleri, Yargitay kararlar1 ve uygulamadaki
sorunlar ele alimarak incelenmistir. Konumuz ile ilgili tartismali hususlar, kanun ve yargi
kararlariyla netlik kazanmasi beklenen durumlar irdelenerek yeni bir bakis agisi
kazandirmak amaglanmustir. Bu dogrultuda ‘‘Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar ve
Imtiyazhh Pay Sahipleri Ozel Kurulu’’ baslikli tezimiz dért boliim olarak hazirlanmistir.
““Imtiyazli Paylar’’ bashikl birinci bdliimde, imtiyazh pay kavrami, benzer kavramlar ve
anonim sirketlere hakim olan ilkeler ile mukayese edilerek imtiyazli pay ilkeleri
cergevesinde incelenmistir. “‘Imtiyazli Pay Cesitleri’’ baslikh ikinci boliimde, imtiyazli
pay cesitleri incelenerek, boliimiin ana omurgasini olusturacak sekilde uygulamada en
cok tartigilan hususlar olan, oy hakkinda imtiyazli paylar ve yonetim kurulunda temsil
edilme hakkinda imtiyazli paylar irdelenmistir. *‘Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu’’
baslikli tiglincii boliimde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kavrami, olusturulma amaci,
hukuki niteligi, mukayeseli hukukta imtiyazli paylar ve imtiyazli pay sahipleri 6zel
Kurulu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanma sartlari, toplanma siireci,
toplanmasin1 gerektiren kararlar ve toplanmasina gerek olmayan durumlar ele alinarak
incelenmistir. *‘Imtiyazhi Pay Sahipleri Ozel Kurul Kararlarinm Hukuki Etkisi, Iptali ve
Hiklmsiizligi’” bashkli dordiincii bolimde ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

kararlarina kars1 hukuki koruma mekanizmalar1 incelenmistir.

Anahtar Sozclkler: Imtiyaz, {istiin hak, imtiyazli paylar, imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulu.

1 RG. 14.2.2011/27846.
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ABSTRACT

ALTINTAS, Fatma Tugge. Privileged Shares and the Special Assembly of Privileged
Shareholders in Joint-Stock Companies, Master's Thesis, Ankara, 2025.

In joint-stock companies, which have an important function in the free market, privileged
shares are created to provide new capital to the company or to maintain the control of the
existing shareholders. In the Turkish Commercial Code No. 6102, privileged shares (TTK
m. 478) and the special assembly of privileged shareholders (TTK m. 454) are regulated,
granting certain shares in the company different and superior rights and protection
mechanisms compared to other shares. With in the scope of this study, privileged shares
and the special assembly of privileged shareholders have been examined by addressing
the provisions of the Turkish Commercial Code No. 6102, comparative law regulations,
doctrinal views, Supreme Court decisions, and practical issues. By examining the
controversial issues related to our topic and the situations expected to gain clarity through
laws and judicial decisions, it is aimed to provide a new perspective. In this context, our
thesis titled "Special Shares and Special Shareholders in Joint-Stock Companies™ has
been prepared in four sections. In the first chapter titled "Preferred Shares,” the concept
of preferred shares was examined within the framework of preferred share principles by
comparing it with similar concepts and the principles governing joint-stock companies.
In the second section titled "Types of Preferred Shares," the various types of preferred
shares are examined, focusing on the most debated issues in practice, namely, preferred
shares with voting rights and preferred shares with representation on the board of
directors, which form the main backbone of the section. In the third section titled "Special
Assembly of Preferred Shareholders,” the concept of the special assembly of preferred
shareholders, its purpose of establishment, legal nature, preferred shares in comparative
law, and the special assembly of preferred shareholders, the conditions for convening the
special assembly of preferred shareholders, the process of convening, decisions requiring
a meeting , and situations where a meeting is not necessary have been examined. In the
fourth section titled "Legal Effect, Annulment, and Nullity of Preferred Shareholders
Special Assembly Decisions," the legal protection mechanisms against the decisions of

the preferred shareholders' special assembly are examined.

Keywords: Privilege, superior right, privileged shares, special assembly of privileged

shareholders.
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GIRIS

Ik esas s6zlesme ile veya esas sdzlesme degistirilerek olusturulan imtiyaz; tasfiye payz,
kar payi, oy ve riichan hakk: gibi haklarda, paya taninan {istiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Anonim sirketlerde, pay sahiplerinin

sermayeye oranla pay sahibi olmasinin istisnasi imtiyazli paylardir.

Imtiyazli paylarin kaynagini olusturan Avrupa hukuk sistemlerinde artan sermaye
talebinin karsilanmasi i¢in imtiyazli paylar 6ngoriilmistiir. Ancak Avrupa tlkelerinde
artik genel egilim, imtiyazlarin kontrol altmma alnarak sinirlandirilmasi yoniindedir.
Tilrk hukuk sisteminde ise imtiyazli paylarin ekonomi ve ticarete sagladigi katkilar,
tamamen kaldirilmas1 durumunda ortaya ¢ikabilecek sorunlar gézetilerek TTK m.478’de
imtiyazli paylar diizenlenmistir. Anonim sirketlerde imtiyazli paylarin 6ngériilme amaci,
sermayeyi artirmak i¢in yatirimcilari sirkete cekmek ve sirketi mali olarak gliclendirerek

sirkete itibar kazanmaktir.

Adi paylara nazaran iistiin haklara sahip imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin korunmasi
onem arz etmektedir. imtiyazli pay sahipleri haklarmi, kanun hiikiimleri, sirketteki esas
sOzlesme diizenlemeleri ve diiriistliik kuralina uygun bir sekilde kullanmalidir. Kanun
koyucu, imtiyazli haklarin kotiiye kullanilmasini engellemek ve sirketteki adi pay
sahipleri ile imtiyazli pay sahipleri arasindaki menfaat dengesini korumak amaciyla
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu olusturmustur. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
bashikli TTK m. 454 hiikkmiiniin getirdigi yenilikler Ogretide cesitli tartigmalar1 da

beraberinde getirmistir.

Bu tezde, imtiyazli paylar ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu iligkin getirilen
hikimlerle 6nceki donemde meydana gelen tartismalara, sorunlara ¢ozim getirilip
getirilmedigi, kanunda diizenlenmeyen veya belirsiz olan durumlar, uygulamadaki
sorunlar, ortaya ¢ikan yeni tartisma ve meseleler incelenerek degerlendirilmeye ¢aligilmis

ve ilgili sorunlarm ¢6ziimiine katki saglamak amag¢lanmustir.

Bu c¢alismanimn birinci bdliimiinde, pay kavrami, pay ¢esitleri, imtiyazli pay kavrami,
imtiyazli pay ilkeleri incelenecek ve imtiyaz kavramimin benzer kavramlarla mukayesesi,
anonim sirketlere hakim olan ilkeler kapsaminda degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu

suretle imtiyazli pay kavrami bitiiniiyle kavranilmig olacaktir.



Calismanin ikinci bolimiinde, kanundaki diizenlemeler, Ogretideki tartigmalar ve
Yargitay kararlar1 kapsamida kar payinda, tasfiye paymda, oy hakkinda, yonetim
kurulunda temsil edilme hakkinda, riichan hakkinda imtiyazli paylar ele alinacak ve
tartigmali hususlarda degerlendirmelerde bulunulacaktir. Uygulamada en sik karsilasilan
cesitleriyle kanunda sayilmayan imtiyazli paylar bashigi altinda; sirket imkanlarmdan
yararlanma hakkinda imtiyaz, intifa senedi hakkinda imtiyaz ve sermaye icin faiz talep

edebilme hakkinda imtiyaz incelenmistir.

Calismanin tgiincti bolumiinde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kavrami, yapisi,
amac1, hukuki niteligi agiklanmugtir. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisi sartlar
ve sureci ele alinarak imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasini gerektiren ve

gerektirmeyen durumlar degerlendirmelerimizle birlikte irdelenmistir.

Calismanin dordinci bolimunde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin hukuki
etkisi ve hiukumstzlik halleri degerlendirilerek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarma kars1 agilabilecek davalardan bahsedilecektir. Burada t¢ll bir ayrim yapilarak
TTK m. 454 uyarinca imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun olumsuz kararlarina karsi
acilacak iptal davalari, genel hiikkiimler (TTK m.445-446) uyarinca imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu kararlarmna kars1 agilacak iptal davalari {izerinde durulmus ve sonrasinda TTK
m.460/5 hiikmune gore yonetim kurulu kararlarina Karsi agilacak iptal davasinin imtiyazli

pay sahipleri 6zel kuruluna etkisi Gizerine degerlendirmeler yapilmustir.

Calismamizdaki aciklamalarimiz, TTK.Yir.Uyg.Sek.Hk.K (6103 Sayil1 TiirkTicaret
Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun?) dogrultusunda

olusturulmustur. TTK.Yiir.Uyg.Sek.Hk.K’nin yliriirliige girmesiyle;

e Anonim sirketlerin esas s6zlesmelerini, yUrQrlik tarihinden itibaren oniki ay i¢inde
TTK’na uyumlu héle getirmeleri gerektigi, bu siire icinde gerekli degisikliklerin
yapilmamast durumunda, sirket sozlesmesindeki Ve esas sozlesmedeki

dizenlemeler yerine TTK ilgili hikimlerinin uygulanacagi,

e ETTK (6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu®) déneminde ve TTK’nin kabul

edilmesinden en az bir y1l Once esas sozlesme hiikkmiiyle bazi pay gruplarmna

2RG. 14.2.2011/27846.
¥ RG. 9.7.1956/9353.



taninmig olan yonetim kurulu {tyeligi i¢in aday gosterme hakkinin, TTK

m.360/1°deki* smir1 agsa da miiktesep hak sayilacagi,

e TTK m.479/1°¢> aykir1 esas sozlesmelerin, bu kanunun yayimu tarihinden itibaren

iic y1l i¢inde, anilan fikra hiikmiine uygun hale getirilecegi,

e TTK m. 479’de belirtilen smir1® asan sayida oyda imtiyaz dngdren esas sdzlesme
hikumleri, TTK’nin 14/2/2011 yayim tarihinden itibaren {i¢ yil iginde, anilan

fikraya uyarlanacag1 veya mahkemeden anilan fikrada 6ngoriilen kararin alinacagi,

e TTKm. 479/3¢’nin’, anilan Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren bir y1l sonra

uygulanacagi,

TTK.Yiir.Uyg.Sek.Hk.K m.28/1 ve m.28/3’de yapilmas:1 belirtilen siire® icinde gerekli
uyarlamalarin ve esas s6zlesme degisikliklerinin yapilmamasi durumunda, oyda imtiyaz1
diizenleyen esas sozlesme hiikiimlerinin, bu fikralarda belirtilen siirenin doldugu tarihten
itibaren kendiliginden gecersiz hale gelecegi ve esas sozlesmede yer alan oya iliskin

imtiyazlarin timiinin sona erecegi, belirtilmistir.

Sonug bélimimizde ise tez calismasindan elde edilmis olan sonug ve degerlendirmeler

aciklanmistir. Bu agiklamalar, konuyu 6zetleyici bir sekilde ifade edilmistir.

4 TTK m.360/1: “Esas sozlesmede ongériilmek sarti ile, belirli pay gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu
amagla, yonetim kurulu iiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar: ve azlik
arasindan segilecegi esas sozlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu tiyeligi i¢in
aday onerme hakki da tanminabilir. Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine onerilen adayin veya
haklan tanmindigi gruba ve azliga mensup adayin hakl bir sebep bulunmadigi takdirde iiye segilmesi
zorunludur. Bu sekilde taninacak temsil edilme hakki, halka acgik anonim sirketlerde yonetim kurulu tiye
sayisinin yarisini asamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iligkin diizenlemeler sakhdir.”’

STTK m.479/1: “’Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkh sayida oy hakki verilerek tamnabilir.’
8 TTK m.479/2: “’Bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilir.”’

T TTK m.479/3: *’ Ovda imtivaz asagidaki kararlarda kullanilamaz: ... c)lbra ve sorumluluk davas
actlmasi.”’

8 TTK.Yiir.Uyg.Sek.Hk. K m.28/1: " Tiirk Ticaret Kanununun 434 ve 435 inci maddeleri, anilan Kanunun
yiiriirliik tarihinden itibaren oniki ay sonra yiiriirliige girer’’

TTK.Yir.Uyg.Sek.Hk.K m.28/3: * Tiirk Ticaret Kanununun 479 uncu maddesinin birinci fikrasina aykin
esas sozlesmeler, anilan Kanunun yayimi tarihinden itibaren ii¢ yil icinde, anilan fikra hiikmiine uygun
hale getirilir.

s
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1. BOLUM

IMTIiYAZLI PAYLAR

1.1. Pay Kavramm

Pay, “‘Birden fazla kisi arasinda béliisiilmiis bir biitiinden, bu kisilerin her birine
diisen boliim’ olarak tammmlanmistir®. Anonim sirketlerde sermayenin kiigiik birimlere
béliunmesine’® pay denir'l. Anonim sirketlerde hak ve borglara sahip olan pay sahipleri

degil, paydir'?. Anonim sirketin temeli olan pay, teknik bir kavramdir.

Diger sirketlerden farkli olarak anonim sirkette pay, ortak sayisindan
bagimsizdir. Sirketteki her pay sahibinin, birden ¢ok pay1 olabilecegi gibi, bir payin
birden ¢ok sahibi de olabilmektedir!. Pay sahipleri bir paya birlikte sahipse; bu pay
sahipleri haklarini belirledikleri bir temsilci vasitasiyla kullanabilir (TTK m.477). Ciinkii

pay, sirket karsisinda bdliinmez bir biitiindiir.

Anonim sirketlerde pay; sirketin kurulusunda, esas s6zlesmenin veya sermaye
artirmminin ticaret siciline tescili ile kendiliginden dogmaktadir’* ve dolasim kolaylig
saglanmasi amaciyla senede baglanmaktadir’®. Pay senetleri, hamiline yazili olarak
olusturulabilecegi gibi nama yazili olarak da olusturulabilmektedir (TTK m.484). Nama
yazili paylar, ciro ve teslim ile devredilirken; hamiline yazili paylar teslimle devredilir.
Herhangi bir senede baglanmayan paylara “ciplak pay” denir. Ciplak paylar, nama yazili

pay olabilecegi gibi hamiline yazili pay da olabilir®®.

9 https://sozluk.gov.tr , Tiirk Dil Kurumu Sozlikleri, E.T:29.10.2024.

O TTK m.329/1: “’Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara béliinmiis olan, bor¢lanindan dolayr yalniz
malvarligwia sorumlu bulunan sirkettir.”’

1CAPA, Mehmet Sadik, 6102 Sayili TTK na Gére Anonim Ve Limited Sirketlerin Kendi Paylarmi iktisap
Etmesi, Istanbul 2013, 5.5; TEKIL, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998, s.274; KAYTHAN,
Saban/YASAN, Mustafa, Ticaret Hukuku, Ankara 2017, s.266; CEKER, Mustafa, Ticaret Hukuku Genel
Esaslar’’, Adana 2016, s.281.

12 CELIK, Aytekin, Ticaret Hukuku, Ankara 2020, s.277.

13 POROY, Reha /TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin, Ortakliklar Hukuku I, 13.B., Istanbul 2014,
5.758; KAYIHAN /YASAN, s.267; CEKER, Ticaret, s.281.

14 TTK m.486/1: ©’ Sirketin ve sermaye artinnmimn tescilinden énce ¢ikarilan paylar gegersizdir, ancak,
istirak taahhiidiinden dogan yiikiimliiliikler gecerliliklerini siirdiiriir.”’

8 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.763.

16 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.766; TASDELEN, Nihat, Anonim Ortaklikta Pay
Sahipligi Sifatmin Kazanilmasi, Istanbul 2005, 5.26; PULASLI, Hasan, Bagli Nama Yazil1 Pay Senetleri ,
Ankara 1992, s.9.


https://sozluk.gov.tr/

Anonim sirketlerde paylarin senede baglanmasi zorunlu degildir. Paylarin
senede baglanma zorunlulugu'’ olmamasmin istisnasi, hamiline yazili pay senetlerinin
bastirtlmast zorunlulugudur (TTK m.486). Hamiline yazili pay senetlerini bastirma
yetkisi, yonetim kurulundadir. Hamiline yazili pay senetlerini bastirmak i¢in pay
bedellerinin hepsinin ddemesinden itibaren {i¢ ay siire ongoriillmiistiir (TTK m.486/2).

1.1.1. Pay Cesitleri

1.1.1.1. Karsihklarma Gore Pay Cesitleri: Nakit Karsihgi Pay-Ayin
Karsihg1 Pay

Anonim sgirketlerdeki pay sahipleri, sirkete sermaye olarak nakit para
getirebilecegi gibi para haricinde degerler de getirilebilmektedir.
Sermayesi nakit olan paylar, nakit karsilig1 pay; sermayesi para disindaki degerler olan

paylar, aym karsiligi pay*® olarak adlandirilir®®.

Nakit karsilig1 paylarmn, ¢ikarma primlerinin hepsi, itibari degerlerinin ise en az
yuzde yirmibesi tescilden 6nce 6denmektedir. Kalan itibari degerler, sirketin tescil
tarihinden itibaren yirmidort ay icinde 6denmektedir (TTK m.344). Sirkete sermaye,
doviz olarak konulmussa dovizin Tiirk lirasi karsiligi esas sozlesmede yer almak
zorundadir®®. Anonim sirketlerde pay sahiplerinin sermaye taahhiitiinii nakit para ile
yapmasina iliskin bir kural yoktur. Ama degisken sermayeli anonim sirketlerin??,
borsalarm (SerPK?? m.49/1¢c, m.50/2, 65/2¢) pay bedelleri nakit denmek zorundadir.

Halka agik anonim sirketlerde ise pay bedelleri, nakden ve tamamen édenmek
zorundadir (TTK m.346/1, SerPK m.12/1). Ancak, esas sermaye sistemine tabi kapali

anonim sirketlerde ayni sermaye taahhiidiinde bulunulabilir. Esas s6zlesmede aksine bir

1" ETTK da anonim sirkette pay senedi olusturulmasma yonelik herhangi bir diizenleme yoktu.

B TTK m.342/1: *’ Uzerlerinde sinirli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen
ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar: ile sanal ortamlar da dahil, malvarligi unsurlar: ayni sermaye
olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye
olamaz.”’

TTK m.343/1: “Konulan ayni sermayeye, sirket merkezinin bulunacag yerdeki asliye ticaret
mahkemesince atanan bilirkisilerce deger bigilir. "’

19 ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler I: Umumi hiikiimler, Istanbul 1959, s.35; PULASLI, Hasan,
Sirketler Hukuku Serhi Cilt 11T, 4.B., Ankara 2022, s.1775.

20 PULASLI, Serh 111, s.1775.

21 SerPK m.50: “’ Degisken sermayeli yatirim ortakliklar, sevmayesi her zaman net aktif degerine egit olan
yatwrim ortakliklaridir. Net aktif deger ise varliklarin toplanundan bor¢larin toplamimin diigtilmesi suretiyle
bulunan tutari ifade eder.”’

22 RG. 30.12.2012/28513.



diizenleme olmadig: siirece, hem aymn karsiligi hem de nakit karsiligi olan nama yazili

paylar serbestce devredilebilir (TTK m.490/1).

1.1.1.2. Oy Hakkina Gore Pay Cesitleri: Oy Hakki Bulunan Paylar-Oydan
Yoksun Paylar

Oy hakki, anonim sirketlerdeki en 6nemli haklardan birisidir. Oy hakkinin
olusabilmesi i¢in, kanunda ya da esas sozlesmede belirlenen en az degerin 6denmesi
gerekmektedir (TTK m.435/1). Oy hakkiyla pay sahipleri, genel kurul kararlarina,

yonetim kurulu liyelerinin se¢imine, kar pay1 dagitimina etkide bulunmaktadir.

Oy hakki, paya baglanmis ve 0oy hakki i¢in asgari bir oy ilkesi belirlenmistir.
Sirketteki her bir sahibi, yalnizca bir pay1 bulunsa da en az bir oy hakkina sahiptir. Esas
sozlesmede diizenlenerek, birden ¢ok payr bulunan pay sahiplerinin oy sayisi
sinirlandirilabilir (TTK m.434/2). Turk hukuk sisteminde, oydan yoksun paylar yer
almamaktadir?®. Ciinkii, TTK’nin 434/2’ye gore pay sahibi, bir paya da sahip olsa en az
bir oy hakkma sahip olacaktir. Bu nedenle anonim sirketlerde oy hakkindan yoksun
paydan kural olarak s6z edilemez. Bu durumun istisnasi olan TTK m.140/3’de, devrolmus
bir sirketteki oy hakkindan yoksun pay sahiplerine oy hakkina sahip ya da oy hakkindan
yoksun es deger paylar verilecegi hiikiim altina alimmistir. TTK m.140/3 gerekcesinde,
Tirk hukukunda oydan yoksun paym ESerPK (2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu?*)
m. 14/a dolayisiyla s6z konusu olabilecegi belirtilmis ve oydan yoksun paylar ifadesiyle
kastedilenin, ESerPK m. 14/a%® dogrultusunda olusturulan paylar oldugu vurgulanmistir.
TTK m. 146/1c, TTK m.167/1d, TTK m.183/1 hiikiimlerinde?, oy hakkindan yoksun

paylara iliskin diizenlemelere yer verilmektedir.

ZAYHAN, Riza/CAGLAR, Hayrettin/OZDAMAR, Mehmet, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 1.B., 2019,
s.354; AYDIN, Fazil, Yeni Tirk Ticaret Kanununda Anonim Sirketler, Limited Sirketler Ve Sirketler
Toplulugu ,2.B., Istanbul 2019, s.190; BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, B.14, Istanbul 2020,
5.278; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.776.

24 RG. 30.7.1981/ 17416.

25 ESerPK m. 14/a: ©* Anonim ortakliklar esas sézlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kdr payr imtiyazi
saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihrag edebilir ve bunlar: temsil eden hisse senetlerini halka arz
edebilirler. Oydan yoksun paylarin ihract ve bunlarin sermaye icindeki orani bu paylari temsil eden hisse
senetlerine kar payr dagitiminda tamnacak imtiyazin mahiyeti ve orani, senetlerin sekil, kapsam ve tiiri,
kar payi imtiyazi disindaki pay sahipligi haklarinda tamnabilecek diger imtiyazlar ve bunlarin kullanim
esaslart ile bu senetlerin halka arz, satis sart ve usulleri Kurul tarafindan belirlenir.’’

6362 sayil1 SerPK’da, oydan yoksun paylara iligkin bir hiikiim yer almamaktadir.

% TTK m. 146/1c: “Birlesme sozlesmesinin... c)devralan sirketin, imtiyazli ve oydan yoksun paylarin
sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tamidigi haklari... icermesi zorunludur.’’

TTK m.167/1-d: “’Boliinme sozlesmesi ve boliinme plant ozellikle... d) Devralan sirketin; intifa senedi,
oydan yoksun pay ve ozel hak sahiplerine tahsis ettigi haklari, ... igerir.”’
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1.1.1.3. Sagladig Haklara Gére Pay Cesitleri: Adi Paylar-imtiyazh Paylar

[k esas s6zlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara; kar payi,
tasfiye payi, riighan ve oy hakki gibi haklarda, diger paylara nazaran 0stiin haklar
taninmasiyla olusturulan paylar, imtiyazli paydir. Bu imtiyazlara sahip olmayan paylar

ise adi paydir?’.

1.1.1.4. itibari Degerine Gore Pay Cesitleri: Itibari Degerli Paylar-itibari
Degeri Olmayan Paylar

Turk hukuk sisteminde, ABD, Belgika gibi Ulkelerin aksine itibari degeri
olmayan paylar bulunmamaktadir®®.Payin itibari degerine iliskin TTK m.476/1%°
hiikkmiine aykir1 olusturulan paylar, gecersizdir. itibari deger, sermaye borcunun

miktarmin tespitini saglamaktadir.

Paylarm itibari degerinden diisiik bir degerle pay ¢ikarilamaz. Ancak alimmis bir
genel kurul karar1 varsa veya esas sdzlesmede diizenlenmisse paylarin itibari degerinden

diistik bir degerle pay ¢ikarilabilir (TTK m.347/1).

Defter degeri ya da piyasa degeri paylarn itibari degerinden yuksekse, primli
degerden yeni pay alma hakkinin gergeklesmesi ve primli degerinden ihra¢ edilecek
paylarin satilmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan istenmektedir. Defter degeri ya
da piyasa degeri paylarin itibari degerinden diisiik oldugunda ise pay ihracinin paylarin
itibari degerinin altinda gergeklesmesine, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin
verilmektedir (SerPK m.12/2). Esas s6zlesmede diizenlenmek sartiyla yonetim kuruluna

itibari degerin altinda veya lizerinde pay ¢ikarma yetkisi verilebilir (SerPK m.18/5).

TTK m.183/1: “ Tiir degistirmede ortaklarin sirket paylart ve haklart korunur. Oydan yoksun paylar igin
sahiplerine esit degerde paylar veya oy hakkini haiz paylar verilir.”’

27 Detayl1 bilgi igin Bkz. 1.2. Imtiyazli Pay Kavramu.

28 PULASLI, Serh 111, 5.1786.

2 TTK m.476: “’(1)Payin itibari degeri en az bir kurustur. Bu deger ancak birer kurus ve katlar olarak
yiikseltilebilir. Anilan itibari deger Cumhurbaskaninca yiiz katina kadar artirilabilir.

(2) Birinci fikraya aykirt olarak ¢ikarilan paylar gegersizdir; ancak, pay icin yapilan ddemeden dogan
haklar saklidir. S6z konusu paylart ihrag edenler, zarar verdikleri kisilere karsi miiteselsilen sorumludur.
Zamanagimi hakkinda 560 inct madde uygulanir. (3) Zora giren sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi
amaciyla payn itibart degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilir.”’
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1.1.1.5. Bedeli Olup Olmamasina Gore Pay Cesitleri: Bedelli Paylar-Gratis
(Bedelsiz) Paylar

Sermaye artirimi yeni bir fon kaynagi saglamak i¢in yapilirsa sirkette ¢ikarilan
bedelli paylar, itibari degerinden yiiksek bir fiyata satilmaktadir. Bu paylar, bedelli
paydir® Sirketin borglarini 6demek, sirketin biiyiimesini saglayarak yeni yatirimcilart
sirkete cekmek amaciyla bedelli paylar ¢ikarilabilir. Bedelli sermaye artiriminda mevcut

pay sahipleri, yeni ¢ikarilan paylar {izerinde riichan hakkina haizdir.

Sirketteki mevcut pay sahipleri, paylarinin sermayeye oranina gore, sermaye
artirrminin i¢ kaynaklardan yapilacagma iliskin kararin tescil edilmesiyle birlikte bedelsiz
paylar1 kendiliginden kazanmaktadir (TTK m.462/3). Boylece i¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artirimi yeni cikarilan pay bedellerine 6zvarlik saglamaktadir. Ogreti ve
uygulamada s6z konusu paylar 6z kaynaktan saglandigi ig¢in gratis (bedelsiz) adi ile
amlmaktadir®’. Esasida bu paylarin da bir bedeli vardir. Ciinkii, fonun ya da yillik kar
paymin bir kismi dagitilmayarak sirkete yedek akge olarak ayrilmis paradan, paylarin
bedeli karsilanmaktadir. Bu durumda disaridan fon girisi ger¢eklesmedigi i¢in bedelsiz

32

paylar adiyla anilmistir®.

smirlandirilamaz, kaldirilamaz (TTK m.462/3).

Bedelsiz paylar, vazgecilmez bir hak olmasi nedeniyle

1.1.1.6. Kazanma Sekline Gore Pay Cesitleri: Aslen iktisap Eden Paylar-
Devren iktisap Eden Paylar

Anonim sirketin kurulusunda yahut sermaye artirnminda payin taahhiit
edilmesiyle kazanilan paya aslen iktisap eden paylar denir. Devren iktisap eden paylar ise
anonim sirketin kurulusundan, sermaye artirimidan sonra pay sahiplerinden 1skatla,

devren veya cebri icra yoluyla kazanilan paylardir33,
1.2. imtiyazh Pay Kavram

Imtiyaz kavrami, Arapga kokenli bir kavram olup, ‘‘baskalarina taminmayan
Ozel, benzerlerinden ayrilan, farkli olan, kisisel hak veya sart, ayricalik’’ anlamina

gelmektedir3*. Imtiyaz terminolojisi, hukuk sistemimize 1926 tarih ve 865 sayili Ticaret

30 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.283; AYHAN / CAGLAR / OZDAMAR, s.418.

31 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.808; AYHAN / CAGLAR / OZDAMAR, s.418.

32 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.808.

3 OGUZMAN, Kemal/BARLAS, Nami, Medeni Hukuk, Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, Istanbul
2024, s5.152; KARSLIOGLU, Hasan, Anonim Sirketlerde Genel Kurul, Ankara 2019, s.126.

34 https://sozluk.gov.tr, Tirk Dil Kurumu Sozliikleri, E.T: 29.10.2024.
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Kanunu®® ile girmekle beraber, bu donemde ‘‘muhtelif hukuku haiz miiteaddit nevi’” (m.
390, m.395), ‘‘muayyen bir nevi’’ (m.387, m.419) kavramlar ile ifade edilmistir. ETTK3®
m.401°de, ‘‘Imtiyazli hisse senetleri’’ kavrami kullanilmis ve bu kavram ogretide;
imtiyazin®’ pay senedine degil paya bagli olmasi, anonim sirketlerde pay senedi
cikarilmasmin  zorunlu olmamasi nedeniyle yerinde olmadigi gerekgesiyle

elestirilmistir3.

Ogretide, imtiyaz terminolojisi tartisma konusu olmus ve s6z konusu paylar1
ifade etmek icin “‘imtiyazli pay, mimtaz hisse, ozel kategori pay, ayricalikli pay, hukuki
durumlart degisik pay grubu’’ gibi farkli kavramlar kullanilmistir®®. Arslanli’ya gore
imtiyazli pay, ‘‘oy, k&r ve istirak payi gibi hususlarda diger paylardan farkli haklara
sahip olan ortaklik mevkileridir’**. Ansay, ‘‘Esas mukavele ile bir kisim paylara,
temettd, tasfiye bakiyesi ve rey hakki bakimindan farkl haklar taninmasini’ imtiyaz
olarak nitelendirmistir®*. Doganay, imtiyazli pay1 ‘‘sirket esas sozlesmesi hiikmii
geregince, sahibine, diger nevi hisselere nazaran bazi tistiin hissedarlik haklar: bahseden

’

hisse senetleri’’ olarak tanmmlamustir®?. Kendigelen, imtiyazli paylarm anonim
sirketlerdeki sermayeye katilma oraninda hak sahibi olabilme ilkesinin istisnasi oldugunu
vurgulamistir®®. Sener, imtiyazdan sz edebilmek igin bir pay veya pay grubunun diger

paylara oranla iistiin olmas1 gerektigini belirtmektedir®.

Terminolojik olarak farkli kavramlar kullanilsa da Ogretideki ana tartisma,

“imtiyazli pay’’ Ve ‘‘6zel kategori pay’’ terimleri arasinda sekillenmistir®®. Ozel kategori

% RG. 9.6.1956/935.

3% ETTK da ise ‘‘imtiyaz’’ kavramma ilk kez yer verilerek, ETTK m.300, 389, 391, 401, 447, 455/2’de
imtiyaz sozciigii kullanilmastir.

ST ETTK m. 393/b.3’de imtiyaz kavramm ifade etmek igin “‘riichan’> kavramma yer verilmistir. Bu durum,
Adalet Komisyonu goriismeleri sirasinda ETTK m. 393/b.3’deki riighan hakki kavrami imtiyaz olarak
degistirilse de kanun yayinlanirken diizeltilmesinin unutulmasindan kaynaklanmaktadir. Bu maddedeki
riichan hakkini1 sermaye artiriminda yeni pay alma hakkimi ifade eden TTK m.394’deki riichan hakki ile
karistirmamak gerekmektedir. Bkz. KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortaklik, Y6netim Haklarinda
Imtiyaz, Istanbul, 1999, s.10 ; KARAHAN, Sami, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar Ve Imtiyazlarin
Korunmast, istanbul 1991, s.5; SEBZECI, Ugur, Imtiyazli Paylar , Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2008, s.428.

38 IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklarda Ozel Kategori Paylar, Prof.Dr.Turgut Kalpsiiz’e Armagan,
Ankara 2003, s.181; KENDIGELEN, Y6netim Haklarinda Imtiyaz, s.14.

39ERIS, Génen, Ayricalikli Pay Senetleri (I), Yargitay Dergisi, Ekim 1979, C.5, S. 4, s. 916.

40 ARSLANLI, s.140.

4L ANSAY, Tugrul, Anonim Sirketler Hukuku Dersleri, AUEHFD Yayinlari, Ankara 1975, 5.237.

42 DOGANAY, Ismail, Tirk Ticaret Kanunu Serhi, Ankara 1990, C.1, s.1066.

43 KENDIGELEN, Abuzer, Isvigre Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyazli Paylar (Stimmrechtsaktie), Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof.Dr.Oguz Imregiin’e Armagan, 1998, s. 335.

4 SENER, Oru¢ Hami , Ortakliklar Hukuku, Ankara 2019, s.547.

4 HIRSCH, Ernst E. ,Tiirk Ticaret Kanununun Esaslarina Gore Ticaret Hukuku, C.1-2, Istanbul 1935,
5.283; KARAHAN, Sami, imtiyazlarm Korunmast, s.5.
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pay kavrami, Tekinalp ve Imregiin tarafindan benimsenmis bir terimdir. Tekinalp, paylar
arasindaki esitligin bozulmasi ile 6zel kategori olusacagini ve ¢esitli gruplarm birbirine
gore cesitli haklarda iistiin olmasini, 6zel kategori pay olarak degerlendirmistir. Bu
degerlendirme, ETTK m. 401’in genel bir anlatim ile belirli paylara imtiyaz
tanmabilecegini belirtmis olmasi ile gerekgelendirilmektedir®. Imregiin ise 6zel kategori
paylari, diger paylara oranla farkli ve ek haklar saglayan paylar olarak tanimlamistir.
Yazar, sirketteki pay gruplarmin hepsine, diger gruplara oranla farkli ve ek haklar
taninmas1 durumunda adi pay, imtiyazli pay ayriminin ortadan kalkacagini savunmustur.
Pay gruplarinin hepsine ayricalik taninmasi halinde, hangi payin imtiyazli pay olarak
degerlendirilecegi hususunda karigiklik olmamasi igin “‘Gzel kategori pay’’ terimini
kullanmanm daha isabetli olacagini ileri siirmiistiir’’. Glnel, imtiyaz teriminin
kullanilabilmesi i¢in karsisinda 6zel ve kisisel bir hak tasimayan pay grubunun yer almasi
gerektigini belirtmis, 6zel kategori pay teriminin konuyu daha iyi ifade edecegini
aciklamistir. Yazara gore, farkli haklara sahip birden fazla pay grubu olmasi durumunda
bile bu pay gruplari birbirlerine kars1 6zel kategoriler olusturacagindan bu kavram daha
isabetlidir®®, Omer Teoman ve Gonen Eris tarafindan tercih edilen ayricalikli pay kavrami
ise ** katilmada mevcut oranlar: degistiren farkli ve tistiin haklarla donatilmis pay veya

paylar’’ olarak tanimlanmistir*®.,

Imtiyaz kavramina ydnelik yapilan bu farkli tanimlar esasen iistiinliigiin kanuna
nazaran m1 yoksa diger paylara nazaran mi oldugu noktasindan hareketle ortaya ¢cikmstir.
Ustiin hak kavrami, TTK’nin 0 konuda verdigi hakki asan miktar veya oranda hak
saglamasini ifade etmektedir®™®. Ogretideki bir goriis,”* paymn imtiyazli pay olarak
degerlendirilebilmesi i¢in kanuna nazaran ek haklar saglanmasi gerektigini savunurken,
diger goriis™® ise paymn imtiyazli sayilmasi icin kanuna nazaran ek haklar saglanmasinin
yeterli olmadigini, payin imtiyazli pay olarak degerlendirilebilmesi i¢in diger paylara

nazaran Ustiin haklar taninmas1 gerektigini soylemektedir.

4% POROY / TEKINALP / CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.781.

4" IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 182.

48 GUNEL, Onur Kerem, Ozel Kategori Paylar, Istanbul 1997, s.2.

49 TEOMAN, Omer, Ayricalikli Paylar, Yasayan Ticaret Hukuku, Istanbul 1997, s.112; ERIS, Ayricalikli
Pay I, s. 918.

50 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.781.

51 TEOMAN, Omer, Bir Anonim Ortaklikta Paylari Tiimiine Yasada Ongoériilenden Daha Fazla Hak
Taninmast Ayricahk Anlamma Gelir mi? ,Tiim Makalelerim(1971-2001),Istanbul 2012, s.1038;
IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakhklar, Istanbul 1989, s.187;POROY/TEKINALP/CAMOGLU,
Ortakliklar I, , s.782.

2IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.187; BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar, s.156; OKUCU TAFTALI,
Ipek, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyaz , Istanbul 2018, s.8.
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Kanuna nazaran istiinliik goriisiinde, imtiyaz olustururken aranacak istiinliik
diger paylara nazaran bir Gstunlik degil, adi paylara nazaran bir Usttnltktir. Bu goriis,
bltin paylara kanundan dstiin ve esit haklar taninmasmin imtiyaz oldugunu kabul
etmektedir. Ornegin, biitiin paylara yedi oy hakk: verilmesi durumunda, paylarin birbirine
bir Gstunliigii olmasa da imtiyazli bir durum mevcuttur. Dolayisiyla sermaye artirimi

sonrasi adi pay ¢ikarilirsa bu paylar, yeni paylara nazaran imtiyazli olacaktir®3,

Pay gruplarina nazaran tistiinliik goriisii diger bir adiyla farklilik doktrininde ise
pay gruplar1 arasinda iistiinliigiin imtiyaz olarak nitelendirildigi savunulmustur. Bu goriis,
paylara kanunda yer alandan fazla ancak esit haklar saglanmasi1 durumunda bu paylarin,

imtiyazli pay olarak degerlendirilemeyecegini ifade etmistir>.

Yargitay ictihatlarinda da pay gruplarina nazaran stiinlik gorisi
benimsenmistir®™. Yargitay igtihatlarinda pay gruplarina nazaran iistiinliik su bicimde

belirtilmistir:

““(X) grubu hisse senetlerinin, diger hisse senetlerinden ayr1 oldugu...”*®

“X, Y ve Z grubuna ait imtiyazlar ayni neviden imtiyazlar degildir.

Imtiyazlar, gruplar bakimmdan farkl ve miiteaddit grup imtiyazi vardr’* ',

TTK’da imtiyaz kavrami kullanilarak kavram birligi saglanmistir®®, TTK’da
imtiyaz ve imtiyazli pay kavramina iligskin acgik¢a bir tanim verilmemekle birlikte
imtiyazli paylar diizenlenmektedir. TTK m.478/2 madde gerekcesinde imtiyazin, adi
paylara nazaran ustunlik oldugu belirtilerek, 6gretideki tartismalara nokta konulmustur.
Mehaz isv.BK(Isvigre Borglar Kanunu®®) m.656/1 hiikmiinde de, imtiyazli paylarm, esas

sozlesmeyle veya esas sozlesme degistirilerek olusturuldugu ve adi paylara

%3 DOMANIC, Hayri , Anonim Sirketler Hukuku Ve Uygulamasi , Istanbul, Temel Yayinlar1, 1988,
5.836.

5 POROY/ TEKINALP / CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.782; KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 2016, s.383; OKUCU TAFTALL s.7.

55 TEKINALP, Unal, Imtiyazli Paylara Iligskin Baz1 Sorunlar , XIII. Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu, Ankara 1996, s.5.

% Yargitay 11.HD. 7.10.1983, 3577 E./4119 K, Karar icin Bkz. TEKINALP, imtiyazl1 Pay Sorunlari s.5.
S Yargitay 11.HD. 30.12.1985, 5903E./7227 K. , Karar i¢in Bkz. TEKINALP, imtiyazli Pay Sorunlari s.5.
% Imtiyaz kavrami kullanilan bazi kararlar i¢in Bkz. Yargitay 11. HD., 2015/11007 E., 2016/5255 K.;
Yargitay 11. HD., 2011/15478 E. 2013/2491 K., Yargitay 11. HD., 2015/3709 E. 2015/10850 K. , E.T.:
20.11.2024.

*9Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil:
Obligationenrecht) vom 30. Mérz 1911 (Stand am 1 Januar 2025)
https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321 377/de, E.T. :20.01.2025.
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(Stammaktien) nazaran iistiin paylar oldugu vurgulanmistir®. Béylece, Isv.BK’da agik¢a

““diger paylara nazaran iistiinliik** ilkesi benimsenmistir®.,

TTK gerekgesinde ise TTK m.478/2 hukminde yer alan "Ustin™ kelimesinin
hiyerarsik tstiinlilk anlamina gelmedigi, bu kelime ile imtiyazli paylarin adi paylara
2. Adi pay, pay

sahiplerine esit haklar saglayan paylardir. Esasen paylar arasinda mutlak bir esitlik

nazaran Ustln pay sahipligi haklarina sahip oldugu belirtilmistir

yoktur, nispi esitlik vardir. Paylar, esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa adi pay
niteligindedir. Yani esas sozlesme ile pay sahipligi haklar1 bazi pay veya pay gruplari
lehine farklilastirilabilir. Imtiyaz, kisilere degil paylara tanmmaktadir. Imtiyaz kisiye

tanmmissa orada bor¢lar hukukuna dayali bir sézlesme iliskisi mevcuttur®?,

Kanaatimizce, birden fazla pay grubunun olmasi ve her pay grubuna farkli pay
haklarmm tanmmasi da imtiyazli pay olarak degerlendirilmelidir. Ornegin, bir anonim
sirkette, oy hakkinda ve riichan hakkinda imtiyazli iki ayr1 grubun mevcut olmast halinde,
oy hakkinda imtiyazli pay grubu, oy hakki bakimindan, riichan hakkinda imtiyazli pay
grubuna gore ayricaliklidir. Riighan hakkinda imtiyazli pay grubu ise; riichan hakkinda,
oy hakkinda imtiyazli pay grubuna gore ayricaliklidir®,

1.3. imtiyazh Pay Ilkeleri

Anonim sirketler, biiylime gayesiyle sirkete finansman kaynagi aramakta ve
sermaye artmrimina gitmektedir. Imtiyaz, sirketin ihtiyacina gore; kir paymda, oy
hakkinda, yonetimde temsilde, riichan hakkinda, tasfiye paymda veya kanunda
Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinda, bazi ayricaliklar saglayarak sirkete yeni

yatirimeilarin katilmasini tesvik etme ve sirkete finansman saglama amaci tasimaktadir®®.

Bu sebeple TTK’da, 6102 sayili miilga TTK’ya nazaran imtiyazli paylarda
onemli yenilikler ve degisiklikler yapilmistir. ileriki boliimlerde alt bashiklar geldikce

80 PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku,5.B., Ankara 2017, 5.575.

61 AKAD, Giil, 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel
Kurulu, Istanbul 2013, s.9.

62 SENER, Ortakliklar, s. 552 ; OKUCU TAFTALLI, s.8.

63 TEKINALP, Imtiyazli Pay Sorunlari, s.12; PULASLI, Sirketler, s.580.

8 TEOMAN, Daha Fazla Hak, s.1036.

 ERTEN, Cengiz, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar, 1. B. , Ocak 2024, s.106; ALTAS, Soner, Yeni
TTK’ya gore Anonim Sirketler(Karsilastirmali, Ag¢iklamali, Gerekgeli) , Ankara 2016, s.479; COLGAR
TORAMAN, Emek, Anonim Ortakliklar Hukukunda imtiyaza Hakim Olan Ilkeler ve Bu Ilkelerin Thlalinin
Sonuglar1 , Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.17, S.208, 2022, s. 640; TOLA, Nuran
Rabia, Anonim Ortaklikta Imtiyazl1 Paylar, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Temmuz 2017,
S.16, s. 65-69.
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konu detayli a¢iklanacagi iizere yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi kanunda agikca
diizenlenmiyordu. Yargitay kararlar1 ile uygulamada, yonetim kurulunda temsil edilme
hakkina imtiyaz taninabilecegi kabul edilmisti. TTK m.360 ile yerlesik ictihat, kanunda
da karsiligini bulmus; belirli bir grup olusturan paylara, pay sahiplerine, azliga, yonetim
kurulunda temsil edilme imtiyazi taninabilecegi agikca diizenlenmistir. Oy hakkina ve
rlighan hakkina imtiyazli pay taninabilmesi 6greti ve Yargitay uygulamasi ile ETTK daki,
“vesair hususlar” ibaresi iginde degerlendirilmis, 6102 sayili TTK m.478’de konu agikga

dizenlenmistir.

TTK m. 478’e gore, imtiyazlarin paya taninmasi zorunludur. Paya taninacak bu
imtiyaz, ilk esas sOzlesmeyle olusturulabilecegi gibi esas sozlesme degistirilerek de
olusturulabilmektedir. TTK m.478/2’de imtiyazli pay g¢esitleri sayilmig ve kanunda
dizenlenmemis pay sahipligi hakkinda da esas s6zlesmede diizenlenmesi kosuluyla
imtiyaz olusturulabilecegi belirtilerek bu sayimin numerus clausus bir sayim olmadigi

acikliga kavusturulmustur 6.

6102 Sayili TTK ile gelen m.478/4 hikmd, anonim sirketlerde imtiyazi, devlet
ve diger tiizel kisiler lehine engelleyen ve tiim imtiyazlar1 kapsayan bir hiikiimdiir®’.
Anonim sirketlerde; devletin, kamu tiizel kisilerinin (belediye, il 6zel idaresi, kamu
yararina ¢alisan vakiflar, dernekler vb.) birlikte veya tek basma sermayesi olabilir. Bu
sermaye miktari, anonim sirketlerdeki sermayenin yarisindan ¢oksa devlet ve kamu tiizel
kisilerinin sirketteki etkinligini korumak icin diger pay sahiplerine imtiyaz
taninmamaktadir. Devlet ve diger kamu tiizel kisilerine herhangi bir imtiyaz kisitlamasi

bulunmamaktadir. (TTK m.478/4)

% POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.786; BILGEC, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda
Imtiyaz, Ankara 2017, s.16; BAS, Seda, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar, Regesta Ticaret Hukuku
Dergisi, 2022,C.7, S.1, s. 127; AKTAS, Betiil, imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel Kurulu, 1. B. , 2019, s.39;
UYSAL, Esra, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar, Istanbul 2018, s.51.

S’KIRCA / GUREL, Baz1 Pay Sahipleri Digerlerinden Daha mi Imtiyazli ? 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanununun 478. Maddesinin 4. Fikras1 Hakkinda Bir inceleme , Prof. Dr. Erdal Onar'a Armagan C. 2,
Ankara Universitesi, 2013, 5.1037;AYTUGAR, Bilge, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, Istanbul
2019, s.162.
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TTK m.478/4’de, bu kisitlamanin “‘paylari borsada islem géren anonim
sirketlere, 5411 sayil1%® Kanunun® 3 iincii maddesinde tammlanan kredi kuruluslarina
ve finansal kuruluslara uygulanmayacagi’’ belirtilmistir. TTK m.478/4 kapsaminda yer
almayan borsada islem goren anonim sirketlerin, bu kapsamda yer almama nedeni
gerekcede, halka arz edilen sirketlerde ve mali piyasalarda olusabilecek huzursuzluklari

onlemek olarak agiklanmistir’°.

Ogretide, TTK m.478/4 hilkmiinde yer almayan Kkisilere imtiyazli pay
tanmamamasi elestirilere neden olmustur’. Tekinalp, bu hiikimle yeni yatirimcilarin
sirkete katiliminin azalabilecegini vurgulamistir’2, Aytugar, diizenlemenin sozlesme
ozgiirliigiine zarar verdigini ve sirkette karisikliga sebep olabilecegini ifade etmistir’.
Guney de bu hikmin uzun vadede serbest piyasada uygulanmasinin devlet ve diger tiizel
kisileri korumaktan ziyade kamuya zarar verecegini savunmustur’®. Kirca ve Giirel ise
AB (Avrupa Birligi) yaklasimimdan™ uzaklasilmasi, hukuk devleti ilkesiyle
bagdagsmamasi nedeniyle bu hiikmii elestirmis ve borsada islem goren anonim sirketlere

bu hitkmiin uygulanmamasinm anlasilabilir olmadigin belirtmistir’®.

TTK m.478/4 hikmine tabi anonim sirketlerin kurulusunda, esas sdzlesmeyle
veya esas sozlesme degistirilerek tlm paylara imtiyaz olusturulabilmesi mimkiin olsa da,
TTK m.478/4’de yer alan kamu tiizel kisilerinin sirket sermayesinin yarisindan goguna
sahip olmasi1 durumunda belirli pay gruplarina, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine

ve azinliga tanman imtiyazin donacagmin kastedildigi ileri stirtilmiistiir. Bu durumda

8 5411 Sayili Bankacilik Kanunu.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu m.3’e gore, ‘' Kredi kurulusu; Mevduat bankalarini ve katilim bankalarini,
Finansal kurulus ise; Kredi kuruluglari disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye
pivasasi faaliyetlerinde bulunmak veya bu kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek
Uzere kurulan kuruluslari, kalkinma ve yatirim bankalarini ve finansal holding sirketlerini’’ ifade
etmektedir.

9 RG 1.11.2005/25983.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu m.3’e gore, " Kredi kurulusu; Mevduat bankalarini ve katilim bankalarini,
Finansal kurulus ise; Kredi kuruluglari disinda kalan ve sigortaculik, bireysel emeklilik veya sermaye
pivasasi faaliyetlerinde bulunmak veya bu kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek
tizere kurulan kuruluglari, kallinma ve yatirim bankalarimi ve finansal holding sirketlerini’’ ifade
etmektedir.

796300 say1l1 Baz1 Kanunlar ile Kamu Gézetimi, Muhasebe Ve Denetim Standartlar1 Kurumunun Teskilat
Ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun m.16
gerekgesi.

P KIRCA / GUREL, Imtiyaz, 5.1034; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.782.

2 TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku,4.B., Istanbul 2015, s.83.

8 AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.346.

4 AKDAG GUNEY, Necla, Anonim Sirket Yénetim Kurulu, 2016, s.55.

S Communication of the Commission on Certain Legal Aspects Concerning Intra-EU Investment,
19.7.1997, s. 15-18, https://eur-lex.europa.eu , E.T.:20.11.2024.

6 KIRCA / GUREL, Imtiyaz, s.1029 vd.
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devlet veya diger tiizel kisilerin sermayesi sirket sermayesinin yarisinin altina

diistiigiinde, diger pay sahiplerinin sahip oldugu imtiyazlar canlanacaktir’’.

Kanaatimizce, TTK m.478/4 hilkmil, Anayasamizin’® hukuk devleti’®(m.2),
esitlik®(m.10) ve miilkiyet hakki®(m.35) ilkesine aykir1 uygulamalara yol acabilir. TTK
m.478/4 hukmi, serbest piyasa ekonomisinde yerli/yabanci yatirimcilarin sirkete
katilimini azaltarak sirketlerin biiylimesinin 6niinde bir engel olabilir. Bu sebeple, bu

hiikmiin kanundan kaldirilmasinin daha uygun oldugunu diisiinlyoruz.

1.3.1. imtiyaz, Kanundan veya Esas Sozlesmeden Kaynaklanan Ustiin Bir
Pay Sahipligi Hakkina Ait Olmahdir.

Imtiyaz taninmasmnm ilk kosulu, imtiyazin konusunun kanundan kaynaklanan
bir pay sahipligi hakkma veya esas sozlesmeden dogan bir pay sahipligi hakkma iligkin
olmasidir. Imtiyaz, pay olarak tasfiye ve kar payinda, hak olarak oy hakkinda ve riichan
hakkinda, olusturulabilecegi gibi kanunda yer almayan pay sahipligi hakkinda da
olusturulabilir (TTK m.478/2).

Bdylece TTK, imtiyaz taninabilecek pay sahipligi haklarini, kanunda sayilan pay
sahipligi haklar1 ile smirh tutmayarak esas sozlesme ile yeni bir pay sahipligi hakki
diizenleme imkani saglamistir. TTK’da, malvarliksal (ké&r pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki,

riigchan hakk1, nerilmeye muhatap olma hakki®?, bedelsiz pay edinme hakki vs.), yonetsel

" KIRCA , Ismail/SEHIRALI CELIK, Feyzan Haya/MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler
Hukuku,C.1,Ankara 2013, 5.443; AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.346; KIRCA / GUREL, Imtiyaz,
5.1045.

8 RG. 9.11.1982/17863, Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi.

9 Anayasa m.2: “'Tiirkiye Cumhuriyeti, toplumun huzuru, milli dayamsma ve adalet anlayist icinde, insan
haklarina saygil, Atatiirk milliyetciligine bagh, baslangicta belirtilen temel ilkelere dayanan, demokratik,
laik ve sosyal bir hukuk devletidir.”’

8 Anayasa m.10: “...Hichir kisiye, aileye, ziimreye veya sunifa imtiyaz taninamaz. Devlet organlar ve
idare makamlan biitiin islemlerinde (...)") kanun éniinde esitlik ilkesine uygun olarak hareket etmek
zzorundadirlar.”’

81 Anayasa m.35: *’ Herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu haklar, ancak kamu yarart amaciyla,
kanunla simirlanabilir. Miilkiyet hakkinin kullanilmasi toplum yararma aykirt olamaz.”’

82 Sarta bagl sermaye artirimimda pay sahiplerini korumak igin getirilen bir mekanizma olan énerilmeye
muhatap olma hakki; bor¢lanma araclarmin, degistirme ya da satim hakkina iliskin tahvillerin 6ncelikli
olarak mevcut pay sahiplerine dnerilmesidir. Bu hak 6nerme zorunlulugundan dogar. Mevcut pay sahipleri,
figlincii kisilerden dnce bor¢lanma araglarmi alma hakkina haiz olur. Onerilmeye muhatap olma hakk1
sadece hakli bir nedenle smirlandirilabilir.( Isv.BK. m.653, TTK m.466) Pulash, TTK m. 466°daki
“onerilmeye muhatap olma hakk” ifadesi yerine “degistirme ve alim hakki iceren borglanma araglarim
oncelikle alma hakki” ifadesinin gelmesi gerektigini savunmaktadir. Bkz. PULASLI, Serh III, 5.2528;
TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.138.
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(genel kurula katilma, oy verme vs.), denetsel (0zel denetim hakki, bilgi alma hakki vs.)

ve incelemeye (finansal tablolarin incelenmesi) iliskin haklar 6ngdriilmiistiir®.
1.3.2. imtiyaz, Paya ve Pay Gruplarina Taninir.
1.3.2.1. Kural

Paylara, ilk esas sozlesmede diizenlenerek veya esas sozlesme degistirilmesi
yoluyla imtiyaz tanmnmaktadir (TTK m.478/1). TTK m.478/1 hikmiyle imtiyazin paya
taninabilecegi acikca diizenlemistir. Bu duruma imtiyazin paya taninmasi ilkesi denir®,
Imtiyazin paya ve pay gruplarina tanmmasiyla imtiyaz kisisellestirilmekte, sahibine
dogrudan iistiin haktan yararlanma imkam saglamaktadir®. Bu ilke sebebiyle kisilere,
imtiyaz tesis edilemez. Ancak uygulamada hem gercek hem de tiizel kisilere esas
sOzlesme ile yonetim veya denetim kuruluna aday gdsterilme, genel kurul toplant1 divani

baskani olma gibi haklar tanindig1 goriilmektedir.

Yargitay 11. HD., 2011/15478 E.2013/2491 K., T: 13.02.2013 ilaninda®®
imtiyazin paya tanindigini, kisiye, makama, sifata tanman {stiin haklarm imtiyaz olarak
degerlendirilemeyecegini  belirtmistir®”.  Yargitay, Kisiye baglanmis  haklar
“akdi(sozlesmesel) hak’’ olarak isimlendirmistir. Esas Sozlesme ile dogan haklar

sozlesmenin taraflar1 tarafindan degistirilebilir ve bu haklarin esas s6zlesmede

8 BAHTIYAR, Ortakhklar s.298 vd.; PULASLI, Sirketler, s.583; PULASLI, Serh II, s.1293;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU , Ortakliklar I, 5.782; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, Yargitay
Dergisi, Ocak 1980,C.6, S.1-2, 5.200; IMREGUN; Ozel Kategori Paylar, s.188; KENDIGELEN, Y 6netim
Haklarinda imtiyaz, s.27; SENER, Ortakliklar, s.527.

84PULASLI, Sirketler, s.580; TURAN, Gamze, Anonim Sirketlerde Yo6netime Katilma Haklarinda imtiyaz,
Ankara Barosu Dergisi, Giiz 2007, S. 4, s.127.

8 PULASLI, Sirketler, 5.580; ORUC, Murat, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Goére Anonim Ortaklikta
Imtiyazlarm Korunmasi’’, Banka Ve Ticaret Hukuku Dergisi, 2010, C.26, s.178.

8 © _.Mahkemenin de kabuliinde oldugu iizere imtiyazin “pay”a baglanmasi, yani {istiinliigiin “pay”a
taninmis olmasi icap eder. Paya degil de “kisi”ye veya “sifat”a veya “makam”a baglanan haklar, iistiinliikler
ve imkanlar, ETTK ya gore imtiyaz degildir. Mesela pay sahibi (X)'e 0miir boyu murahhas iiyelik taniyan
veya veto hakki veren esas sozlesme hiikiimleri gegerli olduklart sonucuna varilan durumlarda imtiyaz
olarak nitelendirilemezler. Ciinkii, listiin hak tanman “pay” veya “paylar” degil, pay sahibi (X)'dir. Bu tiir
haklar “akdi hak”lar diye anilir ve genel hiikiimler ger¢evesinde degerlendirilir ve s6zlesmenin taraflarca
karsilikli olarak anlagmak suretiyle degistirilmesi miimkiindiir.”” (Yargitay 11. HD. , 13.02.2013 T. ,
2011/15478 E. 2013/2491 K.)

87 Benzer karar igin Bkz. Yargitay HGK., 2017/140 E. 2020/1013 K. T. 9.12.2020, *’ Ozellikle pay sahipleri
ile iigiincii kisiler lehine anonim sirkete karsi ve pay sahipleri arasinda birbirlerine karst talep (alacak)
haklart ihdas eden haklar ise paya baglanmadigr icin imtiyaz niteliginde olmayip sirket iliskisinin otesinde
sozlesmesel bir temele dayanan sozlesmesel hak niteligindedir. Hem imtiyaz niteligindeki haklar hem de
sozlesmesel temele dayanan haklar ihdas eden esas sozlesme hiikiimlerinin tiizel kisinin (genel kurulunun)
tek yanli bir kararwyla kaldirilabilmesi veya degistirilebilmesi miimkiin degildir.”’
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diizenlenmesi, sdzlesmeden dogan haklara anonim sirket hukukuna ait bir hak niteligi

vermez®e.

Imtiyazli pay devredildiginde, devirle beraber payda yer alan imtiyaz da
devralana gegmektedir®®. Ogretide de imtiyazli pay sahibinin &liimii durumunda,
imtiyazin, mirascilara gecebilecegi vurgulanmustir®. Fakat, sozlesmesel haklar, kisiye
sik1 sik1ya bagli haklar olmasi nedeniyle bu haklara haiz pay sahibinin 61Gmu durumunda

mirasgilarma intikal etmemektedir®?.

1.3.2.2. Istisna: Yonetim Kurulunda Temsil Hakki, imtiyaz Pay Sahiplerine

ve Azinhga Tammabilir.

Imtiyazin paya ve pay gruplarina tanmmasi kuralmin istisnasi, Yyonetim
kurulunda temsil hakkidir (TTK m.478/3). Yonetim kurulunda temsil edilme hakkina
sahip paylarin, imtiyazli pay oldugu kanunda agik¢a belirtilmistir (TTK m.360/2).
Y 6netim kurulunda temsil hakki, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine taninabilecegi gibi, belirli pay gruplarina ve azliga da yonetim kurulunda
temsil hakki tanmnabilmektedir (TTK m.360/1). Belirli pay gruplar1 ifadesiyle ayni
Ozellige veya ortak paydaya sahip pay sahipleri akla gelmektedir.

Ogretide, yonetim kurulunda temsil edilme hakkmin, imtiyazin paya taninmasi
kuralinin istisnast olup olmadig1 tartismalidir. Tekinalp’e gore buradaki imtiyaz,
imtiyazin paya taninmasi kuralinin istisnasidir. Ancak yazar, yonetim kurulunda temsil
edilme hakkinm, grup imtiyazi olmadigini savunmustur. CUnkU{ yazara gore ifade edilen
grup kavrami, pay grubu degil, “‘bayi, tahvil sahibi, sirketin tedarik¢isi’’ gibi sifatlari
tastyan pay sahipleridir®.

8 OKUTAN NILSSON, Giil, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, istanbul 2004, s.4;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhiklar I, s.790; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.156; KIRCA
/SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.162.

8 SENER, Ortakliklar, s.554; AKTAS, s.26; BESEN, Murat, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar,
Istanbul 2018, s.29.

% PULASLI, Serh III, s.1806; ERTEN; s.46; BICER, Levent, Anonim Ortaklikta Oy Hakkinda imtiyaz Ve
Sinirlar1 , Kocaeli 2019, s.104.

91PULASLI, Serh III, 5.1806; ERTEN; s.46; OKUCU TAFTALIL s. 14; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.52.

92 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.83.
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Pulasli, konu ile ilgili TTK m.478 gerekgesinin® dogru yazilmadigini
savunmustur. Yazar, imtiyazin paya taninacagina iliskin ifadenin “‘kural olarak paya’’

seklinde degistirilmesi gerektigini belirtmektedir®.

Moroglu, TTK m.360/1 hikmii® ile TTK m.360/2 hiikmii®® arasinda celiski
bulundugunu ifade etmistir. Yazar, bu ¢eliskinin TTK m.360/1’de 6zellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azhga yonetim
kurulunda temsil hakki taninirken, TTK m.360/2’de bu imtiyazin paylarla iligkisinin

belirtilmemesinden kaynaklandigin1 agiklamistir®’.

Bahtiyar, ‘‘ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri ile
azinlik’’ adina imtiyaz olusturulmasinin imtiyazin paya taninmasi ilkesine ters oldugunu
ifade etmistir. Yazar, bu durumun belirlilik agisindan da sorunlara neden olabilecegini
savunarak TTK m.360 hiikmiinii elestirmektedir®®. Sener ise yonetim kurulunda temsil

hakkinin, imtiyazin paya taninmasi kuralinim istisnas1 oldugu kanaatindedir®,

Imtiyazli paylar1 diizenleyen TTK m.478/3°de®, 360. madde hilkmiiniin sakli
oldugunun belirtilmesi nedeniyle yonetim kurulunda temsil edilme hakkmin imtiyazin
paya taninmasi ilkesinin istisnasi oldugunu diisiiniiyoruz. Pulagli’nin, imtiyazin paya
taninacagina yonelik ifadenin ‘‘kural olarak paya’’ seklinde degistirilmesi goriisiine de
katiliyoruz. Kanun koyucunun bu yeniligi getirmesiyle 6gretideki tartismalarin ortadan

kalkabilecegi kanaatindeyiz.

Yonetim kurulunda temsil hakki; belirli pay gruplari, azlik veya 6zellik ve

nitelikleriyle bir grup olusturan pay sahiplerine dogrudan ilk esas sozlesmeyle

>

9 TTK m.478/2 gerekgesi : ... (1) Imtiyaz paya tamnan iistiin bir haktir....’
% PULASLI, Serh I, 5.1807.

% Belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesi bashkli TTK m.360/1: “ Esas sozlesmede
ongoriilmek sarti ile, belirli pay gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taminabilir. Bu amacla, yonetim kurulu
tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplari ve azlik arasindan segilecegi esas
sozlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu iiyeligi icin aday onerme hakki da
taminabilir. Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine onerilen adayin veya hakkin tamndigi gruba
ve azliga mensup adayin hakli bir sebep bulunmadigi takdirde iiye segilmesi zorunludur. Bu sekilde
taminacak temsil edilme hakki, halka a¢tk anonim sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisinin yarisini agamaz.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iligkin diizenlemeler saklidir.”’

% TTK m.360/2: ° Bu maddeye gére yonetim kurulunda temsil edilme hakki tamnan paylar imtiyazih
sayilir.”’

9 MOROGLU, Erdogan, 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu(Baslangi¢ Hiikiimleri, Ticari Isletme, Ticaret
Sirketleri, Kiymetli Evrak Ve Son Hiikiimler) Degerlendirmeler Ve Oneriler,7.B., Istanbul 2012, 5.158.

9% BAHTIYAR, Ortakliklar, s.234 vd.

% SENER , Ortakliklar, 5.554.

10mtiyazli Paylar Baghkh TTK m.478/3: * 360 inct madde hiikmii saklidr.”’
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taninabilmektedir. Yonetim kurulunda temsil edilme hakkina sahip pay sahipleri esas
sozlesmede diizenlenmeyip, esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle bu pay gruplarina,
azliga, yonetim kurulu iiyeligine aday onerme hakki da saglanabilmektedir. YOnetim
kurulunu temsil icin dnerilen bu pay sahibi adaylar, ancak hakli bir nedenle genel kurul
tarafindan yonetim kurulu iiyeligine se¢ilmeyebilir. YOnetim kurulunda aday gosterilen

temsilciye, hakli nedenlerin mevcut olmast durumunda, her pay sahibi itiraz
edebilmektedir'®.

TTK’da, halka kapali sirketlerin yonetim kurulunda temsil edilme hakkina
iliskin bir smir ongoériilmemistir. Halka agik anonim sirketlerde ise yonetim kurulunda
temsil edilme hakk1 i¢in bir smir 6ngdriilmiistiir. Bu sirket tipinde, yonetim kurulunda

temsil edilme hakki1, yonetim kurulu iiye sayisinin yarisini1 gegemez (TTK m.360/1).
1.3.3. imtiyaz, Esas Sozlesmede Ongoriiliir.

Sirketler hukukunda haklardan yararlanmada, oransallik ilkesi kabul edilmesi
sebebiyle bu ilkeden ayrilabilmek i¢in esas s6zlesmede agik bir hiikiim bulunmasi sarttir.
Anonim sirketlerde, pay sahipleri kural olarak “‘esit sartlarda esit isleme’’ tabi
tutulmaktadir. Ancak oransallik ilkesine bagli bu paylarda, esas s6zlesmede diizenlenmek

sartyla imtiyaz tanmabilmektedir®,

Imtiyazlarin esas sozlesme ile diizenlenmesi zorunludur ancak bu imtiyazlarin
ilk esas sozlesmede diizenlenmesi zorunlu degildir!®®, Mahkeme, yonetim veya genel
kurul karartyla imtiyaz tanmabilmesi miimkiin degildir'®. Ogretide, ‘‘Hakli sebeplerle
fesih’’ baslikli TTK m.531°in'% bu durumun istisnast oldugu, mahkeme dogrudan esas

sozlesmenin degisikligine karar veremese de ‘‘duruma uygun diisen ve kabul edilebilir

©lDetayl bilgi icin Bkz. 1.3.4.4.1.Y6netim Kuruluna Aday Onerme Hakki, 2.4.4.3. Temsil Edilme
Hakkinin Korunmasi ve TTK m.360 Hiikmiine Aykiriligin Sonuglari.

102 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.788; BILGEC, Hakan, Tiirk Hukukunda Anonim
Sirketlerde Kar Payinda Imtiyaz , Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2019, C. 21 S.2's.
2325; UCISIK, Giizin/CELIK, Aydin, Anonim Ortakliklar Hukuku , C.2, Ankara, 2022, 5.56.

108 ARSLANLLI, 5.258; KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.301; SENER,
Ortakliklar, s.555.

104 BESEN, s.24; OKUCU TAFTALI, s.18; YAVUZ, Mustafa, Son Diizenlemeler Isiginda Anonim
Sirketlerde Imtiyazli Pay Ve Pay Senetleri ,Mali Céziim Dergisi, Kasim-Aralik 2015, S.132, s.65. ; Aksi
goriis icin Bkz. BAHTIYAR, Ortakliklar, s.156; TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.85.

105 TTK m.531 (Hakli sebeplerle fesih): ""Hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve
halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih yerine,
davaci pay sahiplerine, paylarimin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin ddenip davaci pay
sahiplerinin sirketten ¢ikartimalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢éziime karar
verebilir.”’
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diger bir ¢6ziim”’ kapsaminda esas sozlesme degistirilerek imtiyaz olusturulabilecegi

savunulmaktadir®,

TTK m.339/2-d hiikmiinde!®’, esas sdzlesmeye yazilan unsurlar i¢inde belirli
paylara taninan imtiyazlar da yer alir. Paylara taninan imtiyaz, ilk esas sozlesmede
diizenlenebilecegi gibi esas sdzlesme degistirilerek de olusturulabilir (TTK m.478/1). ilk
esas sozlesme ile olusturulan imtiyazlarin, esas sdzlesme ile beraber TTK m.354’e gore'®®
tescil edilmesi gerekir. Imtiyazlarm esas sdzlesme degistirilerek olusturulmasi
durumunda yine esas sdzlesmede belirtilerek TTK m.455 dogrultusundal® tescili
gerceklesmektedir. Imtiyazlar, tescil ve ilan edilerek iigiincii kisileri baglayici hale

gelmektedirtt®,

TTK m.478, ilk esas sozlesmenin pay sahipleri igin miuktesep bir hak
olusturmadiginin kanitidir. Genel kurul, aksinin esas s6zlesmede agikca diizenlenmemesi
ve kanundaki sartlara uymasi kosuluyla esas sozlesmede yer alan dizenlemeleri
degistirebilir'*}(TTK m.452) Genel kurulun imtiyazli pay olusturulmasma ydnelik
tavsiye karari, oy birligi ile alinmis olsa da bu kararin uygulanabilmesi i¢in esas sdzlesme
degisikligi gerekmektedir''?. Ik esas sozlesmede, sirketteki pay sahiplerinin hepsinin

rizastyla imtiyaz olusturulabilmektedir®2,

Kanun, esas sozlesmenin degistirilmesi yoluyla da imtiyaz yaratilmasina olanak
saglamaktadir. Ancak kanun koyucu, esas stzlesme degistirilerek imtiyaz taninabilmesi
icin agirlagtirilmis bir nisap 6ngdrmiistiir. Bu agirlastirilmig nisap, sermayenin en az
yiizde yetmis besine sahip pay sahipleri veya pay sahipleri temsilcilerinin olumlu yondeki
oylaridir (TTK m.421/3b). TTK m.421/3b’deki nisap, ilk toplantida saglanamazsa diger

106 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.83; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.11.

07 TTK m.339/2: *’ Esas sézlesmeye asagidaki hususlar yazilr; ...d) Belirli paylara tamnan
imtiyazlar...”’

108 TTK m.354(Sirketin tescili ve ilan1): “'Sirket esas sézlesmesinin tamami, Giimriik ve Ticaret
Bakanligimin izniyle kurulacak olan anonim sirketlerde izin alinmasini, diger sirketlerde 335 inci maddenin
birinci fikrast uyarinca sirketin kurulusunu izleyen otuz giin iginde sirketin merkezinin bulundugu yer
ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan olunur.”’

109 TTK m.455(Tescil): “Esas sozlesmenin degistirilmesine iligskin genel kurul karari, yonetim kurulu
tarafindan, sirket merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil edilir; ayrica ilana bagl
hususlar ilan ettirilir, tescil ve ilan edilen karar sirketin internet sitesine konulur. Degistirme karart iigtincti
kisilere karst tescilden once hiikiim ifade etmez.”’

110 AKAD, s.10.

111 pOROY/ TEKINALP/ CAMOGLU, Ortakliklar I, s.787; PULASLI, Sirketler, s.577.

112 KENDIGELEN, Y6netim Haklarinda imtiyaz, s.34; NIZAMOGLU, Mehmet Berkay, 6102 Sayil1 Tiirk
Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Ortakliklarda imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Ankara 2019, s.31.
UBERTEN, s.65; SERTOGLU, Burak, TTK’da Imtiyaz Sistemi Ve Kurumsal Yonetim Agisindan
Degerlendirilmesi, istanbul Barosu Dergisi, C.88, S.1, 2014. 5.286; UYSAL, Imtiyazl1 Paylar, 43.
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toplantilarda da ayn1 nisap aranacaktir (TTK m.421/4). imtiyazli pay olusturulmasima
iliskin bu toplantida, nama yazili pay sahipleri i¢in 6zel bir hak ongoriilmiistiir. Nama
yazili pay sahipleri, imtiyazli pay olusturulmasina yonelik genel kurul toplantisinda
olumsuz oy kullanmislarsa ilgili kararin TTSG’de (Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi)
yayimindan itibaren alt1 ay siire ile paylarin devriyle ilgili kisitlamalara bagli degildir
(TTK m.421/6). Bu hikum, sirkette imtiyazli pay olusturulmasi nedeniyle haklar ihlal
edilebilecek nama yazili pay sahiplerinin sirketten irade serbestisi ile ayrilabilmesine

imkan saglamaktadir*'.

Kayitli sermaye tipi anonim sirketlerde, esas sozlesmeyle yonetim kuruluna
imtiyazli pay ihract konusunda yetki verilmesi sartiyla yonetim kurulu, imtiyazli pay
ihrac1 gergeklestirebilir'®® ( SerPK m.18/5 ve Ticaret Bakanligi’'nin, Halka Acik Olmayan
Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi*'® m.9/6). Ogretide, sadece
yonetim kuruluna yetki verilmesine iliskin esas s6zlesme diizenlemesinin yetersiz oldugu,
SerPK m.18/5 ve TTK m.478 hikimlerinin birlikte ele alinarak esas sozlesmede

imtiyazin konusunun, kapsammin agiklanmasi gerektigi belirtilmistir®’.

1.3.4. imtiyaz, Belirli Olmahdir.

Imtiyazm, esas sozlesmede diizenlenmesi yeterli degildir. Esas sdzlesmede
diizenlenen imtiyaz, belirli ve somut bir sekilde agiklanmalidir. Esas sdzlesmede imtiyaz
diizenlenirken, imtiyazin konusunun (imtiyazin hangi pay sahipligi hakkina yonelik
oldugu), kapsaminin(imtiyazin hangi paylar1 kapsadigi) varsa siiresi, sirasi, oranlar1 ve
sartlarinin agikca belirtilmesi gerekmektedir'!8.Buradaki amag, imtiyaz teriminin esas
sozlesmede, terimsel olarak ifade edilmesi degildir!'®. Esas sozlesme ile paya tanman

Ustin haklarin konusu, kapsami agik bir sekilde ifade edilmisse imtiyaz teriminin

114 pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.787.

115 PULASLI, Sirketler, s.588; MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortaklhiklar
Ve Halka Arz , 1.B., Ankara 2016, s.446.

116 RG. 19.10.2012/ 28446.

17 KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, 5.324; OKUCU TAFTALL, s.20.

118 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.788; KENDIGELEN, Y6netime Haklarinda imtiyaz
s.36; SENER, Ortakliklar, 5.555; AKAD, s.11; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.43 ; OKUCU TAFTALLI, 5.20
; GUNEL, s.7; KAYA, ilkay, imtiyazli Pay Kavrami ve Kayith Sermaye Sisteminde imtiyazli Paylar,
Anadolu Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2016, C.2, S.2, 5.230.

119 yargitay HGK., E. 2020/722 E., 2022/4 K., T. 18.1.2022, “’Onemli olan esas sézlesmede imtiyaz
kavramina yer verilmis olmast degil, bazi paylara tistiin haklar tanindiginin hi¢bir siipheye yer kalmayacak
sekilde acikca belirtilmesidir. (Kendigelen, Yonetim Haklarinda Imtiyaz, s. 36) Imtiyazlarin var olup
olmadigi sonucuna ulasirken esas sozlesmenin metninin yani siwra sozlesmenin hazirlanmasina veya
degistirilmesine iligkin diger tiim calismalardan pay sahiplerinin imtiyaz olusturma amaglarmin var oldugu
actk bir bigimde anlagilmalidir.”’
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kullanilmasma gerek bulunmamaktadir'?®, Cunkl, TTK’da imtiyaz kavraminmn esas

sozlesmede kullanilmasini zorunlu tutan bir hiikiim yoktur.

Ogretide de belirliligin, imtiyazli paylarin yapi tasi oldugu vurgulannmustir,
Tekinalp, imtiyazda belirlilik ilkesinin 6nemli oldugunu, imtiyazlarin esas sézlesmede
belirli, agik bir sekilde diizenlenmesi gerektigini ifade etmistir. Yazar, agik ve net bir
sekilde ifade edilmemis imtiyazin dava yolu ile uygulanabilmesinin miimkiin olmadigimni

belirtmistir!?!,

Akad, imtiyaz smirlarinin belirlenmesinin, imtiyazli payin diger paylardan agik
bir sekilde ayristirilmas ile miimkiin oldugunu séylemektedir. Ornegin; A sirketinin esas
sozlesmesinde, ‘‘Sirket sermayesinin yiizde ellibesi sirket karmdan oncelikli pay alir’’
seklinde taninmis bir imtiyaz, sermayenin yiizde ellibesini temsil eden paylarin hangi

paylar oldugu belirli olmadigmdan, kar paymda imtiyaz olusturmamaktadir!??,

Kendigelen, paylarin belirlenebilmesi i¢in pay gruplari olusturulmasi gerektigini
aciklamistir. Yazara gore uygulamada da cogunlukla pay gruplar1 olusturularak imtiyaz

tanmmaktadirt?®,

Belirlilik ilkesi, grup imtiyazi agisindan olduk¢a Onemlidir. Grup imtiyazi,
Yargitay kararlarinda senelerdir yer alarak ictihat haline gelmis, TTK m.360 ile
kanunlasmistir. TTK m.360’1n gerekgesinde, azinligi belirlenebilir olmasi gerekliligi,
azinligin sadece yiizdelerle ifade edilmesinin yetersiz olabilecegi, sadece yuzde
belirtilmesi ile hangi paylara imtiyaz tanindigi anlasilamiyorsa, azinliga tanman
imtiyazlarm uygulanmasmda sorunlar yasanabilecegi belirtilmistir'?*. Ornegin, esas
sozlesmede kimlerden olustugu agikca diizenlenmemis olan yiizde yirmibeslik azinliga
yonetim kurulunda aday 6nerme hakki tanindigini varsayalim. Sirkette sermayenin yiizde
yirmibesine sahip birden ¢ok pay sahibi olmasi ve yonetim kuruluna aday gdsterme
imtiyazinin sadece bir yonetim kurulu {iyesi i¢in tanmnmis olmasina ragmen bu
imtiyazlardan hangi pay sahibinin yararlanacagi konusunda agiklik yoksa sermayenin
yiizde yirmibesini olusturan pay sahipleri, ayri kararlar alarak yonetim kuruluna segilecek

aday1 onerebileceklerdir. Genel kurul, farkli pay sahipleri tarafindan aday gosterilen bu

120 DOGANAY, s.1065; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.43.

121 pOROY/ TEKINALP/ CAMOGLU , Ortakliklar I, 5.788.

122 AKAD, s.11.

123 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.27.

124 PULASLI, Sirketler, s.577; KENDIGELEN, 1ilk Tespitler, s.251; KIRCA/SEHIRALI
CELIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.324.
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125

kisilerden uygun gordiigli bir adayr yOnetim kuruluna segebilecektir Yargitay

kararlarinda da, esas sozlesmede imtiyazin belirli olacak sekilde diizenlenmesi gerektigi

vurgulanmaktadir!?,

1.3.5. imtiyaz, Yalnizca Pay Sahibi Tarafindan Kullanmilir.
1.3.5.1. Kural

Imtiyaz paya tamnmakta ve yalnizca pay sahibi tarafindan kullanilmaktadir.
Kullanilma sekillerine gore pay sahipligi haklarini; kisisel, azinlik ve ¢ogunluk pay
sahipligi haklar1 olarak {i¢ bagliga bolebiliriz. Sirkette tek pay1 bulunan pay sahipleri,
Kisisel pay sahipligi haklarini, tek baslarma kullanabilirler'?’. Payin tanidig1 pay sahipligi
haklar1 da kural olarak kisisel haklardir. Belirli bir grubu olusturan paylara taninmis
imtiyaz hakki kural olarak, grupta paylar1 elinde bulunduran her bir pay sahibi tarafindan

tek basina kullanilabilir.
1.3.5.2. istisna: Grup imtiyazi

Imtiyazin yalnizca ilgili pay sahibi tarafindan kullanilmas1 kuralinmn istisnast,
grup imtiyazidir. Grup imtiyazi, belirli gruplarm yonetim kurulunda temsil edilmesi
durumunda s6z konusu olur (TTK m.360). Yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninan paylar, imtiyazli paylardir (TTK m.360/2). Yonetim kurulunda temsil edilme
imtiyazi, kisisel bir hak olarak tek pay sahibine tanmabilecegi gibi birden fazla pay
sahibine veya belli bir pay grubuna da taninabilir. Birden fazla pay sahibine veya belli bir
pay grubuna tanmarak olusturulmasi halinde grup imtiyaz1 gerceklesecektir'?®. Belirli pay
gruplarma, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga
yonetim kurulunda temsil edilme hakki, esas sozlesmede ongoriilerek taninabilmektedir.

Bu pay gruplarma yonetim kuruluna aday énerme hakki da tanmabilmektedir'?°,

125 AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.101; KARSLIOGLU, Hasan, Anonim Sirketlerde Belirli Gruplara
Yoénetimde Imtiyaz Taninmasi ve Bu Durumda imtiyazin Payr Takip Etmesinin Engellenebilmesi Sorunu,
Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2022, C. 17, S. 207, 5.399 ; OKUCU TAFTALIL, s.22.
126 Yargitay 11.HD., 22.10.1991, 1656 E., 5573 K. “Anonim ortaklik ana sdzlesmesinin 10’uncu
maddesinde ongoriilen %50,5 payr temsil eden ortaklarm gosterecegi adaylardan ortakligin bes kisilik
yonetim kurulunun ii¢ kisisinin secilebilecegi kosulu imtiyaz degildir.” Bkz. ERIS, Ticari isletme Ve
Sirketler, C.3, B.3, Ankara 2017, s.2467.

127 TEKINALP, Unal, Tek Kisilik Ortaklik I, Tek Pay Sahipli Anonim Ortaklik, istanbul 2011, s.71.

128 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.790; KENDIGELEN, Imtiyazli Paylar, 40.Y1linda
Tiirk Ticaret Kanunu, Istanbul 1997, 5.193.

129 Detaylr bilgi i¢in Bkz. 2.4.4.1. Yénetim Kuruluna Aday Onerme Hakki , 2.4.4.2. Yénetim Kurulu
Uyelerinin TTK m.360’da Belirlenen Gruplardan Secilmesi
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Grup imtiyazinda Usttin hak, bir butiin olarak gruba taninmis olmasindan dolay,
ilgili hak kullanilirken pay sahipleri ortak hareket etmelidir. Bu durum nedeniyle grup
imtiyazinin, imtiyazin yalnizca ilgili pay sahibi tarafindan kullanilmas1 kuralinin istisnas1
oldugu kabul edilmektedir®, Ogretide aksi goriisii savunan yazarlar ise grup imtiyazi
gruba taninmig olsa da gruptaki kisilerin degil de paymn onem tagimasindan dolay1
imtiyazin yalnizca pay sahibi tarafindan kullanilacagi ilkesine istisna olusturulmadigini

savunmaktadir®®,

Kanaatimizce, grup imtiyazinda paylardan ziyade grup ayricaliklidir ve bu
imtiyaz tliriiniin olugabilmesi i¢in bir grubun varligi gereklidir. Gruba tanman bu imtiyaz
kullanilirken gruptaki pay sahiplerinin birlikte hareket etmesi gerekir. Bu sebeple grup
imtiyazinin, imtiyazin yalnizca pay sahibi tarafindan kullanilacagi ilkesine istisna teskil

ettigini diisiiniiyoruz.

1.4. imtiyaz Kavraminin Benzer Kavramlarla Karsilastirmasi1 ve Anonim

Sirkete Hakim Olan lkeler Kapsaminda Degerlendirilmesi
1.4.1. imtiyaz Kavramimin Benzer Kavramlarla Karsilastirmasi
1.4.1.1. imtiyaz Kavram ile Miktesep Hak Karsilastirmasi

ETTK déneminde, 6gretide ve Kimi Yargitay kararlarinda imtiyaz ile miktesep
hakkm birbirinin yerine kullanildig1 goriilmektedir’*?. Ancak 0gretide cogunluk goriis,

imtiyazlarm miiktesep hak olmadigi ydniindedir'3?

. Aksi goris ise imtiyazli pay
olusturmanin miiktesep hak oldugunu ve imtiyazli pay sahiplerinin rizasi olmadan
imtiyazlarin kaldirilamayacagini savunmustur'®*, Fakat imtiyaz kavramu ile miiktesep hak
kavramint birbirine karistirmamak gerekir, iki kavram arasinda O6nemli farklar

bulunmaktadir. iki kavramin ortak 6zelligi, hakkin kaynaginin pay olmasidir'®®, imtiyaz,

130 KIRCA/SEHIRALI CEVIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, 5.426; BALTALI, Candemir, Anonim
Sirketlerde Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Imtiyazi, 2019, s.254; UCISIK/CELIK, s.386; AKDAG
GUNEY, s.51.

131 SONMEZ, Numan Sabit, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Imtiyaz
Yoluyla Yonetim Kurulunda Temsili, Istanbul 2024, s.15; OLMEZ, Fatih, Belirli Gruplarin Anonim Sirket
Yoénetim Kurulunda Temsili, Istanbul 2021, s.32.

132 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.345; KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda imtiyaz, s.38; CEKER,
Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakk: Ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s.8.

138 IMREGUN, Oguz, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat Thtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Istanbul, 1962, 5.200.

134 KAYA, Arslan, Makalelerim I, Istanbul 2012, s.149.

135 ERTEN, 5.72 vd. ; KIRTIL, Nese, Anonim Ortakliklarda Imtiyazl1 Pay Sahipleri Genel Kurulu, 2005,
S.6.
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TTK’ya gore diger paylara nazaran iistiin haktir oysa miiktesep haklar, esas sdzlesme ve
kanun hikumlerine gore genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi olmayan, pay
sahiplerinin rizasi olmaksizin degisiklik yapilamayan haklardir’*®. Miiktesep haklar, pay
devriyle yeni pay sahibine gegmez; ancak imtiyazli paylar devirle ayni nitelige sahip pay

sahibine gegcmektedir®’.

Miiktesep haklar, sermayenin ¢ogunlugunu elinde tutan pay sahiplerine karsi
azmlhigm ve bireysel haklar1 bulunan pay sahiplerinin haklarini1 korumak i¢in olusturulan
bir mekanizmadir. Miiktesep haklarin temel amaci, bu haklarin degistirilmesini ya da
ortadan kaldirilmasini engelleyecek veya giiglestirecek bir mekanizma olusturmakken;
imtiyazli paylarin temel amaci, bir pay veya pay grubuna diger paylara nazaran {istiin bir

hak saglamaktir'®®. Ancak, imtiyazli paylarm miiktesep haklar1 ihlal etmemesi gerekir'%.

Hukukumuza miktesep hak sistemini getiren Isv.BK. m.646, 1992 yilinda
yiiriirliikten kaldirilmistir ve Isvigre dgretisinde, imtiyazlarin miiktesep hak niteliginde
olmadig1 kabul edilmektedir*’. ETTK m. 385/2°de **! oy kullanma, iptal davasi agma,
kar pay1 alma, tasfiye artigia katilma gibi haklarin miktesep hak olarak nitelendirilmesi
ancak bu haklarin miktesep hak niteliginde olmamasi sebebiyle ETTK m. 385/2 hikmi

ogretide elestirilmistir!4?,

1% POROY/TEKINALP/ CAMOGLU, Ortakliklar I, s.866; TURAN, s. 126; KIRTIL, Imtiyazli Pay
Sahipleri Genel Kurulu, 5.6 ; SEBZECI, s.434.

187 Yargitay 11. HD., 2021/3844 E., 2022/9063 K. T. 14.12.2022, “’Dairemizin yerlesik ictihatlar
dogrultusunda imtiyaz belirli grup ortaklik paylarina veya azliga tammwr. TTK 'min 452. maddesinde
bahsedilen miiktesep haklar ise bizzat ortagin sahsina tammr. Imtivazli paylar ortaklik paylarinin devriyle
birlikte aym niteligi haiz olan yeni ortaga gecerken, miiktesep haklar ortaklik paylarinin devriyle birlikte
veni ortaga ge¢mez. TTK 'min 421/3-b maddesi uyarinca sermayenin en az %75 ini olusturan pay
sahiplerinin olumlu oyu ile payda imtiyaz olusturulmas: miimkiin iken, belirli bir ortak lehine olusturulan
miktesep haklar ise sozlesmesel haklar niteligindedir ve olusturulmas diger tiim pay sahiplerinin olumlu
oyunu gerektirir.”’

BMEIER-HAYOZ, Arthur/FORTMOSER, Peter, Schweizerisches Gesellschafttsrecht , Bern 2018,
s.111;ERTEN, s.85; SEBZECI, s.434; ASLAN, Yavuz Can, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Kadir
Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Istanbul 2017, C.5, S.2, s.74.

139 SERTOGLU, 5.285.

140 BOCKLI, Peter, Schweizer Aktienrecht, Basel 2009, s.438.

141 Miiktesep haklar baghkh ETTK m.385: “’(1)Aksine esas mukavelede hiikiim olmadig1 takdirde umumi
heyet asagidaki maddelerde bildirilen sartlar dairesinde esas mukavelenin biitiin  hiikiimlerini
degistirebilir. Su kadar ki; miinferit pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklar: miiktesep haklarda rizalar
olmaksizin hi¢bir degisiklik yapilamaz. (2)Miiktesep haklar; kanun veya esas mukavele hikimlerine gore
umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmiyan yahut umumi heyetin toplantilarina istirak
hakkindan dogan, hususiyle azalik, rey kullanmak, iptal davasi agmak, kar payr almak ve tasfiye neticesine
istirak etmek gibi haklardir.”’

142 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, Istanbul 2017,
5.203 vd.; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.318.
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Imregiin, miiktesep haklarm kanunun emredici hiikiimlerinden dogdugunu
ve pay sahiplerinin rizasi olsa bile degisiklik yapilamayacagini ifade etmistir’*3. ETTK
doneminde miiktesep haklar, mutlak ve nispi olmak iizere ikili bir ayrima tabi
tutulmustur. Mutlak miiktesep haklar, sahibinin rizasi olmadan sirket organlarindan
hi¢biri tarafindan smirlandirilamayan haklardir. Nispi miiktesep haklarsa, hakkin 6ziine

dokunulmamak sartiyla kurallar, smirlar konularak sinirlandirilabilen haklardir'#4,

TTK m. 452 hikm ile vazgegilmez ve miktesep haklar giivence altina
almmistir. Genel kurulun, esas sozlesmede yer alan hiikiimleri degistirebilmesi,
kanundaki sartlara uymasi esas sozlesmede aksi bir diizenleme bulunmamasi kosuluna
baghdir. Ancak genel kurul, vazgegilmez ve miiktesep haklar1 kaldiramaz (TTK m. 452).
Muktesep haklar, yalnizca pay sahiplerinin rizasiyla degistirilebilirler. VVazgegilmez
haklar ise, miiktesep haklarin aksine pay sahiplerinin rizasiyla dahi degistirilemezler#°,
TTK m. 452 gerekgesinde, ETTK m.385/2’nin miiktesep haklar1 yetersiz bir sekilde
tanimladig1 ve yanls anlamalara yol a¢tig1 icin ¢ikarildigi belirtilmistir**®. Ogretide,
anonim sirketlerde hareket serbestisi egilimi nedeniyle miiktesep haklarin azaltilmasimin

amaglandig1 hatta tanim ve icerik yoniinden belirli olmayan bu kavramin kanundan

¢ikarilmasmin isabetli olacag1 savunulmustur®’.

Kanaatimizce, miktesep haklar pay sahiplerinin haklarin1 sermayenin
cogunluguna karsi koruyabilir. Genel kurul kararlari ile esas sozlesme degisikliklerinde,
pay sahiplerinin haklar1 ihlal edildiginde, miiktesep haklar kolay ve objektif bir sekilde
tespit edilebilir. Bu sebeplerle miiktesep haklarin kanunda kalmasmi daha uygun
oldugunu diisiiniiyoruz. Kaldi ki kanun koyucunun TTK m. 452 hiilkmiyle su anki takdiri

de, kanunda miktesep haklarin kalmasi yoniindedir.

143 IMREGUN, Menfaat Thtilaflar1, s.127.

144 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I ,s. 868.

145 AKTAS, s.17.

148 TTK m. 452 gerekge.

147 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.206; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.328. Pulasl, hukuk sistemlerinin
cogunda miiktesep hak teriminin kullanilmasi1 birakilarak yerine ’almamazlik, vazgecilmezlik’ gibi
ifadelerin kullanildigin1 ve bu kavramlarin mutlak miiktesep hak olmadigmi agiklamistir.(PULASLI, Serh
III, s.2159) Erdem, miiktesep haklarin kanunda kalmasi gerektigini, pay sahiplerini ¢ogunluga kars1
koruyan bir mekanizma oldugunu ifade etmistir. (ERDEM, Nuri, 6102 Sayili “Yeni” TTK.’ya Gore
Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin “Miiktesep” (Kazanilmig) Haklar1”, Regesta Ticaret Hukuku Dergisi
,2012, C.2,S.1, s. 41)
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1.4.1.2. imtiyaz Kavramu ile Altin Pay Karsilastirmasi

TTK 6n tasarisinda altin paylar, m. 403’te'*® diizenlenmesine miiteakip tasaridan
¢ikarilmis ve TTK’da altin paylara yer verilmemistir!*®. Altm paylar, ‘‘Ozellestirilen
sirketlerde artik ¢ogunluk hissesine sahip olmayan devletin veya kamu tiizel kigilerinin,
pay sahiplerine taninan genel haklara ek olarak sahip oldugu ve devlete ozellestirilen
sirketler iizerinde kontrol imkam saglayan paylardir.”” **° Baska bir tamm, ‘‘devletin
ozellestirilen sirketlerde sahip oldugu sirket sermayesine katilimi ile oransal olmayan

ozel haklari’’ altin pay olarak nitelendirmektedir'™'.

Ogretide, altn paylarla ilgili farkli degerlendirmelerde bulunulmustur. Cigdem
Yatagan Ozkan, altin paylarin sirketten ekonomik bir yarar elde etme amaci tasimamasi
ve sadece devlete veya diger kamu tiizel kisilerine taninmalar1 nedeniyle diger
imtiyazlardan farkli ve onlardan ftstiin, ‘‘ozel nitelikli bir imtiyaz’’ oldugunu
vurgulamaktadir’, Cigdem Yatagan Ozkan, TTK m. 334/1 ve TTK m.478/4'%

154 Anonim sirketlerin konusunun kamu

hilkmiiniin altn paya yol actig1 belirtmistir
hizmeti olmasi sartiyla, esas s6zlesmede yer alacak bir diizenleme ile, anonim sirkette
pay sahipligi bulunmayan devlet veya kamu tiizel kisilerinden herhangi biri, sirket
yonetim kurulunda temsilci hazir bulundurulabilir (TTK m. 334/1). Yatagan Ozkan, TTK
m.359/5 hiikmiiniin'*® de altn pay olarak degerlendirilmesi gerektigi savunmustur®®, Bu
hiikiimle devlet ile kamu tiizel kisilerinin yonetim kurulunda kontrol saglayarak sirketteki
etkinliklerini artrmalar1 amaglanmistir. Bu degerlendirmeye, devlet ve kamu tiizel

kisilerinden birine yonetim kurulunda temsil hakki saglanmasi durumunda imtiyazli

148 TTK Tasaris1 m. 403: “Altin pay, Ozellestirme, yap-islet-devret ve imtiyaz sozlesmeleri ile benzer
sozlesme ve iliskiler dolayistyla ve kamu menfaati bulundugu hallerde, Deviete veya onun belirledigi kisiye
taninan, esas sozlesmede agik¢a yazilmis belli kararlarin alinmasinda, sirketteki oylarin ¢ogunlugunu
temsil ettigi kabul edilen ve sahibi veya temsilcisi tarafindan olumsuz oy kullanildiginda veya toplantida
temsil edilmediginde s6z konusu kararlari gegersiz kilan haklari iceren paydir. Altin payin hangi paylar
olusturdugu, hangi paylari gecersiz kildig esas sézlesmede ayri ayri gosterilir. Altin pay birden fazla da
olabilir. Devletin rizast olmadan altin pay kaldirilamaz, verdigi haklar simrlandirilamaz, yok edilemez,
islemez hale getirilemez. Devletin kamu menfaatinin bulundugu durumlarda Devletin belirleyecegi kisiye
yapilan devirler harig, devir ile altin pay icerdigi haklar: yitirir.” Bkz. PULASLI, Serh III, s.1834.

149 ERTEN, s.102; ALTINTAS, Giilfem, Anonim Sirketlerde Oyda Imtiyaz, Kocaeli Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, Ocak-Temmuz 2019, S.19-20, s.177.

150 YATAGAN OZKAN, Cigdem, Anonim Sirketlerde Altin Paylar, Istanbul 2016, s.39.

151 KIRCA /SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.350.

152 Y ATAGAN OZKAN, s.41.

153 Detayli bilgi igin Bkz. s. 13-14.

1% ERTEN, 5.103; YATAGAN OZKAN, s.121.

15 TTK m.359/5, “Devlet ve kamu tiizel kisilerinin pay sahibi oldugu sirketlerde, sayilan tiizel kigiler veya
bunlarin gercek kigi temsilcileri yonetim kuruluna segilebilir. Yonetim kurulu iiye sayist ikiden fazla olan
sirketlerde tiyelerin tamaminin ayni kamu tiizel kigisinin temsilcisi olmamasi sartiyla kamu tiizel kisisini
temsilen birden fazla gercek kisi yonetim kuruluna secilebilir.”’

156 YATAGAN OZKAN, 5.122.
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paylara iligkin hiikiimlerin (TTK m.478) uygulanmasi ve kanunda altin paylara iliskin

acikca bir diizenleme yer almamasi sebebiyle katilmadigimizi belirtiriz.

Pulagh, sozlesme serbestisine gore esas sozlesmeyle altin  paymn
diizenlenebilecegini savunmaktadir’®’ Bilgeg, sirketlerin 6zellestirilmesi durumunda
devlet lehine olusturulan altmn paylar kavrami yerine ana sdzlesmesel hak (akdi hak) 1°8
kavrammin kullanilmasinimn daha uygun oldugunu ifade etmistir'®®. Bicer, anonim sirketin
niteligine, ilkelerine uygun olmayan altin paylarin 6zellikle oy hakkinda en ¢ok on bes
oy hakk: diizenlemesine ve oransallik ilkesine uygun olmadigini, altn paylarin

olusturulmamasi gerektigini savunmaktadir®®,

Altin paylarin 6ngoriiliis amaci, 6zellestirilen sirket yonetimi tizerinde devlet
veya diger kamu tiizel kisileri lehine 0zel bir imtiyaz olusturarak Ozellestirilen
isletmelerdeki kontrolii saglamaktir’®l, Devlet veya diger kamu tiizel kisilerine altin
paylar ile taninan veto, onay gibi haklarla sirkette kontrol mekanizmasi saglanmaktadir
ve bu durum yabanct yatirimcilarin belirli bir oranin {izerinde pay almasini

engellemektedir.

Sermaye sirketlerinde olusturulan imtiyazli paylar ile altin paylarin, sermayeye
oranla oy hakki ilkesini kesintiye ugratmasi ve sirket yonetimde etki saglamasi1 nedeniyle
benzedigi belirtilmektedir'®?, Ancak altin paylar, paya tanmabilecegi gibi imtiyazh
paylarin aksine paydan bagimsiz olarak da olusturulabilir ve altin paylara imtiyazlari agsan
Olciide ayricalik tannabilir. Altin paylarda, pay devredildiginde imtiyazli paylarin aksine
hak devredilen kisiye ge¢mez. Ornegin, OUHK (4046 Sayili Ozellestirme Uygulamalari
Hakkinda Kanun!®®) m.13, anonim sirket sermayelerinin %49’undan g¢ogunun
ozellestirilmesine karar verilen bazi kuruluslarda, devletin pay sahipligine bakmaksizin
imtiyazli paylar diizenlenmesini zorunlu tutmustur. Bu kuruluslar; Tiirk Hava Yollar1

A.O. (Anonim Ortaklik), Tirkiye Halk Bankasi A.S. (Anonim Sirket), T.C. Ziraat

157 PULASLI, Sirketler, s.146.

158 Imtiyazin paya taninmasi ilkesinin istisnasi, kisilere taniman iistiin haklardir. Bu haklar akdi(sézlesmesel)
hak olarak adlandirilir. Bu hak imtiyaz olarak degil, nispi bir hak olarak degerlendirilir. Bkz.
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.787; PULASLI, Hasan, Anonim Sirketlerde Yonetimde
Imtiyaz Ve Buna iliskin Esas Sézlesme Diizenlemelerinin Anlam Ve Etkisi , Prof.Dr.Erdogan Moroglu’na
Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yaylari, istanbul 1999, 5.563; AKTAS, s.27; AKAD,
s.14; NIZAMOGLU, s.30.

1% BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.38.

160 BICER, s.171.

161 BICER, s.170.

162 BICER, 5.172; YATAGAN OZKAN, s.39.

163 RG. 27.11.1994/22124.
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Bankasi, Tirkiye Petrolleri A.O., T.M.O (Toprak Mahsulleri Ofisi), T.M.O Alkoloid
Miiessesesi’dir. Bu diizenlemeyle sayilan stratejik kuruluslarda, 6zellestirme yapilsa da
devletin etkinligini korumak amaglanmistir. Altmn payda imtiyaz, devlet lehine
taninmistir. Bu sebeple pay devri, imtiyazin devri sonucunu dogurmaz, imtiyazlar
kendiliginden yok olmaktadir'®. Altin paylar, imtiyazli paylardan daha genis bir
kavramdir. Altin paylarm, imtiyazli paylardan bir diger farki ise irade serbestisi ile

diizenlenmemesidir. Ciinkii altm paylarda, devletin kamusal giicii hakimdir 6°.

Kanaatimiz, altin paylarin 6zel nitelikte bir imtiyazli pay olmadig1 yoniindedir.
TTK m. 334/1, m.359/5, m.478/4 hiikiimlerinin altin pay olarak degerlendirilmesi
goriisiine, kanun koyucunun bu yonde bir kanaati olsaydi altin paylar1 agik¢a
diizenleyecegi yoniinde irade ortaya koyacagini diisiinmemiz ve TTK Tasarisindan altin

paylarin ¢ikarilmasi nedeniyle katilmamaktayiz.

1.4.2. imtiyaz Kavrammin Anonim Sirkete HAakim Olan ilkeler

Kapsaminda Degerlendirilmesi
1.4.2.1. Oransalhk ilkesi

Anonim sirketlere hdkim olan temel ilkelerden birisi oransallik ilkesidir'®®. Pay
sahiplerinin, paylariyla orantili bir sekilde sirketteki haklardan yararlanmasina oransallik
ilkesi denir. Bu ilke hem kar payi, tasfiye pay1 gibi mali haklarda hem de oy hakki gibi
idari haklarda uygulanir. Oransallik ilkesi her kosulda uygulanmaz. ‘‘Emredici
Hiikiimler’’ bashkli TTK m.340’da, anonim sirketlere iliskin kanun hiikiimlerinden ancak
kanunda buna agik¢a izin verilmisse sapilabilece§i belirtilmistir. Oransallik ilkesi,
kanunda yer alan hikimler nedeniyle bireysel haklar ve imtiyazli paylar ile
smirlandirilabilmektedir. imtiyazli paylar (TTK m.478) olustururken oransallik ilkesinin

disina ¢ikilarak bazi paylara iistiin bir hak saglanmaktadir®®’,

4BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s. 38; AYTUGAR, Oy Hakkinda imtiyaz, s. 224.

165 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.37; YATAGAN OZKAN, s.39; PULASLI, Serh III, s.1834.

166 KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.119; CEVIK, Orhan Nuri, Anonim
Sirketler, Ankara 2002, s.8; YILDIZ, Siikrii, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem ilkesi,
Ankara 2004,s.55.

167 ERIS, Sirketler, s.608; PULASLI, Hasan, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirkette imtiyazlh
Paylar, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,2013, S.8, s. 2; KENDIGELEN, Y®&netim Haklarinda
Imtiyaz, s.27.
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1.4.2.2. Esit Islem Ilkesi

Anonim sirketlere hakim olan temel ilkelerden bir digeri ise esit islem
ilkesidir'®, Anonim sirketlerde almmis kararlarin yalnizca ¢ogunluk pay sahiplerinin
menfaatlerine yonelik olmasi, sirketin menfaat dengesinin bozulmasina neden
olmaktadir'®®. Esit islem ilkesi, anonim sirketteki menfaatleri dengelemeyi amaglamakta
ve ¢ogunluk pay sahiplerinin azinlik pay sahipleri Gizerinde sinirsiz giice sahip olmalarini

engellemektedir®®.

Pay sahipleri, esit islem ilkesine gore esit kosullarda esit muameleye sahiptir
(TTK m.357/1). Bu diizenlemeyle birlikte, anonim sirketlerde esit islem ilkesi, kanuni ve
yazil1 bir iist kural haline gelmistir'’!. S6z konusu hiikiim, bir taraftan sirket organlarinin
0znel, keyfi karar ve uygulamalarina bir {ist hukuk kurali ile kanuni bir barikat ¢cekmekte,
diger taraftan da esas sozlesmelerdeki hiikiimlerin adil ve menfaatler dengesine uygun bir

172

sekilde yorumlanmasini saglamaktadir Imtiyazhh paylar, esit islem ilkesinin

istisnasidir. Ciinkii, imtiyazli paylar olusturulmasiyla, anonim sirketteki paylarin

esitliginden uzaklasilmaktadir".

18BILGILI, Fatih/DEMIRKAPI, Ertan, Ticaret Hukuku Bilgisi, Bursa 2021, s.246; CELIK, s.304.

169 YILDIZ, Esit Islem, s.100.

OTEKINALP, Sermaye Hukuku, s.350; NOMER ERTAN, Nedret Fiisun, Anonim Ortaklikta Esit
Davranma(Esit islem) ilkesi, Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, 5.470; BAHAR SAYIN, Hediye,
Pay Sahibi Haklarimin Korunmas: Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarmm Butlani,
Istanbul 2017, s.100; SEBZECI, s5.433.

"I TURAN, s. 127.

172Y1LDIZ, Esit Islem, s.62; Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Adalet Komisyonu Raporu, Esas No:1/324,
S:96.

178 UCISIK/CELIK, s.58; IMREGUN, Menfaat fhlalleri, s.91; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.42.
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2. BOLUM

IMTIYAZLI PAY CESITLERI

2.1. Genel Olarak

TTK m.478/2’ye gore imtiyaz, ‘‘Kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi
haklarda, paya taminan iistiin bir hak veya kanunda 6ngériilmemis yeni bir pay sahipligi
hakkidir.”” Tlgili maddede yer alan <‘gibi>> ve ‘‘kanunda 6ngériilmemis yeni bir pay
sahipligi’’ ifadelerinden; kanundaki imtiyazli pay gesitleri sayimmin sinirli bir sayim
olmadig, taraflarin sdzlesme serbestisi ilkesi geregince TTK’ nin emredici hiikiimlerine
aykir1 olmamak kosuluyla esas sdzlesme ile imtiyaz olusturabilecekleri anlagilmaktadir.
TTK m.478/3’de, TTK m.360 hiikkmiiniin sakli oldugu belirtilerek, TTK m.360’da belirli
gruplara yonetim kurulunda temsil imtiyazi olusturulmustur. TTK m.478 gerekcesinde
yer alan, “‘Imtiyaz esas itibaryla malvarligi haklarinda taminabilir. Bunun bir istisnast
olan oyda imtiyaz ayri bir rejime baglanmistir.”” agiklamasi 6gretide, gerekgenin muglak
kapali bir ifadeye sahip oldugu, kanuna, imtiyaz ilkelerine, nitelige uygun oldugu siirece
imtiyaz olusturulabilecegi, yonetsel haklar bakimindan da bir sinirlama olmadigi seklinde

174

degerlendirilmistir'”®. Ornegin, dava, bilgi alma, inceleme, genel kurula katilma haklar

gibi haklarda; bu haklarin tiim pay sahiplerine taninmis olmasi, niteligi itibariyle imtiyaz

olusturmaya elverisli haklar olmamas1 nedeniyle imtiyaz olusturulamaz®”.

Bu boliimde imtiyazli pay ¢esitleri, hemen hemen her basligin ayr1 bir tez konusu
oldugu gozetilerek ana hatlar1 ve onemli kisimlariyla ele alinmaya c¢alisilmistir. Bu
kapsamda sirasiyla kar payinda, tasfiye paymda, oy hakkinda, yonetim kurulunda temsil
edilme hakkinda, riichan hakkinda imtiyazli paylar incelenmistir. Son olarak uygulamada
en sik karsilagilan kanunda sayilmayan imtiyazli paylar bashigi altinda; sirket
imkanlarindan yararlanma hakkinda imtiyaz, intifa senedi hakkinda imtiyaz ve sermaye

icin faiz talep edebilme hakkinda imtiyaz incelenmistir.

174 ORUC, 5.178; AKTAS, 5.34: ERTEN, s.109.
175 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.875; KENDIGELEN, Y&netim Haklarinda
Imtiyaz, s.43.
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2.2. Kar Payinda Imtiyazh Paylar

2.2.1. Anonim Sirketlerde Kar Payr Hakki ve Kéar Payinda Imtiyaz

Taninmasi Sartlan

’

Kar; Farsgca kokenli bir kelime olup, “‘bir seyden saglanan kazang, yarar’
anlamina gelmektedir!’®. Diger bir tanima gore ise, Uretim faktorlerinden biri olan
girisimcinin Gretimden aldig1 paydir. Bir anonim sirkette pay sahibinin en énemli mali
hakki, sirket tasfiye edilmek zorunda olmadigi siirece kar payidir. Anonim sirketlerde

karin dagitilabilmesi igin bazi sartlarin yerine getirilmis olmasi gerekmektedir.

TTK’da, kér paymin tanimi yapilmamistir ancak kar payr dagitimi hususu
diizenlenerek sirketin kar dagitabilmesi igin, kar etmesi gerektigi vurgulanmistir. Kar pay1
dagitim, sirketin net donem karmin'’" dagitimi yapilarak gerceklesir. Pay sahiplerine
dagitilacak kar paymm belirlenebilmesi icin serbest yedek akgelerin!®(TTK m.523)
ayrilmasi gerekir (TTK m.509/2). Anonim sirketlerin, kér elde etmesi kar pay1 dagitimi
icin yeterli degildir, sirket k&rmi ticari bilangosuna yansitmalidir!’®.Yillik bilangonun

tespiti i¢in y1llik karin hesaplanmasi gerekmektedir (TTK m. 508/2).

Pay sahibinin paydan dogan kar payr hakki, TBK (6098 Sayili Tiirk Borglar
Kanunu)'® m.170’e gore!! geciktirici sarta bagh bir haktir®?, Ciinkii; kar payr

dagitilmasi, sirketin faaliyet yili i¢erisinde kar etmesi ve bu kérin genel kurul tarafindan

176 hitps://sozluk.gov.tr, Tlrk Dil Kurumu Sozlukleri, E.T: 29.10.2024.

177 Net doénem kar1: Sirketin genellikle bir mali y1l boyunca elde ettigi toplam gelirlerden(Yatirim, faiz, satis
gelirleri) ,toplam giderlerinin(Vergiler, Uretim maliyeti, isletme masraflari, faiz giderleri) ¢ikarilmasi
sonucunda bulunan kardur.

178 Kar Pay ile Yedek Akgeler Arasinda Ilgi basliklt TTK m.523: “’Kanuni ve esas sézlesmede éngoriilen
istege bagl yedek akgeler ayrilmadik¢a pay sahiplerine dagitilacak kar payt belirlenemez. (2) Genel kurul;
a) Aktiflerin yeniden saglanabilmesi icin gerekliyse, b) Biitiin pay sahiplerinin menfaatleri dikkate
alindiginda, sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince kararli kar payt dagitimi yoniinden hakli goriiliiyorsa,
Kanunda ve esas sézlesmede éngériilenlerden baska yedek akce ayrilmasina da karar verebilir. (3) Esas
sozlesmede hiikiim bulunmasa bile, genel kurul, sirketin iscileri icin yardim sandiklar: ve diger yardim
orgiitleri kurulmasi veya bunlarin siirdiiriilebilmesi amaciyla veya diger yardim ve hayir amaglarina
hizmet etmek iizere, bilango kirindan yedek ak¢e ayirabilir.””

179 PULASLI, Sirketler, s.615; BADAK, Zehra, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirkette Pay
Sahibinin Kar Payr Hakki , Istanbul 2018 ,5.495; UNAL, Ahmet Cemil, Anonim Sirketlerde Kéar Pay1, Kar
Dagitimi ve Yedek Akce Ayrilmasi, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Ana Bilim Dali, Ankara 2006, s.6.

180 RG. 4.2.2011/27836.

181Geciktirici kosul bashkh TBK m.170: “Bir sézlesmenin hiikiim ifade etmesi, gerceklesip
gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmissa, sozlesme geciktirici kosula baglanmis olur. Aksi
kararlagtirilmamussa, geciktirici kosula bagli sozlesme, ancak kosulun gerceklestigi andan baslayarak
hiikiim ifade eder.”’

182 EREN, Fikret, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler,2021 s. 1199, OGUZMAN, Kemal/ OZ, Turgut,
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 2015, 5.491; PULASLI, Sirketler, s.615.
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kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore dagitilmasina karar verilmesi sartina baghdir.
Kar pay1 hakkinm niteligi hususunda ise 6gretide cogunluk goriis vazgegilmez hak oldugu
yoniindedir!®, Tekinalp, kar pay1 hakkin1 anonim sirketlerin kir etme gayesi sebebiyle
vazgecilmez bir malvarligi hakki oldugunu kabul etmektedir'®. Pulash da, kar pay:
hakkinin vazgegilmez hak oldugunu ve kanunda yasaklanmamis ekonomik gayeler igin
kar pay1 olusturulabilecegini ifade etmektedir'®®. Vazgecilmez hak oldugunu kabul eden
goriis, kar payr hakkinin kaynaginin kanundan dogdugunu, bu nedenle kar paymin sadece
esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle veya genel kurulun kér pay: dagitimima karar

vermesiyle!®® kar paymin dagitilmayacagmni ifade etmektedir®®’,

Her bir pay sahibi, sahip oldugu pay orani kadar sirkette dagitilmasina karar
verilen net dénem karindan yararlanmaktadir'® (TTK m.507/1). TTK m.507/1 hiikmiiniin
istisnasi, esas sozlesmeyle bazi pay tiirlerine kar payinda imtiyaz tanmmasidir (TTK
m.507/2). Ornegin, sirketteki baz1 paylara esas s6zlesmeyle kardan &ncelikli yararlanma
hakki tanmnmasi ile ilk olarak bu hakka sahip pay sahiplerinin kar payr dagitimi

yapilacaktir'®,

Genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda, kar paylarinin tespiti,

serbest yedek akcelerden kar pay1 dagitimma karar verebilmesi de sayilmistir!®(TTK

183 BILGEC, Kar Payinda Imtiyaz, s.2328; BESEN, s.42, OKUCU TAFTALL s.58.

184 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I ,5.898.

185 PULASLI, Sirketler, s.583.

188 TTK m.523’ye goére genel kurul, kanunda veya esas sdzlesmedeki diizenlemeler disinda serbest yedek
akcelerden kar pay1 dagitimina karar verebilmesi ancak iki durumda gergeklesir. Bu durumlar; sirketin
aktiflerin gergeklesmesi i¢in kir payr dagitimi yapmanm lizumlu olmasi ve bu kér payr dagitiminin
sirketteki tiim pay sahiplerinin menfaatine olmasidir.

187 KARSLIOGLU, Hasan, Anonim Sirketlerde Kar Payinin Hesaplanmasi ve Dagitim ilkeleri, Ankara
Barosu Dergisi, 2019, C.77, S.3, 5.190.

188 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.899.

189 Detayl1 bilgi i¢in Bkz. 2.1.2.1. Kardan Oncelikli Yararlanma Hakki.

190 Kar pay1 dagitimmin genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda oldugunu vurgulayan karar i¢in Bkz.
Yargitay 11.HD. 2018/3914 E. , 2020/997 K. sayili ilam1, " Davact vekili, davali sirketin sermayesinin
2.000.000 TL olup, muvekkilinin % 20 hissedar oldugunu, miivekkiline sirket kdr paylarimin bugiine kadar
odenmedigini, ..... miivekkilinin hak ettigi kar paylarinin tespiti ile simdilik 50.000 TL kdr payinin faiziyle
tahsilini talep ve dava etmistir. Davali vekili, derdestlik itirazi ve zamanasimi def’inde bulunmus... daval
sirketin dagitilmamis  kdrlart reel olarak girketin borcunu karsilamadigindan kar dagitiminin
yapilamadigini, buna ragmen kendi adina kayith olan ... tasinmazi satarak bedelini davact hesabina
yatirdigini, ayrica davacimn fiili olarak sirkette calismamasina ragmen diizenli olarak maas aldigini
savunarak, davamn reddini istemistir. Ilk derece Mahkemesi, kir payt dagitimina iliskin herhangi bir genel
kurul karart bulunmadigi, bu hali ile muaccel bir alacagin soz konusu olmadigi, TTK 616/1-e maddesi ile
kar payr dagitiminin genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda bulundugu, mahkemenin de genel kurul
yerine gecerek yetkisini kullanmasinin miimkiin olmadigi gerekgesiyle, davamn reddine karar verilmistir.
Karara karsi, davaci vekilince istinaf yoluna basvurulmustur. Istinaf mahkemesi, ... genel kurulun kdr pay:
hakkinda karar verme yetkisine sahip oldugu, sadece karin varligimn ortaklarin kar payim talep etmesi
bakimindan yeterli bulunmadigi, genel kurul tarafindan dagitim karari verilmedik¢e kar paymin muaccel
hale gelmeyecegi, genel kurulun kar payt dagitimina iliskin karart ile birlikte ortaklarin ortakliga karsi bir
talebinin ortaya ¢ikacag, ortagin olusan bu kar payr alacagini ortakligin tasfiyesini beklemeksizin talep
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m.408/2). Genel kurul, kéar paylar1 lizerinde gorev ve yetkilerini kullanirken kanun ve esas

sozlesme hiikiimleri dogrultusunda hareket etmelidir!®?.

Kar payi, esas sozlesmede aksi diizenlenmedikg¢e pay sahibinin sirkete 6demis
oldugu sermayeye oranla hesap edilmektedir!®2(TTK m.508/1). Kar pay1 dagitiminin s6z
konusu olabilmesi igin sirkette dagitilacak kdrin bulunmasi veya oOnceki yillarin
Karlarindan bu amagla yedek akgelerin ayrilmasi gerekmektedir'®3, Pay sahiplerine
verilecek kar payinm belirlenebilmesi ise kanunda, esas sdzlesmede yer alan istege baglh
yedek akgelerin ayrilmasi ile miimkiin olur (TTK m.523). Ké&r payi, yillik net dénem
karindan ve bu amag¢ icin ayrilan veya herhangi bir 6zel amaca bagli olmadan serbest
yedek akgelerden dagitilabilir. Kér payr dagitimi yapilabilecek ilk kaynak, yillik
bilangoya gore tespit olunan dagitilabilir safi donem kéridir. Sirketin faaliyet yili
icerisinde kér elde etmis olmas1 gerekir. Sirket, faaliyet donemi sonunda kér etmezse veya
serbest yedek akce kar dagitimina elverissizse kar payr dagitilamayacaktir. Sirket, genel
kurulu ile de kar dagitmama karar1 alabilir. Kér payinin alacak hakkina doniismesi genel

kurulda almacak kararla gergeklesmektedir®,

Genel kurulun kar payr dagitimi
konusunda karar alabilmesi i¢in teklif, yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir. Kar
dagitilabilmesi i¢in dagitilabilecek karin mevcut olmasi ile beraber genel kurulda kar

paylarinmn dagitimma yonelik karar alinmasi gerekmektedir'®®.

Kar dagitimia karar verme yetkisini miinhasiran elinde bulunduran genel kurul,
bu yetkisini kétuye kullanabilir, imkan oldugu halde keyfi sekilde davranarak hi¢ kar
dagitmayabilir veya ciiz’i miktarda kar dagitabilir. S6z konusu genel kurul karari, iptal

edildiginde ne yapilacagina iliskin uygulama ve 6gretide yogun bir tartisma mevcuttur.

ve dava hakki bulundugu, genel kurul kararyla ortak lehine muaccel bir alacak dogdugu, sirket genel
kurulunca kar payr dagitimina iligkin bir karar alinmadigi hususunda ihtilaf da olmadig, kar payt dagitim
karart alinmaksizin kdar payi alacaginin dava yolu ile talep edilemeyecegi gerekcesiyle, istinaf
basvurusunun esastan reddine karar verilmistir. Karari, davaci vekili temyiz etmistir. Yargitay 11.HD.
2018/3914 E. , 2020/997 K. sayili kararinda, Bolge Adliye Mahkemesi kararinin onanmasi yoniinde hiikiim
kurulmustur.”’ Benzer kararlar i¢in Bkz. Yargitay 11. HD., 2017/4262 E., 2019/1320 K., T. 19.2.2019;
Yargitay 11. HD., 2019/4742 E., 2021/4466 K., T. 27.5.2021; Yargitay 11. HD., 2021/8859 E., 2023/2827
K., T.9.5.2023.

191 JMREGUN, Oguz , Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar Payi(Temettii) Hakki , Prof. Dr. Omer
Teoman’a 55. Yas Giinii Armagani, C. 1, Istanbul 2002, s. 416; UYSAL, imtiyazh Paylar, s. 73, BESEN,
s.40.

192 BADAK, s.19.

193 PULASLI, Sirketler, s. 583; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.907; UYSAL, imtiyazli
Paylar, s. 71; BESEN, s.40.

194 PULASLI, Sirketler, s.583; POROY/TEKINALP/ CAMOGLU, Ortakliklar I, s. 908; BILGEC, Kar
Payinda imtiyaz, 5.2329.

195ERJS, Gonen, Anonim Sirketler Hukuku,1995, s.796; PULASLI, Sirketler, s.583; BAHTIYAR,
Ortakliklar, s.298; KARAHAN, Imtiyazlarm Korunmast, s.55; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.73.
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Bir goriis'®, iptal kararindan sonra konunun tekrar genel kurul giindemine getirilmesini
ve genel kurulda karar alinmasi gerektigini, genel kurulun dncekine oranla ¢ok az farkl
miktarda kar dagitilmasina karar vermesi halinde, yeni karar aleyhine tekrar iptal davasi
acilmasi gerektigini, hakkmn kotiiye kullanilmasini 6nlemenin tek ¢ikis yolunun sirket
sermayesinin yiizde onunu elinde bulunduran azlik statiisiinde olmak sartiyla (halka agik
sirketlerde yiizde bes) TTK m.531 dogrultusunda'®’ hakli nedenle fesih davasi agmak

oldugunu savunmaktadir.

Diger goriis!® ise, genel kurulun keyfi olarak yetkisini kétiiye kullandig
durumlarda mahkemenin yetkisini kabul etmekte ve genel kurul kararini iptal eden
mahkemenin, iptal karar1 yaninda, kar dagitimi hakkinda da karar alabilecegini
savunmaktadir. Bu durumda mahkeme, genel kurul kar dagitim kararmi iptal edip davali
sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin gelisimine, ekonomik faaliyet ve amaclarina bakmali,
ayrica sirkette miimkiin oldugu kadar istikrarl kar pay1 dagitilmasmin temini bakimindan
ilgili yi1lda davali sirketin kar pay1 dagitmasmi gerektirip gerektirmedigine, gerektiriyor
ise, ne oranda dagitmasi gerektigine uzman bilirkisi incelemesi yaptirarak karar
vermelidir. Bu goriise gore, mahkemenin bu duruma midahale ederek dagitilmasi

gereken kar miktarmi belirleyebilmesi uygun olan ¢oziimduir*®°

. Bu goriis, kar dagitimmin
genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda olmasi ve kanunda genel kurulun
devredilemez nitelikte diizenlenmis olan yetkisinin yorum yoluyla genisletilmesinin
usule aykirt olmasi nedeniyle elestirilmistir. Mahkemenin, genel kurul yerine gecip kar
dagitimi1 yapma yetkisini baz1 pay sahiplerinin kotiiye kullanabilme ve kiiciik paylarinin
pesine disiip sirketteki biiyiik yatirimlarin gergeklesmesini engelleme ihtimali nedeniyle,

mahkemeye boyle bir yetki taninmast isabetsiz bulunmustur?®,

Kanaatimizce, kar dagitiminin genel kurulun devredilemez yetkileri icinde (TTK

m.408) sayilmasi nedeniyle mahkemenin genel kurul yerine gegerek kar dagitimi yapmasi

18pULASLI, Sirketler, s.584.

197 Hakl1 sebeplerle fesih baslikli TTK m. 531: “’Haklr sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini
ve halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih
yerine, davact pay sahiplerine, paylarimin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin édenip
davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir
coziime karar verebilir.”’

198 ARSLANLI, s.89; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.345.

19BILGEC, Kar Payinda imtiyaz, s.2335; KARAHAN, Sami, Kar Dagitimmna iliskin Genel Kurul Kararini
Iptal Eden Mahkeme, Karin Dagitilmasina Karar Verebilir Mi?, Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, 2013,
S.1,C.3,s.19.

20DOMANIC, s.1533; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.345; GURBUZ USLUEL Asli, Anonim Sirketlerde
Pay Sahibinin Kar Pay1 Alma Hakk1 , 2016 , 5.76; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.75.
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yetki asimina sebebiyet verebilir. Bu yetkinin yorum yoluyla genisletilerek mahkemeye
birakilmas:t TTK m.408’e aykir1 uygulamalara yol agabilir. Ayrica, mahkemenin kar
dagitimi konusunda karar vermesi sirketteki diizen ve dengeyi de bozabilir. Bu nedenlerle
iptal kararindan sonra konunun tekrar genel kurul giindemine getirilmesini ve genel
kurulda karar alinmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Genel kurul, yetkisini yine kotiiye
kullanir ise TTK m.353/1 uyarinca®" hakli nedenle fesih davasi agmanin uygun olacag:

kanaatindeyiz.

Kar payr hakki TBK m.147/4’e gore’® bes yillik zamanasimina tabidir.

Zamanasimi, Kar paymnm muacceliyet tarihi itibariyle islemeye baslamaktadir?®,

Anonim sirketlerin halka ac¢ik veya kapali olmasma gore kar dagitim
degismektedir?®*.Kar payi, Ozellikle halka acik anonim sirketlerde sermayenin tabana
yayilarak kiiclik tasarruf sahiplerinin biiyiik yatirimlardan nemalanmasini, gerekli
finansman kaynaklarinin yaratilmasini saglamaktadir. Halka a¢ik anonim sirketlerde, ilk
kar pay1 dikkate alinarak kar paymndan daha fazla pay alinabilir. Esas sozlesme ile bir
grup paya kar payindan 6ncelikle yararlanma konusunda imtiyaz taninmas1 halka kapali
anonim sirketlerde miimkiinken, halka agik anonim sirketlerde bdyle bir imtiyaz
taninmas1 miimkiin degildir. Esas sozlesme ile kar orani diizenlenebilir. O yilin k&rmin,
esas sOzlesmede diizenlenen kér oranini karsilamaya yetmemesi durumunda, biriken kar
haklar1 sirket kar ettiginde toptan 6denebilir, pay sahibi de ge¢mis yillara iliskin bu

6demeyi talep edebilir.

21 TTK m.353/1: “Anonim sirketin butlamina veya yokluguna karar verilemez. Ancak, sirketin
kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykiri hareket edilmek suretiyle, alacaklilarin, pay sahiplerinin veya
kamunun menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye diisiiriilmiis veya ihlal edilmis olursa, yonetim kurulunun,
Giimriik ve Ticaret Bakanhiginn, ilgili alacaklimin veya pay sahibinin istemi iizerine sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar verilir. Mahkeme davamn acildig
tarihte gerekli onlemleri alir.”’

202 Beg Yillik Zamanasimi Baglikli TBK m.147: “’Asagidaki alacaklar igin bes yillik zamanasumi uygulanir:
...(4) Bir ortaklikta, ortaklik sozlesmesinden dogan ve ortaklarin birbirleri veya kendileri ile ortaklik
arasindaki; bir ortakligin miidiirleri, temsilcileri, denetcileri ile ortaklik veya ortaklar arasindaki
alacaklar’’

208 POROY/ TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 1, s.914; PULASLI, Sirketler, s.618; KENDIGELEN
/CONKAR, Zamanasimina Ugrayan Kar Pay1 Alacagi Konusundaki Ozel Diizenleme, istanbul Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, 2013,C.71, S.2, 5.221; BESEN, s. 43.

204HIRSCH, Ernst E. , 5.239; YANLI, Veliye, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar
Dagitimi, BATIDER 2014, C.30, S. 1, s.7;BILGEC, Kar Payinda Imtiyaz, s.2352; UYSAL, Imtiyazl
Paylar, s.71.
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2.2.2. Kar Payinda Imtiyaz Taninmas1 Yéntemleri

Esas sozlesme ile kar paymda imtiyaz taninirken, kar paymda imtiyazin yontemi
de agik bir sekilde belirtilmelidir. K&r payinda imtiyaz taninabilecegi TTK m.478/2’de
acikca diizenlenmis ancak imtiyazlarin taninma yontemlerine TTK’da deginilmemistir.
Bu sebeple anonim sirketler, sirket pay sahiplerine taninacak imtiyazli kér pay1 yontemini
serbestce belirleyebilirler. Sirket, pay sahiplerine, her ne kadar k&r paymda imtiyaz
taninmast yonteminde serbest alan olusturulmus olsa da bu serbestligin dogal sinirini,
TBK m.27 ve TMK (4721 Sayih Tiirk Medeni Kanunu?®) m.2 hokm(i?%®

207 Kar paymnda imtiyaz taninmasi yontemi; kanunun emredici

olusturacaktir
hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik haklarma aykir1 olmamali, duristlik
kurallarina ve nispi esitlik ilkesine uygun olmalidir. Anonim sirket, sermaye piyasasi
iliskileri, sirketin finans durumu, vergi ve isletme politikalarini esas alarak; imtiyazli kar

pay1 oranmni ve Kar payinda imtiyaz tanmmas1 yontemini belirlemektedir?%,

Pulagh, kér payinda imtiyazin; kardan daha fazla pay almak, kér paymndan
oncelikle yararlanmak ve kér payinda imtiyazin kiimiilatif bir sekilde birikir nitelikte
olmak seklinde temel olarak {i¢ noktada pay sahiplerine iistiinliik yaratilabilecegini ifade
etmektedir?®®. Kar paymda imtiyaz uygulamada ¢cogunlukla; kirdan oncelikle yararlanma,
kardan daha yilksek oranda pay alabilme, kardan birikimli yontemle yararlanma?® ve
kara tekrar katilma®'! modelleriyle taninmaktadir®!2. Ancak, daha farkli yontemlerle de
karda imtiyaz tanmnmasi miimkiindiir. Buna 6rnek olarak, karda imtiyazin 6n 6deme

olarak tanmmas1 gosterilebilir?®. Kar paymda imtiyaz taninma ydntemlerinden biri, bir

205 RG. 8.12.2001/24607.

206 Kesin hiikiimsiizliik bashikli TBK m. 27: “Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine,
kisilik haklarina aykiri veya konusu imkdnsiz olan sozlesmeler kesin olarak hiikiimsiizdiir.

Sozlesmenin icerdigi hiikiimlerden bir kismimin hiikiimsiiz olmasi, digerlerinin gecerliligini etkilemez.
Ancak, bu hiikiimler olmaksizin sozlesmenin yapumayacag acik¢a anlasilirsa, sézlesmenin tamami kesin
olarak hukimsliz olur.”’

Diiriist davranma baglhikh TMK m.2: “’Herkes, haklarini kullanirken ve borglarimi yerine getirirken
diirtistliik kurallarma uymak zorundadir. Bir hakkin agikca kétiiye kullanilmasint hukuk diizeni korumaz.”’
207 MOROGLU, Degerlendirmeler Ve Oneriler, s.257; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I,
5.797; KARSLIOGLU, Kar Pay1, 5.192.

208 JFFER, Uwe/ KOCH, Jens, Aktiengesetz, 2014, s.415; BILGEC, Kar Payinda imtiyaz , s.2338.

209 pULASLI,Sirketler, s.583.

210 Egas sozlesmeyle bazi pay sahiplerinin kirdan birikimli yontemle yararlanacag: kararlastirilabilir.
Kardan birikimli yontemle yararlanma imtiyazina sahip pay sahipleri, sirketin kar ettigi ancak kar dagitimi
yapmadigi donemlere iliskin kar paylarmi, sirket kar dagitimi karari verdiginde alirlar. Aksi
kararlastirilmadig: siirece kardan birikimli yontemle yararlanma imtiyazi smirsizdir. Bkz. ARSLANLI,
s.138, MEIER HAYOZ /FORSTMOSER, s.66.

211 Bkz. 2.1.2.4. Karda imtiyazin Tekrar Katilimli Olarak Taninmas.

212 BILGEC, Kar Payinda imtiyaz , s. 2323.

213 GURBUZ USLUEL, s.174.
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kac1 veya hepsini kapsayacak diizenlemelerin esas sdzlesme ile yapilmasi miimkiin

olabilmektedir?*4.
2.2.2.1. Kardan Oncelikli Yararlanma Hakki

Anonim sirkette dagitilmasina karar verilen kar payindan, oncelikli yararlanma
hakkina sahip imtiyazli pay sahipleri, adi pay sahiplerinden Once kar pay: elde
etmektedir?®®. Kérdan oncelikli yararlanma hakkinm o6nemi, tiim pay sahiplerine
dagitilacak yeterli kar elde edilememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir®'®, Kar payi,
imtiyazli pay sahiplerine dagitildiktan sonra kalan kisim diger pay sahiplerine
dagitilmaktadir. Bu durumda, imtiyazli pay sahiplerine dagitim yapildiktan sonra, sirket
hesabinda yeterli kar payr kalmamigsa ilgili yilda, diger pay sahiplerine kar pay1

dagitilamayacaktir.

Kardan oncelikli yararlanma yoluyla imtiyaz, esasen halka kapali anonim
sirketlerde s6z konusu olmaktadir. CUnkl, halka agik anonim sirketlerde kar payi
dagitimi, mevcut paylarm hepsine esit bir sekilde yapilir (SerPK m.19/3). Bu sirket

tipinde kar pay1 dagitimi yapilirken paylarin ihrag ve iktisap tarihleri gozetilmez.

Kardan 6ncelikli yararlanma yoluyla imtiyaz, kar pay1 avansi dagitimi yoluyla
gerceklesmektedir. Anonim sirketlerde kar pay1 avansi dagitimi yapilabilmesi igin ilgili
mali dénemde iki kosulun gerceklesmesi gerekmektedir. ilk kosul, kir pay1 avansi
dagitimi konusunda genel kurulda karar alimmasidir. Diger kosul ise bu dagitimin
yapilacagi hesap doneminde olusturulan Uger aylik ara donem finansal tablolarinda
sirketin kira ge¢mis olmasidir (Kar Pay1 Avans1 Dagitimi Hakkinda Teblig?!’ m.5). Kar
payinda imtiyazli paylarda, imtiyazlar géz oniine alinmayarak kar payi avansi 6demeleri
gerceklesmektedir (Kar Payr Avansit Dagitimi Hakkinda Teblig m.8/2). Teblig’de,
sirkette kar paymda imtiyazl paylarin bulunmasi durumunda dagitimin nasil yapilacagi
konusunda bir diizenleme yer almamuistir. Imtiyazli paylarda dagitimin nasil yapilacagma

218>

iliskin diizenleme Kar Pay:r Rehberi®*®'nde yer almaktadir®*®. Sermaye Piyasas1 Kurulu

214 BILGEC, Kar Payinda Imtiyaz , s. 2345.

215 KARAHAN, imtiyazlarin Korunmast, s.65, UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.76; GURBUZ USLUEL, s.169.
216 BESEN, s. 45, GURBUZ USLUEL, s.168.

27 RG. 9.8.2012/ 28379.

218 Sermaye Piyasasi Kurulu, 27.01.2014 tarih ve 2/39 sayili karar ile, “Kar Pay1 Rehberi” yiiriirliige
konmustur. Bu rehberde kér pay1 dagitimina iliskin genel esaslar, kar payr dagitim tablosu, kar payr dagitim
tablosuna iliskin agiklamalar, kar pay1 avansi dagitim tablosu, kr payi avansi dagitim tablosuna iligkin
aciklamalar ve 6rnek kar payr dagitim tablosu yer almaktadir.

219 BILGEC, Hakan, Kar Payinda Imtiyaz , s.2346.
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Kar Pay1 Rehberinde bulunan Kar Payir Dagitim Tablosu, imtiyazli pay sahiplerinin kér
paylarinin, pay sahiplerine birinci kar paylarmin dagitimmdan sonra Odenecegini
aciklamaktadir. Ratio legis??°, geregince biitiin ortaklara birinci kar paylar: dagitildiktan

sonraki dagitimlarda imtiyaz hususu gozetilmektedir.

Halka kapali sirketlerde, kardan oOncelikli yararlanma hakkinda imtiyaz
taminirken TTK m.519/2¢ hikmiinde??! yer alan birinci kar pay1 dagitimmin degerlenip
degerlendirilmeyecegi 6gretide tartismalidir. Birinci goriis; adi, imtiyazli pay sahibi farki
gbzetmeksizin batin pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar paylarmin 6denmesi ve
sonrasinda kalan kar payindan imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazli kar paylarimin

dagitilmas1 gerektigini savunmaktadir???,

Ikinci goriis ise, yiizde bes oranindaki kir paymin 6denmesinin zorunlu
olmadigini, kanuni yedek akce olusturulduktan sonra imtiyazli pay sahiplerinin
imtiyazlarmm dagitilmas: gerektigini savunmaktadir®®, Bu goriise gore, imtiyazl kar
paylart dagitildiktan sonra kalan bakiye iizerinden adi pay sahiplerine dagitim
yapilmalidir. TTK m.519/2¢ hiikmunin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayan bir
hikim olmadig: ve yiizde bes oranindaki kar payinin 6denmesinin zorunlu olmadigi
kanaatindeyiz. Bu sebeple yedek akge olusturulduktan sonra imtiyazli pay sahiplerinin

imtiyazlariin dagitilmasinin daha uygun olacagini diisiiniiyoruz.
2.2.2.2. Kardan Daha Fazla Yararlanma Hakki

Kéar payinda imtiyaz taninmasinda uygulanan bir diger yontem ise, sirketteki
imtiyaz pay sahibine sirketteki diger paylara nazaran kardan daha fazla yararlanma hakki1
verilmesidir. Kanun hikimleri ve esas sozlesmedeki diizenlemeler dogrultusunda
dagitilacagi belirlenen net donem karina, anonim sirketteki pay sahipleri kural olarak pay1
oraninda katilabilir (TTK m.507/1). Kardan daha fazla yararlanma hakkinda imtiyaz,
sermayeye orantili Kar pay1 alma kuralinm istisnasidir?®* (TTK m.507/2). Ornegin, bir

anonim sirketin esas sozlesmesine konulan hikiumle, (B) grubu paylara, diger paylara

220 Kanunun amaci. Bkz. https://www.hukukmedeniyeti.org , E.T :29.10.2024

221 TTK m.519/2¢,  ‘Yillik kdrin yiizde besi, ddenmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel
kanuni yedek akceye ayrildiktan sonra, pay sahiplerine yiizde bes oraninda kdr payi 6denir ve sonrasinda
kdrdan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onu, genel kanuni yedek akgeye eklenir.”’

222 TEKINALP, Unal, Anonim Ortakligin Bilancosu Ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1979, s.315;
KARAYALCIN, Yasar, Kara Katilmada imtiyaz , Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler ,Hukuki Miitalaalar
(1975-1983) Ankara Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisii, 1983, 5.129.

222 DOMANIC, s.1533; GURBUZ USLUEL, s.172; BILGEC, Kar Payinda imtiyaz, s.2346.

224 UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.78; ERTEN, s.123.
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verilmesi kararlastirilan kar paymndan yuzde sekiz oraninda daha fazla yararlanma
hakkina sahip oldugunun belirlenmesi, (B) grubu paylarin kardan daha fazla yararlanma

imtiyazina haiz oldugunun gostergesidir??°.

2.2.2.3. Karda imtiyazin Kiimiilatif Olarak Taninmas:

Anonim sirket esas sozlesmesinde Ongoriilen kdr miktar1 0 yil igin yetersiz
kaldiginda, kar haklar, kiimiilatif bir sekilde biriktirilir. Ileriki yillarda sirket beklenen
kéra ulastiginda, kar haklar1 toplu bir sekilde 6denmektedir. Bu sekilde kar paymda
imtiyaz taninmas1 yontemine, Kar paymda imtiyazin kiimiilatif olarak tanmmasi denir??°,
Halka a¢ik anonim sirketlerde de, o yilin kéri, kurul tarafindan belirlenen miktari
karsilamaya yetmedigi durumlarda ilk temettii??’ dagitilmaktadir. Kalan Kkar ise ileriki
yillarda tamamlanip dagitilmaktadir. Bu imtiyaz yontemi, kér payr 6demesini geciktiren
sirketlerde, pay sahiplerinin kar paylarinm yok olmasini engelledigi i¢in dnemlidir. Kar

payimda imtiyazm kiimiilatif olarak tanmmasi, yatirimeiyi tesvik eden bir yontemdir?28,

Kar payinda imtiyazin kiimiilatif olarak taninmasi yonteminde, esas s6zlesmeye
konulacak bir hiikiimle zamanasimi belirlenebilir. Ornegin, esas sézlesme ile ge¢mise
dogru bes yila ait kar paylarmin 6denmesini, diger kér pay1 alacaklarinin zamanasimina
ugrayacagi diizenlenebilir. Bu diizenlemenin faydasi ve amaci, kar payinda imtiyazli
olmayan pay sahiplerinin haklarmmi korumaktir. Ancak boyle 6zel bir dizenleme

yapilmamissa, karda kimilatif imtiyazn siiresi bulunmamaktadir??®.

Bu konudaki diger 6nemli bir husus ise, sirket kdrinin ge¢mis yillardaki tiim
birikmis kéar paylarini1 édemeye yetmemesi durumda ddeme sirasinda kimin 6ncelikli
olarak kar payr alacagma iliskindir. Odeme sirasinda kimin oncelikli kar payr alma
hakkina sahip olduguna iliskin 6gretide farkli goriisler meveuttur. Bir goriis?®° ; mevcut
yildan baslayip geriye giderek kér pay1 dagitimi yapilmasi gerektigini savunurken, diger
goriis?®t; TTK da bu konuda bir hiikiim bulunmadigini bu nedenle TBK m.101 ve 102 nin

225 PULASLI, Sirketler, 5.583; GUNEL, 5.30; GURBUZ USLUEL, s. 168, BESEN, 5.46.

226 BOCKLI, s.441; HANNIGAN, Brenda, Company Law, Oxford 2016, s.345; ROACH, Lee, Company
Law,2022,s.261; ARSLANLI, s.139; PULASLI, Sirketler, s.584.

227 Sirketin dénemlik karindan mevcut ortaklara pay verilmesidir, Kar payr hakki.

228 BADAK, s.18; KARAHAN, Imtiyazlarin Korunmast, s. 70.

229 ARSLANLI, s.138, POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.798; PULASLI, Sirketler, s.584;
BAHTIYAR, Ortakliklar, s.382; UYSAL, Imtiyazl1 Paylar, s.79.

230 pULASLI, Sirketler, s.619; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s. 79; TOLA, s.71.

231 BILGEC, Kar Payinda Imtiyaz, 5.2350; GURBUZ USLUEL, s. 73, BESEN, s. 48.
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uygulanmasi?%2

gerektigini  Savunmaktadir. TBK m.101 wuyarinca sirket, Gdeme
zamaninda bu 6demenin hangi yila ait oldugunu belirleyebilir. Boyle bir durumda TBK
m.102’ye gore vadesi ilk dnce gelen borg igin 6deme yapilacaktir. Birden ¢cok borcun
vadesi ayni zamanda gelmigse mahsup, orantili olarak; bor¢lardan higbirinin vadesi

gelmemisse 6deme, glivencesi en az olan borg i¢in yapilmis sayilir.

Kanaatimizce, vadesi daha Once gelen borcu, zamanagsimina ugrama riskini
Onlemek amaciyla ilk olarak 6demenin daha mantikli oldugunu diisiiniiyoruz. Bu sebeple

ikinci goriise katiliyoruz.
2.2.2.4. Karda imtiyazin Tekrar Katihmh Olarak Taninmasi

Cogunlukla karda imtiyazli paylar, belirlenmis kar pay1 disinda kardan baska bir
sey almazlar. Bu durumun istisnasi, pay sahiplerine taninan kérda imtiyazin tekrar
katilimli olarak tanmmasidir. Diger adiyla kara tekrar istirak?®® eden paylar, imtiyazlar
oraninda kardan yararlandiktan sonra, bakiyeye adi paylarla beraber tekrar istirak
etmektedir. Bu imtiyaz tanima yonteminde, esas s6zlesme ile belirlenen imtiyaz oraninin

diistik olmasi, paydaki imtiyazi daha ilgi ¢ekici hale getirmektedir.

Bu imtiyaz yontemi genellikle, kadrdan 6ncelikli yararlanma hakkinin yaninda
tali imtiyaz olarak yer almaktadir. Bu imtiyaz yontemi, kardan daha fazla yararlanma

hakk1 yaninda tali imtiyaz tirii olarak da bulunabilir?34,

Iki kar paymda imtiyaz tanmmasi yonteminin birlikte uygulanmasi halinde,
oncelikle imtiyazli paylara, kardan 6ncelikli yararlanma hakki dogrultusunda kar paylar1
Odenir. Sonrasinda bu imtiyazli paylar, adi paylara dagitilacak kar payma sermaye

oranma gore tekrar istirak eder®.

232 TBK m.101: “’Birden ¢ok borcu bulunan bor¢lu, 6deme giiniinde bu borglardan hangisini odemek
istedigini alacakliya bildirebilir. Bor¢lu bildirimde bulunmazsa, yapilan odeme, kendisi tarafindan derhal
itiraz edilmis olmadik¢a, alacaklimn makbuzda gosterdigi borg igin yapilmuis sayilir.”’

TBK m.102: *’ Kanunen gegerli bir aciklama yapilmadigi veya makbuzda bir agiklik bulunmadigr durumda
odeme, muaccel bor¢ icin yapilmis sayilir. Birden ¢cok bor¢ muaccel ise odemenin, bor¢luya karst ilk olarak
takip edilen borg igin yapimis oldugu kabul edilir. Takip yaptlmamug ise odeme, vadesi ilk once gelmis
olan borg¢ icin yapilmig olur. Birden ¢ok borcun vadesi aynt zamanda gelmigse, mahsup orantili olarak;
borglardan higbirinin vadesi gelmemisse odeme, giivencesi en az olan borg i¢in yapilmis sayilr.”’

233 EREM, Turgut S. , Anonim Sirketlerde Kar Tevzii Dolayisiyla Pratikte Karsilagilan Baz1 Meseleler ,
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Eylul 1969, C.5, S.2, s. 193.

234 GURBUZ USLUEL; s.175; BILGEC, Kar Paymda Imtiyaz, s.2350.

2% BILGEC, Kar Payinda imtiyaz, 5.2350.
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2.2.2.5. Karda imtiyazin On Odeme Olarak Taninmasi

Anonim sirketlerde esas sozlesme ile kér payinda imtiyaz tanmnmasi
yontemlerinde serbesti vardir. Isvigre hukukunda mevcut olan ‘‘karda imtiyazin 6n
O6deme olarak tamimmasi’’, Tirk hukuk sistemi icerisinde de esas sOzlesme ile
dizenlenerek uygulanabilmektedir. Esas sozlesme ile net donem Kkarinin ne sekilde
dagitilacag1 belirtiimektedir?®, Once imtiyazlar ayrilarak 6n 6deme taninmakta
sonrasinda kalan bakiye, imtiyazli ve adi pay sahipleri arasinda pay edilmektedir. Bu
yontem halka agik sirketlerde, birinci k&r dagitiminin 6niine gegme imkani olmamasi
nedeniyle uygulanamaz. Ancak esas sozlesmede agikga diizenlenerek kapali tip anonim
sirketlerde uygulanabilir. Dagitilacak kéarin smirh oldugu durumlarda, karda 6n 6deme

olarak imtiyaz taninan paylar avantajlidir®’.

2.3. Tasfiye Payinda imtiyazh Paylar
2.3.1. Tasfiye Payinda imtiyaz Tanima Yéntemleri

Nadiren goriilen bir imtiyaz tanima yontemi olan tasfiye payinda imtiyaz, bazi
paylara tasfiye bakiyesi (izerinde adi paylara nazaran iistiinlik olusturulmasidir?®,
Cogunlukla kér paymda imtiyazin yaninda tali imtiyaz olarak yer almaktadir. Anonim
sirketlerde pay sahiplerinin amaci, sirketi biiyiiterek payma deger kazandirmak ve artan
kar pay1 sayesinde nispi gelir elde etmektir. Hi¢bir pay sahibinin amaci sirketin tasfiye
olmasini bekleyerek gelir elde etmek degildir. Kald1 ki, baz1 anonim sirketlerde, 6zellikle
cok ortakli halka acik anonim sirketlerde tasfiye islemleri ¢cok zor ve hatta kimi zaman
imkans1zdir®*®. Ortaklar, s6zlesme serbestisi ilkesi dogrultusunda ve bu ilkenin sinirlar:
icinde, TBK m.2624° ve m.27, TMK m.2 hiikiimlerini ihlal etmemek kosuluyla, istedikleri

tipte imtiyazli pay olusturulabilir?*!,

236 GURBUZ USLUEL, s. 174; NIZAMOGLU, s.50.

23 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.452.

238 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar Hukuku II, 14.B., Istanbul 2019, s.924; PULASLI,
Sirketler, s. 584; GURBUZ USLUEL, s.174; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.83.

239 TIMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.302; KENDIGELEN, Abuzer, Anonim Ortaklikta Intifa Hakka,
Istanbul 1994, 5.190.

240 Sozlesme Ozgirliigli bashkli TBK m.26: “'Taraflar, bir sézlesmenin icerigini kanunda ongériilen
surlar iginde 6zgiirce belirleyebilirler.”’

21pOROY/TEKINALP/ CAMOGLU, Ortakliklar II, 5.925, ERIS, s. 198; PULASLI, Sirketler, s.584;
BAHTIYAR, Ortakliklar, s.306.
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Kar payinda imtiyaz taninmasi yontemi olan birikir (kimalatif) sekilde
imtiyaz,2*? tasfiye payinda olusturulamaz. Ciinkii tasfiye bir kere yapilmaktadir, birikerek
sonradan ddenmesi imkan dahilinde degildir®®. Ornegin, 6denmis pay bedellerinin
iadesinin 6nce imtiyazli paylara yapilacagi, geriye bir bakiye kalirsa adi paylarinda bu
olanaktan yararlanacagi veya 6denmis pay bedellerinin iadesinden sonra kalanin belli bir
oraninin once imtiyazlilara tahsisi, geriye bir bakiye kalirsa da adi ve imtiyazli paylar
arasinda paylastirilacag gibi diizenlemeler ile tasfiye hakkinda imtiyaz yaratilabilir?*,
Esas soOzlesmede yapilacak bir diizenleme ile tasfiye halindeki sirketin borglari
Odendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan tasfiye bakiyesinin tuminin

imtiyazli paylara birakilmasi da mimkindir?®®.

2.3.2. Tasfiye Pay1 Hakki ve Yararlanma Sartlan

Imtiyazli paylar1 diizenleyen TTK m.478/2’de belirtildigi {izere tasfiye paymda
imtiyaz tanmnabilir. Kar pay1 alma hakkindan sonraki, bir diger 6nemli mali hak olan
tasfiye pay1 hakki, anonim sirketin sona ermesiyle, sirketin biitiin borglar1 6dendikten ve
pay bedelleri iade edildikten sonra kalan bakiye miktarmm pay sahipleri arasinda

boliisiilmesiyle pay sahibine diisen pay hakkidir?4®.

Anonim sirket kendiliginden veya mahkeme karariyla sona erebilir. Sirket sona
erdikten sonra sirket malvarhigmin tasfiyesi gerekmektedir ve esas sozlesmede aksi
diizenlenmedigi siirece tasfiye sonucu kalan miktara pay sahipleri paylar1 oraninda istirak
etmektedir (TTK m.507/1).

Tasfiye siirecindeki anonim sirketin dncelikle borglar1 kapatilmakta, sonrasinda
pay bedelleri?*’” dagitilmaktadir. Bu islemlerden sonra anonim sirkette bir varlik kalmigsa
ve esas sOzlesmede aksi diizenlenmemisse kalan varliga pay sahipleri sermayeleri ve
imtiyazlar1 oraninda katilmaktadir. Tasfiye payinda imtiyaz mevcutsa buna iliskin esas
sozlesmede yer alan hiikiimler uygulanacaktir (TTK m.543). Tasfiye paymnda imtiyaz,
pay sahiplerinin her hal ve kosulda kullanabilecekleri bir hak degildir. Bu imtiyaz

242 Bkz. 2.2.2.3. Bolum.

243 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.193; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.81.

244 GURBUZ USLUEL, s.174; GUNEL, s.30.

245 ARSLANLI, 5.229; POROY/TEKINALP/ CAMOGLU Ortakliklar II,, 5.926; ERIS, s.199.

246 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 11, 5.926; PULASLI, Serh III, s.1813; SENER,
Ortakliklar, s.651.

247 <Pqy bedellerinin geri verilmesi ibaresi’’ ETTK m.447°de yer almiyordu. Bu durum ilk énce pay
bedellerinin mi geri verilecegi ya da tasfiye paylarinin m1 6denecegi hususunda agiklik igermemesi
nedeniyle 6gretide elestiriliyordu. TTK m.543 hiikmii ile durum netlige kavusmustur.
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¢esidinin kullanilabilmesi i¢in bazi sartlarin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu nedenle
tasfiye paymnda imtiyaz hakki, geciktirici sarta bagl miieccel bir haktir?*®, Oncelikle pay
sahipleri tasfiye pay1 hakkini, anonim girket sona ermedigi siirece ileri siiremez ve talep
edemez?®. Anonim sirketin tasfiye siirecine girmesinin yaninda, tasfiye bakiyesinin

varhig1 da gereklidir®®.

Tasfiye payinda imtiyaz hakkina sahip pay sahipleri, tasfiye bakiyesi tUzerinde
adi pay sahiplerine nazaran riichan hakkma haizdir?®!, TTK m.543/1 hukm ile tasfiye
sonrasinda sirketin kalan malvarliginin, pay sahiplerine imtiyaz haklar1 oraninda
dagitilabilmesi i¢in tasfiye bakiyesinin varligi gereklidir. Tasfiye bakiyesinin
dagitilabilmesi i¢in sirkete ait tlim borg¢larin fiillen 6denmis olmasi zorunlu degildir,
sirkete ait borclar tevdi veya temin edilerek dagitim yapilabilir®®2. TTK m.543’¢ gore?®
tasfiye bakiyesi ile once, tasfiye bakiyesinde imtiyazli olan pay sahiplerinin haklar1
O6denmektedir. Sonrasinda bakiye bir malvarligi kalirsa ve esas sozlesmede aksine bir
diizenleme olmadik¢a, pay sahiplerine 6dedikleri sermaye ve imtiyazlar1 oraninda
dagitilacaktir. Tasfiye paymin dagitilabilmesi i¢in bir diger sart ise, alacaklilarin
alacaklarimi beyan etmek Uzere davet edilmesi geregidir. TTK m.543/2’de, tasfiye
bakiyesinin dagitilmasi icin siire yasagi ongdriilmiistiir. Alacaklilara iigiincii kez yapilan
cagri tarihinden itibaren ii¢ ay gegmedikge kalan tasfiye bakiyesi dagitilamaz. Ancak, hal
ve duruma gore alacaklilar i¢in bir tehlike mevcut olmadigr takdirde mahkeme ii¢ ay
ge¢meden de dagitmaya izin verebilir. Bu hikim, emredici hukuk kuralidir ve tasfiye

memurlarmin hiikkme aykiri fiilleri nedeniyle sorumluluklari vardir®®4,

Tasfiye paymin dagitilabilmesi i¢in genel kurul kararmin gerekip gerekmedigi
konusu Ogretide tartismalidir. Tasfiye pay1 dagitilabilmesi i¢in genel kurulda dagitim

karar1 verilmesi gerektigi goriisiinii savunan yazarlara gére®®, bilanconun genel kurul

248 KARAHAN, Imtiyazlarin Korunmas, s.74.

29pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I1,5.924; PULASLI, Sirketler, s. 619; GUNEL, s.31.

25 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.924; PULASLL s. 619; GURBUZ USLUEL, 5.174.
1 PULASLI, Sirketler, 5.620.

2 NIZAMOGLU, s.53.

253 Tasfiye sonucu dagitma basliklh TTK m.543: <’ (1) Tasfiye halinde bulunan sirketin borglar1 6dendikten
ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan varligi, esas s6zlesmede aksi kararlastirilmamigsa pay sahipleri
arasinda, ddedikleri sermayeler ve imtiyaz haklar1 oraninda dagitilir. Tasfiye payinda imtiyazin varligi
hélinde esas sozlesmedeki diizenleme uygulanir.

(2) Alacaklilara tigiincii kez yapilan ¢agri tarihinden itibaren ii¢ ay gegmedikge kalan varlik dagitilamaz.
Su kadar ki, hél ve duruma gore alacaklilar i¢in bir tehlike mevcut olmadig1 takdirde mahkeme ii¢ ay
gecmeden de dagitmaya izin verebilir.

(3) Esas sozlesme ve genel kurul kararinda aksine hiikiim bulunmadikga, dagitma para olarak yapulir.”

254 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.301; ERIS, s.198; UYSAL, Imtiyazl1 Paylar, s.81.

Z5ARSLANLI, 5.208; PULASLI, Serh 111, 5.1942 vd.
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tarafindan onaylanmasi ile tasfiye pay1 muaccel olur. Genel kurulun aldigi kararda ve esas
sozlesmede aksi diizenlenmedigi siirece, tasfiye payr dagitimi para 6demesi seklinde
gerceklesir (TTK m.543/3). Bu goriisii savunan yazarlara gore, TTK m.543/3’de dagitima
iliskin genel kurul karari kanunda agik¢a diizenlenmistir. Aksi gériisii savunan yazarlar
ise, son bilangonun tasdikiyle tasfiye payinin muaccel oldugunu, TTK m.543/3’(in genel
kurulun bir dagitma karar1 almasimi belirtmek icin degil, dagitimin nakit

gerceklesebilecegini belirtmek amaciyla kanunda yer aldigini sdylemektedirler®®®.,

Kanaatimizce, tasfiye payinin dagitilabilmesi i¢in genel kurul karari gerekli
olmalidir. TTK’da bu konuda agik bir hikkiim bulunmamaktadir. Ancak TTK m.548/1°de
tasfiyeden donmeye iliskin karar merciinin genel kurul olarak belirtilmesi ve sirket tasfiye
stirecindeyken genel kurulun da mevcudiyetini strdiirmesi nedeniyle tasfiye paymin

dagitilabilmesi i¢in de genel kurul kararmin gerektigini diisiiniiyoruz.

Tasfiye payl, TBK m.147/4 uyarinca®’ muaccel oldugu tarihten itibaren bes
yillik zamanasimina tabidir. Zamanasimi, tasfiye paymin muacceliyet tarihi itibariyle

islemeye baslamaktadir.
2.4. Oy Hakkinda imtiyazh Paylar
2.4.1. Oy Hakkinda imtiyaz ve Taninma Sebepleri

TTK’da ag¢ik¢a tanimi yapilmamis oy hakkinda imtiyazli paylar, esas
sozlesmeye konulacak bir hiikiimle, bazi pay sahiplerine diger pay sahiplerinden sermaye
katiim oranlarina gore taninmasi gercken miktardan daha fazla oy hakki verilerek
olusturulan imtiyazdir. Oy hakki, pay sahiplerinin sirket yonetiminde etkili olmalarimni

saglar?®,

Ogretide, oy hakkinmn hukuki niteligi konusunda gériis birligi bulunmamaktadir.
Oruc ve Bilgeg, oy hakkinin temel bir yonetim hakki ve vazgegilmez bir hak oldugunu

vurgulamaktadir®®, Pulash ise, birgok konuda pay sahibinin oy hakkini kullanarak

2% POROY/ TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar II, 5.926.

257 Bes Yillik Zamanasimi Baglikli TBK m.147: “’Asagidaki alacaklar igin bes yillik zamanasumi uygulanir:
...(4) Bir ortaklikta, ortaklik sozlesmesinden dogan ve ortaklarin birbirleri veya kendileri ile ortaklik
arasindaki; bir ortakligin miidiirleri, temsilcileri, denetcileri ile ortaklik veya ortaklar arasindaki
alacaklar”’

2% PULASLI, Sirketler, s.625; AYDIN, s. 165;BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.6; BESEN, s.59.

259 SENER, Ortakliklar, s.510; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.6.
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iradesini aciklamasi sebebiyle oy hakkinmn miiktesep hak oldugunu soylemektedir?°.

Tekinalp de, pay sahibi bakimindan asgari oy hakkinin vazgegilmez bir hak oldugunu
belirtmistir’®!. Ceker, oy hakkmin yap1 itibariyle miiktesep hak olmadigini

savunmaktadir?®2,

Oy hakkinda imtiyaz kavramimin dogma nedenleri; yatirimcilar: tesvik, anonim
sirket paylarina istenmeyen kisilerin sahip olmasi nedeni ile yonetimde yabancilagma
tehlikesini dnlemek, sirket tizerinde belirli pay sahiplerine kontrol saglamak veya mevcut

kontrolii, kamu yararmi ve azmlig1 korumaktir?3,

2.4.1.1. Yatirnmcilan Tegvik

Anonim sirketlerde imtiyaz uygulamasinin ortaya ¢ikmasinin en 6nemli nedeni
yatirimcilari tegviktir. Anonim sirkete, yeni sermaye kaynaklari saglamak amaciyla ihrag
edilecek paylara oy hakkinda imtiyaz taninabilir. Bu sekilde, yatirimeilar tesvik edilerek

daha kolay alic1 bulma firsat1 yakalanmaktadir?%*

. Ancak mevcut pay sahipleri agisindan
yonetimde etkilerinin azalmasi, yatirimci agisindan ise oturmus bir yonetimde s6z sahibi

olmanm ¢ok da avantajli olmamasi sebebiyle uygulamada basvurulma orani diisiiktiir?®®.
2.4.1.2. Yabancilasma Tehlikesi

Yabancilasma; sirket paylarma, sirket menfaatlerine aykir1 davranacagi
diistiniilen kisilerin sahip olmasi ve bunun sonucunda yonetim ile idarenin el
degismesidir. Ogretide yabancilasma, i¢ ve dis yabancilasma olarak iki ayr1 baslkta
toplanmistir®®®, I¢ yabancilasma, ulusal alanda sirketle ayni iilkeye mensup ancak
menfaatleri sirket menfaatleri ile uyusmayan kisiler tarafindan paylarin, sirkette gogunluk
saglayacak veya sirket yonetimini etkileyecek sekilde elde edilmesidir. D1s yabancilagsma
ise, bir lilkede kurulmus anonim sirketin pay sahibi ¢ogunlugunun, o iilke digindaki
iilkelerin vatandaslarinin eline gecerek sirketin yonetim merkezinin bulundugu iilkeden

267

yabancilagsmasidir Oy hakkinda imtiyazlarin yaygmlasmasinda asil sebep dis

260 pULASLI, Sirketler,s.625.

261 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.364.

%62 CEKER, Oy Hakka, s.9.

263 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.55-63.

264 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.792; SULUK, Cahit , Anonim Ortaklikta Oyda
Imtiyazli Paylar , Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 1996, s.64; KENDIGELEN, Y6netim Haklarinda Imtiyaz, s.66.

265 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.62.

266 ARSLANLI, s.254; IMREGUN, Menfaat Thtilaflar1, s.123.

267 SULUK, s.88; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.55; UYSAL, 5.85 ; NIZAMOGLU, s.41.
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yabancilagsmadir. Oy hakkinda imtiyazli paylara, yabancilasma tehlikesine karsi dnlem
icin bagvurulur. Ancak oy hakkinda imtiyaz, uzun vadede tek basina yabancilagma
tehlikesini Onleyemez. Ciinkii, oy hakkinda imtiyazli pay yabancilara devredildiginde,
devralan yabancilar sirket yonetiminde s6z sahibi olur. Yabancilagma tehlikesinin oniine
geemek icin oy hakkinda imtiyaz tanintyorsa bunun baska hukuki araglarla desteklenmesi
gerekir. Bu hukuki araglar da, baglam kurallariyla desteklenmelidir. Boylece sirket bu
paylarin devrinde soz sahibi olabilecektir. Anonim sirkette, ‘‘paylarin serbestce
devredilmesi’’ ilkesi gegerlidir. Bu ilkenin istisnast olan bagli nama yazili paylarin

devrinde, belirli kosullarda sirketin onay1 aranmaktadir%®,

Anonim sirkette sadece aslen iktisap yoluyla pay sahibi olunmasi da
yabancilagsmaya ¢oziim olabilir?®®. Kendigelen, oy hakkinda yabancilasma tehlikesinin
onlenebilmesi i¢in bu paylara yonelik 6n alim hakkinmn sinirlandirilmasi, bu paylarin
cogunlugunun ydnetim kurulu tiyeleri, yonetime yakm kisiler veya bankaya verilmesi ya
da imtiyazli oylarin ne sekilde kullanilacagina yonelik ortaklar arasinda bir oy sozlesmesi

hazirlanmasi gerektigini sdylemektedir®’®.

2.4.1.3. Sirket Uzerinde Belirli Pay Sahiplerinin Kontrol Saglamasi veya

Mevcut Kontroliin Korunmasi

Oy hakkinda imtiyaz taninmasinin bir diger nedeni ise sirket Gzerinde belirli pay
sahiplerinin kontrol saglamasi veya mevcut kontrolin kKorunmasi istegidir. Mevcut
kontroliin saglanmasi, imtiyazli paylarin sirkette hali hazirda olan ortaklara birakilmasi
ile gerceklesmektedir?’t, Sirket tizerinde belirli pay sahiplerinin kontrol saglamasi ise
anonim sirketin kurulusu esnasinda veya sonradan esas sozlesme ile belirli gruplara

yonetimin birakilmasi yoluyla s6z konusu olmaktadir?’.

268 Bkz. TTK m.491/1 gerekgesi.

269 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.57.

270 KENDIGELEN, Yénetim Haklarida Imtiyaz, s.62.

21 IMREGUN, Menfaat Ihlalleri, s.92; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.385; BILGEC, Oy Hakkinda
Imtiyaz, 5.59; CEKER, Oy Hakki, s.129; ALTINTAS, s.184.

212 Aile sirketleri halka agilirken yonetimde etkin pay sahipleri, esas sozlesme ile kendi paylarina oy
hakkinda imtiyaz taniyabilir. Sirkete daha sonra katilan pay sahipleri, sermayeye katilim oraninda oy
hakkina sahip olmasi nedeniyle yonetimde etkisi zayiftir.
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2.4.1.4. Kamu Yararmmin Korunmasi

Oy hakkinda imtiyazli paylarda kamu yararinin korunmasi, 6zellikle Alman ve
Isvigre hukukunda diizenlenmistir?”®. Almanya ve Isvi¢re’de oy hakkinda imtiyazli
paylara istisnai bir sekilde yer verilmesinin nedeni, kamu hizmeti niteliginde faaliyetlerde

bulunan sirketlerde devlet otoritesinin saglanma istegidir?’*.

Hukukumuzda ise, OUHK. m. 2/g’de, ‘‘Stratejik konularda devletin sahip

>

olacagr imtiyazli hisse olusturulmasi’’, ilkesinin esas almacagini vurgulamistir.
Ozellestirilecek stratejik konu ve kuruluslarm tespiti, Ozellestirme Yiiksek Kurulu
tarafindan yapilmaktadir. Stratejik kuruluslarda milli yararin korunmasi i¢in kamunun
paymin Yizde ellinin altina inmesi halinde, bu kuruluglarda imtiyazli paylarin
olusturulmasi, imtiyazlarm miktari, devlete ait olacak imtiyazlarin tespiti de Ozellestirme
Yiiksek Kurulu tarafindan gerceklesmektedir (OUHK m.13). Akabinde ise ilgili kanunda
belirtilen  kuruluslarm?’,  sermayelerinin  yiizde kirkdokuzundan  fazlasinm

Ozellestirilmesine karar verilmesi halinde bu kuruluglarda imtiyazli paylar

olusturulmasmin zorunlu oldugu ifade edilmistir.
2.4.1.5. Azinhgin Korunmasi

Azinligin korunmasi, teoride oy hakkinda imtiyaz sebepleri igerisinde yer alsa
da uygulamada c¢ok nadir rastlanan bir yontemdir?’®. Azliga, oy hakkinda imtiyaz
taninmasinin sebebi, karar alma siirecinde, yonetim ve denetimde etkinligini bir nebze

olsa da artirip aidiyet duygusu kazandirmaktir?’’.

2.4.2. Oy Hakkinda Imtiyaz Taninma Sartlar1 ve Taminma Yéntemi

Mehaz Isvigre hukuku, oy hakkinda imtiyaz taninmasi yontemlerinden sadece
farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki taninmasi yontemini kabul etmistir?’®.Oy

hakkinda imtiyaz, karsilastirmali hukukta son zamanlarda sik¢a irdelense de, TTK?™

23 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.66; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.60;
NiZAMOGLU, s.43; ALTINTAS, s.185.

274 KENDIGELEN, Yénetim Haklarida Imtiyaz, s.66.

275 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirk Hava Yollar1 A.O., Tiirkiye Petrolleri A.O. , T.C. Ziraat Bankasi,
T.M.O. Alkoloid Milessesesi.

276 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.67.

277 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.67; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.63.

28 KENDIGELEN, Isvigre Hukukunda Oy Hakkinda Imtiyaz, s. 346; GERSTER, Walter,
Stimmrechtsaktien, Ziirich 1997, s.45; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.87.

219 ETTK imtiyazli hisse senetleri baslikli m.401, “‘Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kar payt
veya tasfive halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklart tanminabilir.”’
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konuyu agikca diizenleyerek oy hakkinda imtiyazin devami yoniinde se¢imini yapmistir

ve TTK’da?®°, oyda imtiyaz ilk defa ayr1 bir maddede ve 6zel olarak diizenlenmistir.

Kanun koyucu, TTK m.479 ile?®! oy hakkinda imtiyaz taninabilmesi igin belli
sartlar olusturarak kesin ve emredici sinirlamalar getirmistir’®2, Oy hakkinda imtiyazl
pay taninmasinda, TTK m.479 hikmi haricinde ek hicbir kosul ongériilmemistir. Oy
hakkinda imtiyaz taninirken TTK m.479 ve diger imtiyazli paylarin taninmasinda gecerli

olan temel ilkeler dikkate alinmalidir.

TTK m.479/1, “‘Oyda imtiyazin, esit itibari degerdeki paylara farkll sayida oy
hakk verilerek tamnabilecegini’’ diizenlemistir. TTK.Yiir.Uyg.Sek.Hk.K m.28/3’e gore,
TTK m. 479/1’e aykir1 esas sdzlesmeler, TTK’nm yaymm tarihinden?®3(14 Subat 2011
itibaren Ui¢ yil iginde, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek

taninabilecegi kuralina uygun hale getirilmelidir.

Oyda imtiyaz, TTK m.434°te yer alan ‘‘paylarin toplam itibari degeriyle orantily

’

kullanilmast ilkesine’’ istisna olusturmaktadir®®. TTK m.479/1 hikmi emredici
niteliktedir ve kanun koyucu bu hikimle oyda imtiyaz tanmmasi yOntemini
smirlamaktadir. Oy hakkinda imtiyaza getirilen bu sinir ile karigikliklar: engellemenin ve
TTK m.479/2’nin (bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninmasi kurali) uygulanmasimni

285

kolaylastirmanin amaglandigi madde gerekcesinde agiklanmistir<®®. Ancak bu sinirlama,

elestirilere neden olmustur.

ifadesiyle oy hakkinda imtiyazli paylar1 agikga saymamistir. Oy hakkinda imtiyazli paylar ogreti ve
Yargitay kararlar1 dogrultusunda kanun maddesindeki “vesair hususlar” ibaresi iginde degerlendirmistir.
280 ETTK da oy hakkinda imtiyaz ile ilgili herhangi bir sinirlama yoktu. Bu durum 6gretide gériis birligi ile
elestiriliyordu. Bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.337; TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.370;
KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s.385; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.88. Bu yazarlar, paya taninan oy
hakkinda tist sinirm kanun ile belirlenmesi gerektigini savunmaktadir.

281 Oyda imtiyazli paylar baglikli TTK m.479:

(1) Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkl sayida oy hakki verilerek taninabilir.

(2) Bir paya en ¢ok onbes oy hakk: taninabilir. Bu sinirlama, kurumlagmanin gerektirdigi veya hakli bir
sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmaz. Bu iki halde, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinin, kurumlagma projesini veya haklt sebebi inceleyip, bunlara bagh olarak,
stirlamadan istisna edilme kararini vermesi gerekir. Projede yapilacak her degisiklik mahkeme kararina
baghdir. Kurumsallagmanin gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktigr hallerde
istisna etme karart mahkeme tarafindan geri alinabilir.

(3) Oyda imtiyaz asagidaki kararlarda kullanilamaz: a) Esas sozlesme degisikligi. b) (Miilga: 26/6/2012-
6335/43 md.)

¢) Ibra ve sorumluluk davast agilmasi.”’

282 ETTK da oy hakkinda imtiyaz hem esit itibari degerdeki paylara farkli oy hakki verilerek hem de farkli
itibari degerdeki paylara esit oy hakk: verilerek olusturulabilmekteydi.

283 14.02.2011.

284 TTK m.479 gerekge.

285 TTK m.479/1 gerekgesi.
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Moroglu, ‘‘esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki’’ taninmasini
elestirmistir. Yazar, TTK m.434/1 ile TTK m.479/1 hikiumleri?® arasinda geliski
bulundugunu belirterek oy hakkinin paylarin toplam itibari degerleri ile orantili

kullanilmas1 gerektigini savunmustur?®’,

Kendigelen, farkli itibari degerli paylarin ihra¢ edilmesi miimkiin olmasina
ragmen farkll itibari degerli paylara oy hakkinda imtiyaz taninmamasmin isabetli
olmadigmni belirtmistir?®, Teoman ise bu smirlamanin higbir hakli nedeni olmadigm,
anonim sirketlerde farkli itibari degerli paylarin ¢ikarilmasi miimkiinken, bu pay
gruplarina esit oy hakki taninarak imtiyaz olusturulmasinin kanunla engellenmesinin

kabul edilemeyecegini ifade etmistir?®,

Oy hakkinda imtiyaz taninma yontemleri; acik imtiyaz, gizli imtiyaz, degisken
oy hakki1 saglayan imtiyaz ve gercek olmayan imtiyaz olarak dorde ayrilir?®. TTK m.479,
oy hakkinda imtiyazin gizli imtiyaz yontemi ile olusturulmasi durumuna son vererek,
sadece acik imtiyaz yontemi ile imtiyaz olusturulabilmesine olanak saglanmistir. Acik
imtiyaz, anonim sirketlerde esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki taninmasi
ile olusturulabilir. Anonim sirketlerden farkli olarak limited sirketlerde oy hakkinda

imtiyaz, gizli imtiyaz modeli ile tanmir?®

. Gizli(ortiilii) imtiyaz, itibari degeri birbirinden
farkli olan paylara esit oy hakki taninmasidir. Bu sekilde itibari degeri yiiksek olan paylar,
diisiik paylara nazaran oy hakkinda imtiyazli konuma gelirler?®2. iki sirket tiirii arasinda
olusturulmus bu fark celiskilidir?®®. Kanun koyucu bu farkhligin sebebi konusunda

gerekcede herhangi bir aciklamaya yer vermemistir?4,

286 TTK m.434/1: “’Pay sahipleri, oy haklarm1 genel kurulda, paylarmmn toplam itibari degeriyle orantili
olarak kullanir.”

TTK m.479/1: ©’Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir.”’
287 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.281.

288 KENDIGELEN, {1k Tespitler, 5.386.

289 TEOMAN, Omer, TTK Tasarisina Gore Anonim Ortaklikta Oy Hakki, BATIDER, C.25, S. 3, Eyliil
2009, s.23.

2% KENDIGELEN, 1lk Tespitler, s. 465; BICER, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.223; MEIER-HAYOZ,
/FORTMOSER, 5.102; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.68; ALTINTAS, s.187.

291 COSTAN, Hiilya, Limited Sirkette Oyda Imtiyazli (1) Paylar ve Imtiyazl1 Paylar, Ankara Barosu Dergisi,
Temmuz 2012, S.4, s.83.

292 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.74.

293 KENDIGELEN, i1k Tespitler, s. 387.

29 Limited sirketlerde imtiyaz taninmasina yonelik, kanunda sadece oy hakkinda imtiyazli paylara(TTK
m.618, 621) iliskin diizenleme yer almaktadir. Malvarligi hakkinda imtiyaz gesitlerine(kar pay1, tasfiye
pay1) anonim sirketlerle ilgili kanun hiikiimleri limited sirketlere kiyasen uygulanir. Bkz. COSTAN, Oyda
Imtiyazli Paylar, s.88.

50



Isvigre hukukunda, oy hakkinda imtiyazli paylar, isv.BK.693/2’deki sartlar
saglamas1 kosuluyla esas sdzlesme ile olusturulabilir. Isvigre hukukunda oy hakkinda
imtiyaz olusturulabilmesi i¢in, imtiyaz tanmacak pay sahiplerinin sermaye borcu
kalmamal1 ve imtiyaz olusturulacak paylar nama yazili olmalidir. Hukukumuzda payin

nama veya hamiline yazili olmasi farketmeksizin oy hakkinda imtiyaz olusturulabilir.

Ik esas sozlesme sonrasinda oy hakkinda imtiyaz olusturulabilmesi icin
sozlesme degisikligi yapmak gerekir. Isvigre hukukunda sdzlesme degisikligi yaparak oy
hakkinda imtiyaz olusturulabilmesi icin cifte yetersayr dngdriilmiistiir?®. Temsil edilen
sermayenin mutlak ¢cogunlugu ve genel kurul toplantisinda temsil edilen oylarm Ugte ikisi
ile karar alnmas1 gerekmektedir (Isv.BK. 704/1). TTK’da, oy hakkinda imtiyaz
olusturulmasi i¢in yapilacak genel kurul toplantis1 ve karar yetersayilarina iliskin 6zel bir

diizenleme bulunmamaktadir.

SerPK, oy hakkinda imtiyaz konusunda ek diizenlemeler icermektedir. SerPK
m.23/1 ile halka agik anonim sirketlerde, imtiyaz olusturulmasi ve sirkette halihazirda
bulunan imtiyazlarin konusunun, kapsaminin degistirilmesi “‘onemli nitelikte islem’’
sayllmistir (SerPK m.23/1). Halka a¢ik sirketlerde imtiyazlara iliskin zorunlu usul ve
esaslar1, Sermaye Piyasalar1 Kurulu belirler. Bu usul ve esaslar, TTK’da yer alan sinirlara

uygun olmalidir®®®,

Halka acik sirketlerde, dolayli ya da dogrudan, birlikte ya da tek basma oy
haklarinin yiizde ellisinden ¢oguna haiz olmak, yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi
olarak degerlendirilmistir. Bu durumda, yatirimcilar1 ve pay sahiplerinin haklarmni
korumak amaciyla, Oy hakkinda iktisaplarm kamuya ilan1 yapilirken diger pay
sahiplerinin paylarmi satin almak i¢in pay alim teklifi yapma zorunlulugu getirilmistir
(SerPK m.26). Halka agik anonim sirketlerde, sermaye piyasasi araglarinin ilk halka
arzinda sirkette yer alan biitiin imtiyazlarin acik ve anlagilir bigimde kamuya beyan
edilmesi kuraldir(SerPK m.28/1). Bu hikim ile sermaye piyasasi araglarmm etkin
calisabilmesini saglamak ve sirkete ortak olacak pay sahiplerinin sirketi daha yakindan

tantyarak bilinglenmelerini gergeklestirmek amag¢lanmstir.

295 BOCKLI, s.530.
2% CETIN, Nusret/TOREMIS, Hatice Ebru/CANTIMUR, Zeynep, 6362 Sayil1 Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014, s.72.
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Halka acik sirketlerde oy hakkinda imtiyazlar, sirket faaliyetleri i¢in zorunlu
olan durumlar sakli olmak Uzere, finansal tablolar dogrultusunda arka arkaya bes yil
donem zarar1 gerg¢eklesirse Sermaye Piyasalar1 Kurulu karariyla kaldirilmaktadir (SerPK
m.28/2). Kamu kurum ve kuruluslarma ait oy hakkinda imtiyazli paylar igin bu
diizenleme gegerli degildir. Bu duzenlemeyle imtiyazli pay sahiplerinin sirketteki diger
ortaklarin menfaatine uygun hareket etmesi, yeterli olmayan yonetimlerin degistirilerek
sirketin daha iyi bir yonetime sahip olmasi ve yonetimlerdeki suistimallerin 6nlenmesi

hedeflenmistir?®’.

2.4.3. Oy Hakkinda Imtiyazin Siirlan ve Etkisiz Oldugu Haller
2.4.3.1. Bir Paya En Cok 15 Oy Hakki Taninabilecegi Kurah

Oy hakkinda imtiyaz, ¢ok tartisilan bir diizenleme olmustur. Cagdas hukuk
sistemlerinin bazilarinda oy hakkinda imtiyaz uygulanmamaktadir. Avrupa Glkelerinin
bircogunda oy hakkinda imtiyazin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi, iilkemizdeki
diizenlemeden ¢ok daha eski tarihlerde gergeklesmistir. Oy hakkinda imtiyaz, Italya’da
1942 yilinda yasaklanmis akabinde de Fransa ve Belgika’da da kaldirilmistir. 1998 yilinda
Almanya’da oy hakkinda imtiyaz1 diizenleyen Alm.POK.’nin(Alman Payli Ortakliklar

Kanunu?®®) 12/2’nin 2. ciimlesi yiiriirliikten kaldirilmistir?®®,

Oy hakkinda imtiyazli paylarin uygulanmadigi iilkelerde erisilen sonug, 0y
hakkindan yoksun paylarla gerceklestirmektedir. Oy hakkindan yoksun paylar, oy
hakkinda imtiyazli paylardan farkli olmasma ragmen her ikisi de sirkete kaynak getirme

ve getirilen kaynak ile sirketin yabancilasmasmi engelleme amaci giitmektedir3®,

Mehaz Isvigre hukukunda, itibari degerleri yiiksek olan paylarm itibari degerleri,
oy hakkinda imtiyazli paylarin itibari degerlerinin on mislini gecemez (Isv.BK. 733).

Isvicre hukukunda oy hakkinda imtiyaz, sermayeye katilmaya oranla on misli ile

297POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 1, s.792 ; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.192;
UYSAL, s.105.

2% https://www.gesetze-im-internet.de/aktg , E.T.:20.11.2024; GroRkommentar AktG Online,
https://mww.degruyter.com/database/gkao/html , E.T.:20.11.2024.

299 PULASLI, Serh III, s.1818, 2006; PULASLI, Hasan, Tiirk Ticaret Kanun Tasaristna Goére Oy
Hakkindaki Imtiyazin Smir1 Ve Etkisiz Oldugu Haller, BATIDER, 2008, Haziran C.24, S.3,s.21.

300 AT TINTAS, s.170; BICER, s.67.
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smirlandirilmistir. Mesela ihra¢ edilen 400 Frank itibari degere sahip paymn bulundugu

anonim sirkette 40 Franktan az oy hakkinda imtiyazl pay ihdas1 gerceklesemez*’.

AB Hukukunda, AB Komisyonu’nun AB Konseyine ve AB Parlamentosuna
sundugu 21.05.2003 tarihli Avrupa Birligi’nde Sirketler Hukuku Modernizasyonu Ve
Kurumsal Yonetimin Gelistirilmesi planinda, sirkette hak sahibi olan pay sahipleri
arasinda esitligin bozulmamasi ve demokrasinin tam manasiyla uygulanabilmesi i¢in
“bir pay bir oy ilkesi’’ tavsiye edilmistir®®?, ingiliz ve Amerikan hukuk sistemleri ise
daha esnek davranarak oy hakkinda imtiyaz tanmnmasina iliskin bir smnirlamaya yer

vermemistir®®,

TTK’nin getirmis oldugu 6nemli yeniliklerden biri TTK m.479/2’ye gore ‘‘Bir
paya en ¢ok on bes oy hakki tamnabilir’” hikmiidir®®, TTK.Yiir.Uyg.Sek.Hk.K m.28/4
hikmi, TTK m.479/2’de yer alan sinir1 asan sayida oyda imtiyaz dngoren esas sozlesme
hikumlerinin, TTK’nin yayim tarihinden itibaren (14/2/2011) i¢ yil iginde TTK
m.479/2°ye uyarlanacagini veya mahkemeden TTK m.479/2 hikminde o6ngorilen

kararm alinacagini belirtmektedir.

TTK’daki on bes oy smiri, mehaz Isv.BK.’dan ve Fran.TK.’ndan (Fransiz
Ticaret Kanunu®®®) ¢ok daha agirdir. Madde gerekgesinde bu smirlamanim, isv.BK’dan
miilhem olsa da oy hakkinda imtiyaza getirilen sinirm iki kanun sisteminde benzerlik
bulunmayacak kadar farkli oldugu vurgulanmistir. TTK’da oyda imtiyaz, diger hukuk
sistemlerine gore daha ¢ok smirlandirilmistir. On bes oy hakki smirinin hangi objektif
kriterlerle olusturuldugu saptanamamistir. Gerek¢ede smirlamanin neden on bes oy
olarak diizenlendigi konusunda bir agiklama yer almasa da bu diizenlemeyle imtiyazli

paylarin kotiiye kullaniminmn engellenmesi amaglanmistr.  TTK m.421°de3® esas

301 KENDIGELEN, Isvi¢re Hukukunda Oy Hakkinda imtiyaz, s. 367.

302 https://eur-lex.europa.eu.LexUriServ.pdf , E.T: 29.10.2024.

303 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.88.

SMETTK m.373/1: “’Her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu esasa aykirt olmamak sartiyla hisse
senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkimin sayisi esas mukavele ile tayin olunur” ETTK’da, oy
hakkinda imtiyaza smir getirilmemesi nedeniyle ogretide elestiriliyordu. Bkz. IMREGUN, Anonim
Ortakliklar, s.268.

305 Code de Commerce, https://codes.droit.org/PDF/Code%20de%20commerce.pdf , E.T.: 13.03.2024.

306 TTK m.421/3: “’Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlar, sermayenin en az yiizde yetmigbegsini
olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylaryla ahmir: b) Imtivazli pay
olusturulmasi.’’
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sozlesme degistirilerek imtiyazli pay olusturmasi igin gerekli agirlastirilmis nisap da

imtiyaz kavramma getirilen baska bir smirdir®®’.

Oy hakkinda imtiyazin on bes oy hakki ile sinirlandirilmasima iliskin dgretide
cesitli degerlendirmeler yapilmistir. Kendigelen, anonim sirketlerde oy hakkinda
imtiyazin hangi Olgiite gore on bes oy hakk: ile smirlandirildiginin gerekcede
aciklanmadigini, kanun koyucunun limited sirketlerde oy hakkinda imtiyazi itibari deger
bazinda on kat ile sinirlandirdigini ve iki sirket tiirii arasindaki bu farkliligin hakl bir
nedeni olmadigini belirtmistir®®, Tekinalp, on bes oy hakki smirlamasmin kanun
koyucunun takdiri oldugu, ETTK’daki smirsiz diizenlemeden yeni bir dizenlemeye
gecilirken yumusak bir gecis yapilmasinim yerinde oldugunu ifade etmistir®®. Pulasl ise,
mehaz Isvigre kanununda, oy hakkinda imtiyazi smirlandirmaya yonelik diizenleme ile
oy glicii*!® ve sermaye yatirimi arasindaki farki engellemenin amaglandig1 ancak TTK’ya
getirilen bir paya en ¢ok on bes oy hakki ilkesi ile bu farkin daha ¢ok acildigini ifade

etmistir®,

Turk hukuk sisteminde oy hakkinda imtiyaz taninmasimin ilk temel diregi, ‘‘esit
itibart degerdeki paylara farkll sayida oy hakki’’ tanmarak olusturulmasidir. Bu durum,
anonim sirkette, ‘farkli itibari degerde paylarin bulunmas:’’ halinde oyda imtiyazh pay
olusturulmasmi gli¢lestirmistir. Bu ihtimalde oyda imtiyazli pay yaratilmasi i¢in gerekli

kosullar ve sinirlar 8greti ve mahkeme kararlariyla olusturulacaktir3?,

Sistemin ikinci temeli, oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin, paylarin itibari
degeriyle orantili olarak oy kullanilmasi kuralindan (TTK m.434) muaf olmasidir. Oy
hakki, bir paya on bes oy hakki taninmasima iligkin diizenlemeyle itibari deger yerine

“pay’’a odaklanmistir3®3,

307 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.370; OKUCU TAFTALI, s.81.
308 KENDIGELEN, Ik Tespitler, 5.386.
309 POROY/ TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s. 795.
810 Oy giicii kavrami kanunda kullamilmamistir. Pay sahibinin oy hakkinin sayisal boyutunu, paya diisen
oy sayisimin yiiksekligini ifade eder.”” Bkz. AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.105; BOZKURT YASAR,
Sevgi, Anonim Sirketlerde Oy Hakki Siirlamalarinin (Azami Oy Sart1) Esas Sozlesme Degisikligi ile
Kurulus Sonrasi Diizenlenmesi, TBB Dergisi, Temmuz-Agustos 2024, S.173, s.304.
311 PULASLI, Serh II1, s.1818.
312 Bkz. TTK m.479/2 gerekgesi.
313 Ornegin, bir anonim sirkette X grubu paylarn itibari degerleri 2 TL, Y grubu paylarin itibari degerleri
4 TL ise ve bunlara 6 oy hakki taninmigsa, B grubuna dahil her pay, itibari degerlerinden soyutlanarak
sadece 6 oy hakki saglar, yoksa itibari deger goz Oniine alinarak 15 oy vermez. Zira 6 oy "itibari deger"e
degil, itibari deger dikkate alinmaksizin "pay"a baglanmistir. Bu hesaplama yapilirken isvigre BK m.
693/2'de oldugu gibi itibari degeri biiylik ve kiigiik pay ayrim1 yapilmayacaktir.
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TTK m.479/2 hukmu ile bir paya en gok on bes oy hakki tanimabilecegi kuralina
iki istisna getirilmistir®4. Buna gore bir paya en ¢ok on bes oy hakki smiri, sirkette

315 plmas1 durumunda, bu durumlarmn

kurumlagsmanin gerekmesi veya hakli bir nedenin
ispatlanmasi kosuluyla uygulanmaz. Bu iki halde de sirket merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinin kurumlasma projesini veya hakli sebebi inceleyip bunlara
bagl olarak sinirlamadan istisna edilme karari almasi gerekir. Bu iki istisnai durum
stibjektif degerlendirmeye miisait, ucu agik kavramlardir ve bu nedenle on bes oy hakki1

smirmin uygulanmamasi konusunda bir ¢ok uyusmazhk yasanmaktadir31®.

Madde gerekgesinde, kurumlasmay1 bir hukuk politikas1 haline getirmenin,
yonetimde profesyonellesmeyi saglamanm amaclandig1 agiklanmustir®®’. Kurumlasma
politikasi, sirketlerin dmiirlerinin, kurucularin veya onlarin altsoylarinin omiirleri ile

smirlt oldugu anlayigini degistirerek, sirketlerde devamlilik saglamayi amaglamaktadir.

Kurumlasma ile sirketlerin dmrini uzatmak amagclanir. Kurumlasma, ustalasmis
yOnetim; ustalasmis yonetim ise, anonim sirkette ‘“‘oy giiciinden bagimsiz’’ bir idare ile
gerceklesebilir. Oy hakkinda imtiyazli paylar, kurumsal idare ilkeleriyle bagdasmasa da,
TTK'da yer almistir. TTK, oy hakkinda imtiyazli paylarla suni gii¢ yaratilmasi

diisiincesine agik degildir 38,

314 Yargitay 11. HD., 2014/6529 E., 2014/12954 K., T. 7.7.2014, *’ Oy hakkinda imtiyaz stmirlamasinin
kurumlasmamn gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmayacag, bu iki halde
yetkili ve gérevli mahkemece kurumlasma ve hakli sebebin incelenip bunlara bagl olarak simrlamadan
istisna edilme kararimin verilecegi diizenlenmis, bu diizenlemeye paralel olarak 6103 sayili TTK'min
Yiiriirliik ve Uygulama Sekli Hakkindaki Kanun m.28/3-4°de, TTK m.479/1’e aykirt esas sézlesmelerin
anilan Kanun'un yayimi tarihinden itibaren ii¢ yil icinde, anilan fikra hiikmiine uygun hale getirilecegi,
ikinci fikrasinda belirtilen sinirt agan sayida oyda imtiyaz ongoren esas sozlesme hiikiimlerinin, TTK 'nin
yaymmi tarihinden itibaren ii¢ yil icinde, anmilan fikraya uyarlanacagr veya mahkemeden amlan fikrada
ongoriilen kararin alinacagi belirlenmis olmakla; talep eden vekili tarafindan anilan hiikiimler geregince
3 yillik siire zarfinda uyarlama yapilmasi icin mahkemeye basvuruda bulunuldugu dikkate alinarak, igin
esasina girilerek sonucuna gore bir karar verilmesi gerekirken, yazili gerekce ile talebin reddine karar
verilmesi dogru gériilmemis, hiikmiin talep eden vekili yararina bozulmasi gerekmistir.”’

315 Yargitay 11. HD., 2015/2219 E. 2016/1020 K. T. 1.2.2016, ** TTK 479/2 maddesi uyarinca hakli sebep
olarak, 'sirketin kurulusundan itibaren aymi prensiplerle yonetilmesi, yonetimin basarii olmasi ve
hissedarlarin hi¢ bir zarara ugramamasi, ana sozlesme ile tamnan imtiyazlarin sirketin pay sahipleri
agisindan kazamlmis hak niteliginde bulunmasi" sebeplerine dayanildigi, bu sebeplerin tek bagina
Kanunda belirtilen haklr sebep olarak kabul edilemeyecegi gerekgesiyle davanin reddine yonelik verilen
karar, dayanilan delillerin tartisilip degerlendirilmesinde usul ve yasaya aykiri bir yon bulunmamasi
nedeniyle onanmistir.”’

316 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.114.

317 Bkz. TTK m.479/2 gerekgesi.

318 Bkz. TTK m.479/2 gerekgesi.
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Kurumlagsma sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden kurumlasma projesi ile istenebilir. Mahkemelerin, kurumlagma kararini

ozenle incelemeleri gerekir. Bu durum “‘ratio legisten®'®>> kaynaklanir?°,

Bir paya en ¢ok on bes oy hakki taninmas1 kuralinin diger istisnasi hakli sebepler
ise hukuka aykir1 olamaz. TTK m.479/2 hikmine go0re, kurumlasma hakkinda
kurumlagma projesi almak zorunludur. Hakli sebepler i¢in proje alinmasi zorunlu olmasa
da mahkeme bu istisna icin de proje isteyebilir®?. Proje degisiklikleri, mahkeme karar1
ile yapilir. Kurumlagsma ve hakli sebebin sona erdigi durumlarda istisna etme karari
mahkeme tarafindan geri almabilir. Bu diizenlemeyle istisna etme kararinin, kot niyetli

kullanimlarmi engellemek amaglanmustir 322,

Oy hakkinda imtiyazi sinirlama istisnasina yonelik karar talebi icin mahkemeye
kimlerin bagvurma yetkisinin oldugu kanunda diizenlenmemistir. Bilge¢, bu bagvurunun

sirket tarafindan yapilmasimin yerinde oldugunu belirtmistir3?3,

Yine geri alinabilme durumunda iki halin (Kurumlagsmanin miimkiin olmadig1
veya hakli sebebin sona erdigi durumlarda) nasil tespit edilecegi konusunda kanunda ve
gerekcede bir agiklik yoktur. Mahkemenin kendiliginden mi denetleme yapacagi yoksa
denetleme i¢in yetkili bir kisinin mi gorevlendirilecegi konusunda acik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bilgeg¢, denetimin yapilmasi i¢in bu konuda yetkili bir denetim

gorevlisinin atanmas1 gerektigini belirtmektedir34,

Bir paya en ¢ok on bes oy hakki taninabilecegi kuralinin istisnalari olan
kurumlasma ve hakli sebebe iliskin, 6gretide cesitli degerlendirmeler mevcuttur.
Moroglu, oy hakkinda imtiyazi en ¢ok on bes oy ile sinirlandirmanin, oy hakkinda
imtiyazin kotiiye kullanimini 6nlemek adna yerinde oldugunu savunmaktadir. Yazar, bu
smirlamanin  kurumsallasma geregi veya hakli sebeple mahkeme tarafindan

kaldirilmasmin ya da yeniden konulmasmin zaman ve masraf gerektiren agir merasimi,

319 Bir kanunun temelini olusturan temel sebep ve ulasmak istedigi amag.

320 Bkz. TTK m.479/2 gerekgesi.

%21 Yargitay 11. HD., 2016/10038 E., 2018/3643 K. T. 16.5.2018, “Dava da hakli bir neden ileri
strilmemesi, kurumsallasma projesi olusturulmamasi, dava agan pay grubunun zaten sirketin hakim
cogunlugunu olusturmast nedeniyle oy hakkinda istisna tutulmay: gerektirir hakl bir nedenin goriilmemesi
gerekgesiyle ilk derece mahkemesi davamin reddine karar vermistir. Yargitay, mahkemede dayanilan
delillerin tartisilp, degerlendirilmesinde usul ve yasaya aykiri bir yon bulunmamast nedeniyle hiikmii
onamugtir.”’

322 Bkz. TTK m.479/2 gerekgesi.

323 BILGEC, Oy Haklarinda Imtiyaz, s.147.

324 BILGEC, Oy Haklarinda Imtiyaz, s.148.
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ihdas edecegi  belirsizlikleri nedeniyle kanundan ¢ikarilmast  gerektigini

savunmaktadir®?®,

Sertoglu da, kurumlasma kavramimin kapsami konusunda netlik olmadigini, oy
hakkinda imtiyazlarda en ¢ok on bes oy hakk1 siir1 uygulamasinin ‘‘kurumsal yonetim
ilkesine®?*’ ters diisecegini belirtmektedir. Ciinkii, anonim sirketlerde imtiyazli olmayan
pay sahipleri ilizerinde imtiyazlar nedeniyle olusabilecek kotii niyetli hakimiyetleri
kurumsal yonetim ilkeleriyle onlemek amaglanmistir. Yazar, oy hakkinda imtiyazin

kullanilmayacag1 sinirlarm artirilmasi gerektigini savunmaktadir3?’,

Kanaatimizce, kurumlasma ve hakli sebep konusunda kanun ve gerekcede
yoruma mahal vermeyecek diizenlemeler yapilarak belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi
gereklidir. Kurumsal yonetim ilkesi geregince, anonim sirketteki menfaat dengeleri
gozetilerek oy hakkinda imtiyaz sinirinin olusturulmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Oy
hakkinda imtiyazin hangi olciite goére on bes oy hakki ile sinirlandirildigi mevzuatta
aciklanmasa da Tekinalp’in goriisiine katildigimizi ve ETTK daki sinirsiz diizenlemeden
yeni bir diizenlemeye gegilirken yumusak bir gecis yapilmasmm makul oldugunu

diisiinmekteyiz.
2.4.3.2. Kanunda Ongoériilen Imtiyazin Etkisiz Oldugu Haller

Oy hakkinda imtiyazin etkisiz oldugu haller TTK m.479/3°de belirtilmistir. TTK

m.479/3’e gore ‘‘Oyda imtiyaz, esas sozlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi®?®

’

acilmas: kararlarinda kullanilamaz’’. Bu durumlar numerus clausus bir sekilde
sayilmistir. Madde gerekgesinde oyda imtiyazin etkisiz oldugu hallerin belirlenmesinde,
oy hakkinda imtiyazin anonim sirket hakimiyetini ele gegirmek igin bir vasita olarak
kullanimini 6nlemenin amacglandig agiklanmistir®?®, Esas sozlesme degisikligi, ibra ve
sorumluluk davasi agilmasi kararlarinda her pay sahibi, payin itibari degerinin sermayeye

orani dogrultusunda oy hakkma sahip olmaktadir.

Mehaz Isv.BK.’da, oy hakkinda imtiyazin etkisiz oldugu haller; sirket

denetcilerinin se¢imi, sirket yonetimini veya munferit bélimlerini denetlemek i¢in uzman

35 MOROGLU, Degerlendirmeler Ve Oneriler, s.281.

328 Anonim sirketin esit, adil, menfaat dengesi gozetilerek yonetilmesi ve yonetimin denetlenebildigi
yOnetim sistemi.

%27 SERTOGLU, 5.298.

328 Tbra ve sorumluluk davasi agilmasi, TTK nin yiiriirliige girdigi 14/2/2011 tarihinden itibaren bir y1l sonra
uygulanacaktir (TTK.Yiir.Uyg.Sek.Hk.K m.28/5).

329 TTK m.479/3 gerekge.
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atanmasi, O0zel bir sorusturma baslatilmasi karari, sorumluluk davasi agilmasi karari
olarak sayilmustir (Isv.BK. m.693/3). isv.BK. m.704/1 hilkmiinde, sirket konusunun
degistirilmesi, riighan haklarmm kisitlanmasi veya iptali, sirketin feshi gibi onemli
durumlarda da oy hakkinda imtiyazin gegerli olmayacagi diizenlenmistir. TTK
m.479/3°de ise genel bir diizenleme yapilarak, sadece esas sozlesme degisikligi ile ibra

ve sorumluluk davasinda oyda imtiyazin kullanilamayacag1 agiklanmustir33,

2.4.3.3. Kanunda Diizenlenmeyen Oy Hakkinda imtiyazin Etkisiz Oldugu
Hal

Anonim sirketteki yonetim kurulu tiyelerinin hepsi aleyhine sorumluluk davasi
acilmasi1 durumunda, davada sirketi temsil edecek kayyimin segilmesi i¢in genel kurul
toplantis1 yapilmaktadir. Genel kurulda, temsil kayyiminin se¢imi yapilirken oy hakkinda

imtiyazin kullanilip kullanilamayacagi hususu, kanunda diizenlenmeyen tartigmali haldir.

Pulagh, TTK m.479/3’in lafz1 gozetildiginde, sirketi davada temsil edecek
kayyimmin se¢imi sirasinda oy hakkinda imtiyaz kullanilmasinin, anonim sirket yonetim
kurulu tiyelerinin hepsi aleyhine sorumluluk davasmi acan adi pay sahiplerinin, davada
istedikleri sonuca ulagmalarini engelleyecegini belirtmistir. Bu sebeple sirketi davada
temsil edecek kayyimmin, genel kurulda se¢imi sirasinda oy hakkinda imtiyazin

etkisizlesmesi gerektigini savunmustur3?,

Sener, genel kurul toplantisinda yonetim kurulunun azledilebilecegini ve bu
toplantida yeni yonetim kurulu belirlenebilecegini belirtmistir. Yazar, yeni yonetim
kurulunun sorumluluk davasi agmasi durumunda kayyim belirlenmesine gerek

kalmayacagmi vurgulamistir®32,

Kanaatimize gore, anonim sirket yonetim kurulu iiyelerinin hepsi aleyhine
sorumluluk davasi agilmasi durumunda, genel kurulda kayyim belirlenirken sirketin
menfaati geregi oy hakkinda imtiyaz kullanilmamalidir. Ciinkii, oy hakkinda imtiyazin
etkisi ile yOnetim kuruluna yakin bir kisinin kayyim olarak seg¢ilmesi kuvvetle

muhtemeldir. Genel kurulda oy hakkinda imtiyazin kullanilmas: ile yonetim kurulu

330 PULASLI, Sirketler, s.586; ALTAS, Anonim Sirketler, s.75; BICER, s.250 vd.; COSTAN, Oyda
Imtiyazli Paylar, s. 83; TOLA, 5.76; UYSAL, Imtiyazl1 Paylar, s.100.

381 pULASLI, Serh I11, 5.1822.

332 SENER, Ortakliklar, s.417.
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iiyelerinin sorumlulugu davasinda sirketi temsil i¢in belirlenen kayyim, sirketin

menfaatini tam olarak gozetmeyebilir.
2.5. Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakkinda imtiyazh Paylar
2.5.1. Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakki ve Niteligi

Anonim sirketlerde genel kurul toplantilari ile yonetim kurulu tiyelerinin se¢imi,
oy ¢ogunluguna gore kararlastirilmaktadir. Anonim sirketin yonetim kurulunda temsil
edilme hakki, pay sahiplerinin sirket yonetimi ve denetiminde etkin olabilmeleri i¢in

Onem arz etmektedir.

Ekonomik gugleri nedeniyle dinya yonetimlerinde s6z sahibi olan uluslararasi
sirketlerin giderek arttig1, hizla kiiresellesen yeryiiziinde, sirketlerin ekonomik ihtiyaglari
da artmaktadir. Sirketler, bu finansal ihtiyaglarini karsilamak i¢in sermaye artirimi yoluna
gitmektedir. Ancak bu durumda sirket yonetiminde s6z sahibi olan pay sahipleri,
yonetimdeki etkinligini kaybetme ihtimali ile karsilagsmaktadir. YOnetim kurulunda
temsil edilmeye iliskin imtiyaz, yeni pay sahiplerine karsi, sirket yonetiminde hakimiyet

saglayan, mevcut pay sahiplerini koruyan ekonomik islevi olan bir mekanizmadir3?,

ETTK’da , yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaza iligkin bir
diizenleme yoktu. Ancak dgretide,®* ETTK m.401’de yer alan ‘... ve sair hususlar’
ibaresi g6z Oniine alinarak, yOnetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz

olusturulabilecegi savunulmustur3.

333 GUNEL, 5.49; OZATLAN, Yurdal, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarmimn ve Ortaklik
Haklarinin Incelenmesi Davasi(Denklestirme Davasi), istanbul 2014, s.112.

334PULASLI, Yonetimde imtiyaz, 5.567.

3BDOGANAY, 5.940; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.786; PULASLI, Sirketler, s.588;
KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda imtiyaz, s.43; OZATLAN, s.113; TURAN, s.130.
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336 yonetim kurulunda

Yargitay, kararlarindaki “‘grup imtiyazi’’ kavramiyla
temsil edilme hakkinda imtiyaza iliskin yerlesik bir igtihat olusturmustur®®’. Ilkesel
kararlar ve 6gretiyle hukuk sisteminde kendini kabul ettiren bu imtiyaz, kanun koyucunun
takdiri ile kanunlasarak TTK m.360’da agik¢a diizenlenmistir. Ydnetim kurulunda temsil
edilme hakki, esas sdzlesmede yer almasi kosuluyla olusturulabilir (TTK m.360). Kanuna
gore, bu hakkin tanindig1 paylar, imtiyazli sayilmistir (TTK m.360/2). Y6netim kurulunda
temsil edecek Uyeler, esas s6zlesmede Ongorulecek belirli bir grup olusturan pay sahipleri,
belirli pay gruplar1 ve azlik arasindan segilebilmektedir. YoOnetim kurulunda temsil
edilme hakki, esas sozlesmede Ongoriilerek yonetim kurulu iiyelerinin TTK m.360’da

belirlenen gruplardan segilmesi seklinde gerceklesebilecegi gibi yonetim kurulu tiyeligine

aday onerme hakki olusturulmasi seklinde de gerceklesebilir (TTK m.360/1).

Yonetim kuruluna onerilen aday, ancak hakli bir sebebin varliginda yonetim
kuruluna secilmez. Hakli bir sebep yoksa yOnetim kuruluna Uye olarak sec¢ilmesi
zorunludur®3®( TTK m.360/1).

Kanun, halka agik anonim sirketler icin 0zel bir dizenleme getirerek, bu
sirketlerde yonetim kurulunda temsil edilme hakkini yonetim kurulu {iye sayisinin yarisi
ile sinirlandirmistir (TTK m.360/1). Halka kapali anonim sirketler i¢in kanunda boyle bir
smirlama yer almamaktadir. Bu sebeple halka kapali sirketlerde, yonetim kurulunda

temsil edilme imtiyazi istenen sayida tanimabilir3°.

TTK.Y1r.Uyg.Sek.Hk.K m.28/2’ye gore, 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu

doneminde ve TTK nin kabul edilmesinden®* en az bir y1l dnce esas sdzlesme hiikmiiyle

336 Yargitay 11. H.D., E: 2003/ 7508, K: 2003/10845, T: 13.11.2003 kararinda ; “(...)bu kapsamda, bir
kistm paylara yonetim ve denetim kurulu icin aday gésterme hakki taninmasi miimkiin oldugu gibi, genel
kurul ve yonetim kurulu toplanti ve karar yeter sayilarimin buna gore diizenlenmesi “altin oy” seklinde
mevsuf nisap kabul edilmesinin olanakli oldugu ve TTK m. 401 karsisinda, grup imtiyazi olarak kabul
edilmesi gerektigini,(...)” ifade etmistir. Benzer kararlar i¢in bkz. Yargitay 11.HD, 1985/5903 E.
1985/7427 K. T:20.01.1986. Benzer kararlar igin bkz. Yargitay 11.HD, 1992/6626 E. 1993/6312 K;
Yargitay 11.HD, 1972/4843 E. 1972/356 K. T:25.01.1972; Yargitay Hukuk Genel Kurulu, 2020/722 E.
2022/4 K. T: 18.01.2022; Yargitay 11.HD. , 2016/394 E. , 2017/3442 K. T: 06.06.2017; Yargitay 11.HD.
1997/3281 E. 1997/9352 K. T: 18.12.1997; Yargitay 11.HD. 2016/394 E. 2017/3442 K. T:06.06.2017.

387 MEMIS, Tekin, Grup imtiyazinin Kabul Edildigi Bankalarda Grup Icindeki Biitiin Paylar Nitelikli Pay
Sayilir M1? , Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof.Dr.Hakan Pekcanitez’e Armagan,
C.16, Ozel Say1 2014, 5.3110.

33 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.793; PULASLI, Sirketler, s.588;AYTUGAR, Bilge,
Oy Hakkinda Imtiyazli Pay Grubunun Y&netim Kurulunda Temsil Edilme Hakki, s.100.

39COLGAR TORAMAN, Emek, Halka Agik Anonim Ortakliklarda imtiyaz Tesisi Yoluyla Yonetim
Kontroliiniin Saglanmasi, BATIDER, Aralik 2021, C.37, S.4, 5.89 vd.; MANAVGAT, Caglar, Kayith
Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun Imtiyazli Pay Cikarma Yetkisi Ve Sinirlari, Haluk Konuralp
Anisina Armagan, C.3, Ankara 2009, s.673.

340 14.02.2011.
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baz1 pay gruplarina taninmis olan yonetim kurulu iiyeligi icin aday gosterme hakkinm,
halka agik anonim sgirketlerde yonetim kurulu iiye sayisinin yarisini agsa da (TTK

m.360/1) miiktesep hak sayilacagi agiklanmustir.

2.5.2. Isvigre ve Turk Hukukunda Yoénetim Kurulunda Temsil Edilme
Hakk

Isv.BK. m.709/1’e gore, ‘‘Farkli kategorilerdeki pay sahiplerine en az bir
temsilci ile yonetim kurulunda temsil edilme zorunlulugu’’ getirilmistir. Bu madde ile
yonetim kurulunda temsilci vasitasiyla farkli kategori pay sahiplerinin, miisterek
menfaatlerinin korunmasi amaglanmistir. Yonetim kurulunda temsil edilme hakki,
Isvigre’de 6greti ve Federal Mahkeme Kkararlariyla, fer’i 6zel bir grup hakk: olarak

belirtilmistir®*!.

Isv.BK. m.709/2 hikmii, ‘‘Esas sézlesmede yer alan ézel hiikiimlerle, azinlik ve

)

miinferit pay sahiplerini koruyan diizenlemeler yapilabilecegini’’ ifade etmistir.
Kendigelen bu hakki, ilgili pay sahiplerinin rizasi olmadan kaldirilamamasi1 ve
smirlandirilamamas1 nedeniyle miiktesep hak olarak degerlendirmektedir®*?. Tiirk
hukukunda yonetim kurulunda temsil edilme hakkina iliskin TTK m.360 hikmi madde
gerekcesinde de belirtildigi  iizere, Isv.BK. m.709 hikminden esinlenerek

olusturulmustur>*.

TTK m.360’a gore, temsil edilme hakki ancak esas sozlesmede Ongoriilerek
taninabilmektedir. Temsil edilme hakki, ilk esas sozlesme ile taninmamissa, genel
kurulda esas sozlesme degisikligi karar1 alinarak da taniabilmektedir. Bu hak, baglayic1
aday 6nerme hakk1 taninmasi veya kurul Gyelerinin bir kisminin belirli pay sahibi gruplar1

arasindan secilmesi bigiminde de olusturulabilmektedir3#4,

Yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz, her paya taninmaz. Bu

imtiyaz tiirli, azlhiga, belirli pay gruplarma ve belirli pay sahibi gruplara tanmabilir.

341 KENDIGELEN, Abuzer, Isvicre Hukukunda Farkli Pay Sahibi Kategori veya Gruplarmin Sirket
Organlarinda Temsili (OR Art. 709), Prof. Dr. Erdogan Moroglu'na 65. Yas Giinii Armagani, Prof. Dr.
Hayri Domanig, Editér, istanbul 1999, s. 400; PULASLI, Sirketler, s.588.

342 KENDIGELEN, Isvigre Hukukunda Gruplarin Sirket Organlarinda Temsili, s.447.

343 KARSLIOGLU, Yénetimde Imtiyaz, s. 400.

344 PULASLI, Sirketler, s.588; GUNEL, 5.49; KARSLIOGLU, Yénetimde Imtiyaz; s.447; CAMOGLU,
Ersin, 6102 sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarm
Temsili, Halil Arslanli Bilim Arsivi, http://arslanlibilimarsivi.com , s.3, E.T: 29.10.2024.
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Yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz, malvarligi hakkinda (6rnegin; oy

hakkinda, tasfiye, kar paymda) imtiyazli pay grubuna da taninabilmektedir 34°.

Madde gerekcesinde, yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz
taninabilmesi igin belirli pay gruplar1 ve azligin tespitinin yapilabilecek durumda olmasi
gerektigi belirtilmistir. Isletme konusu, meslek, bayiler, yan sanayi mensuplari gibi
kategoriler belirli pay sahibi gruplarmin belirlenmesini kolaylastiran olgtitlerdir34°.
Madde gerekcesinde azligin belirlenmesinin zor olmasi sebebiyle azligin yiizdelerle
anilmasimin yetersiz kalabilecegi belirtilmistir. Azligin 6lgiiminin belirlenebilir olmasi
igin yilizdelerle belirtilmesi yerine sayilarla, pay senedi numaralariyla belirtilmesinin daha
makul bir sistem oldugu agiklanmistir®*’. Azligmm pay senedi numaralari, sayilar1 ile
taninmasi, ylzde sistemine nazaran belirlilik ilkesince daha uygun ve daha somuttur.

Azlik tespit edilebilir, belirlenebilir olmazsa imtiyazlarm korunmasi zorlasacaktir34®,

TTK m.360, mehaz isv.BK. m.709’daki gibi anonim sirketlerde, farkli pay
gruplarimim mevcut olmas: durumunda esas sézlesme ile s6z konusu her bir pay grubuna
yonetim kurulunda en az bir temsilci segme zorunlulugu getiren bir dizenleme
icermemektedir. TTK m.360, irade serbestisi dngérmektedir. Farkli pay gruplari, esas
sozlesmede bir diizenleme yapilmigsa yonetim kurulunda temsil edilebilir. Ydnetim

kurulunda temsil edilme hakki, TTK m.360/2’de®*® imtiyaz olarak nitelendirilmistir>*°.

2.5.3. Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakkinda imtiyaz Taninabilecek
Gruplar

2.5.3.1. Belirli Pay Gruplan

Isvigre hukukunda, belirli pay gruplar1 genis yorumlanmaktadir®®®, Belirli pay
gruplarni; herhangi bir pay sahibinden ziyade, emredici hukimler ilkesine (TTK m.340)
uygun bigimde somutlastirilmig, birbirleriyle ortak baglar1 olan pay sahipleri

aciklamaktadir. Belirli pay gruplarina; sirkette calisgan pay sahipleri, belirli bir yas

345 TTK m.360 gerekgesi.

346 TTK m.360 gerekgesi.

347 TTK m.360 gerekgesi.

348 PULASLI, Serh II, s. 1258; KIRCA/SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Anonim Sirketler, s. 428.

349 TTK m.360/2: ’ Bu maddeye gére yonetim kurulunda temsil edilme hakki taminan paylar, imtiyazi
sayilir.”’

30 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.253; AKDAG, s.35; EDIG, Belirli Gruplar Ve Azmlhigmn Yonetim
Kurulunda Temsili, Terazi Aylik Hukuk Dergisi, Ocak 2017,s.17.

31 KARASU, Rauf, Anonim Sirket Yénetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsil Edilme Hakki, Ticaret ve
Fikri Mlkiyet Hukuku Dergisi, 2016, C.2, S.1, 5.34.
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grubunda olan pay sahipleri, belirli bir meslege sahip olanlar girebilmektedir®2. Karasu,
aile liyelerinin belirli pay gruplar1 igerisine girdigini, aile sirketlerinde yonetimdeki
hakimiyetin kaybedilmemesi igin aile Uyelerine yonetim kurulunda temsil edilme hakk1
uygulanmasmin oldukga elverisli bir yontem oldugunu belirtmistir3®®. Pulasli, belirli pay
gruplarint olusturan paylarin bagli nama yazili olmasi gerektigini, pay sahiplerinin
grubun Ozellik ve niteliklerine uygun olmamasi halinde paylar1 devralamamasi

gerekeesiyle agiklamistir®>,

Belirli pay gruplarina yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz
taninirken bu imtiyaz tek basima bir paya degil, belirli bir pay grubuna bir butiin olarak
taninmaktadir. Belirli pay gruplari, esas sozlesme ile emredici kurallara uygun olmak
sartiyla serbestce olusturulabilir. Belirli pay gruplarinin anonim sirketlerde temsil edilme
imtiyazina 6rnek olarak, bir anonim sirkette ti¢ farkli aileden olusan ve A, B ve C pay
gruplarmin, alt1 kisilik yonetim kurulunda temsil edilmesi 6rnek olarak gosterilebilir.
Belirli pay grubu icerisindeki bir pay devredildiginde, pay1 devralan devir islemlerinden

sonra sdz konusu gruba taninan imtiyazlardan yararlanma hakkma haiz olur®®,

Anonim sirketlerde hukuki durumu farkli olan paylar da belirli gruplara
ayrilabilmektedir. Mesela, kar payinda imtiyazli paylar bir grup, oy hakkinda imtiyazli
paylar bir baska grup olarak tanimlanarak yonetim kurulunda temsil edilebilirler. Ayrica
hi¢bir konuda imtiyaz taninmasa bile, yonetim kurulunda temsil igin paylar, belirli
gruplara ayrilabilir. Ornegin, esas s6zlesmede belirtilmek sartiyla hamiline yazili paylarin
A grubunu olusturdugu ve yedi kisiden olusan yonetim kurulunda dort liyeyle temsil
edildigi, nama yazili paylarm B grubunu olusturdugu ve yonetim kurulunda g tiye ile

temsil edildigi seklinde diizenlenebilir®®®,

Belirli pay gruplarma  taninmigs imtiyazlar, baska imtiyazlarla
birlestirilebilmektedir®®’. Madde gerekgesinde de yonetim kurulunda temsil edilme

hakkmin, malvarliginda imtiyazli herhangi bir pay grubunda olusturulabilecegi ifade

352 KENDIGELEN, Isvicre Hukukunda Gruplarin Sirket Organlarinda Temsili , s.384; UCAR, Sercan ,
Ozellik ve Nitelikleriyle Belirli Bir Grup Olusturan Pay Sahipleri Kavrami (TTK m. 360, f. 1, c. 1),2020,
BUHFD, C. 15, S. 193-194, s. 1345.

353 KARASU, Rauf, Yonetim Kurulunda Temsil, s.34. Yazar, ‘'Belirli somut bir kigiye yonetim kurulunda
temsil edilme hakki tamnmasimn miimkiin olmadigini, bu sekildeki bir esas sozlesme hiikmiinin gecersiz
sayimast gerektigini’’ vurgulamistir.

34 pPULASLI, Serh I1, 5.1254.

3% TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.230.

3% EDIG, s.20.

357 PULASLI, Sirketler, s.416; TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.231.
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edilmistir *8.Ornegin, esas sézlesme ile oy hakkinda imtiyaz tanmis pay sahiplerine,

yonetim kurulunda temsil hakki da tanimabilir.
2.5.3.2. Ozellik ve Nitelikleriyle Belirli Bir Grup Olusturan Pay Sahipleri

TTK m.360 hiikmiiyle yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninan diger
grup, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleridir. Bu gruba temsil
edilme imtiyazi ilk defa 6102 sayili TTK ile tanmmistir ve TTK’da 0Ozellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerinin tanimi yapilmamistir. Bu grup
paylara 6zellik ve nitelikleriyle 6n plana ¢ikacak anonim sirketteki bir ailenin mensuplari,

bayileri veya iscileri 6rnek gosterilebilmektedir3®®.

Belirli bir grup olusturan pay sahiplerine yonetim kurulunda temsil edilme
imtiyazi tanimabilmesi i¢in esas s6zlesmede pay sahiplerinin 6zellik ve nitelikleriyle
kuskuya mahal vermeyecek seffaflikta diizenlenmesi gerekmektedir. TTK m.360/1
hikmiyle yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi, hem belirli pay gruplarina hem de

ozellik ve nitelikleriyle belirli grup olusturan pay sahiplerine de taninmustir.

Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine yonetim
kurulunda temsil edilme imtiyazi taninmasina iliskin 6gretide farkli degerlendirmeler
mevcuttur. Ogretide bir goriis, TTK m.360/2 hiikmuiniin yonetim kurulunda temsil edilme
hakki1 tanman paylarin imtiyazli sayildigmi belirtmesinin, TTK m.360/1 ile ¢elistigi ifade

etmistir3®°

. Bu goriisii savunan yazarlar 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan
pay sahiplerine taninan imtiyazin, paylardan bagimsiz olarak sahislara tanindigini

savunmaktadir®®?,

Ogretide baska bir goriis, azliga ve ozellik ile nitelikleriyle belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine taninmis yonetim kurulunda temsil edilme hakkinmn imtiyaz
degil bir grup hakki oldugunu ileri siirmiistiir®®2, Memis, 6zellik ve nitelikleriyle belirli
bir grup olusturan pay sahipleri ile azliga verilen yonetimde temsil hakkmin, esasen bir
imtiyaz degil de grup hakki olarak nitelendirilmesinin daha dogru olacagini

savunmaktadir. Ozellik ve nitelikleri itibariyle belirlenebilir pay sahiplerine yonetimde

358 TTK m.360 gerekgesi.

39 ALTAS, Soner, Anonim Sirkette Belirli Gruplara Ve Azliga Tanmabilecek Yonetim Kurulunda Temsil
Edilme Imtiyazi, Terazi Hukuk Dergisi, Nisan 2020, S.164, 5.788; UYSAL, imtiyazl1 Paylar, s.114; EDIG,
s.18.

30 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.159; KENDIGELEN, ilk Tespitler, 253.

31 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.159; KARSLIOGLU, Yénetimde imtiyaz, s.417.

362 KENDIGELEN , ik Tespitler, s.252.
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temsil imkaninin sirket esas sozlesmesinde isim gosterilerek taninmasi konusunda
Memis, yasaklayici bir hiikkiim bulunmadigini, TTK.m.340°da dlzenlenen emredici
hikumler ilkesine de uygun oldugunu ifade etmistir. Yazar, bu durumun grup imtiyazi
niteliginde olup olmadigini her somut olaya gore degerlendirmek gerektigini
soylemektedir. Ornek vermek gerekirse birden fazla kisi ismi belirtilerek pay sahiplerine
bu hakkin taninmasi durumunda TTK m.360°daki grup hakkindan s6z edilirken, bu

hakkin bir kisiye taninmas1 da miimkiindiir®®3,

Kirca, 6zellik ile nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine taninmis
yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyazin, pay sahibine tanindigini
savunmaktadir. Ancak yazar, grubu olusturan pay sahiplerinin 6zellik ve niteliklerinin
onemli oldugunu ve imtiyazin pay grubu i¢inde yer alan her bir paya ayri ayr1 degil, bir
biitiin olarak pay grubuna tanindigmi belirtmistir®®*. Pulasl ise 6zellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine tanman imtiyazin, imtiyazin paya tanmmasi

ilkesinin istisnas1 oldugu gériisiindedir>®°.

Bicer, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine taninan
yonetim kurulunda temsil edilme hakkinm, pay sahiplerinin bireysel olarak
kullanabilecekleri bir hak olmadigini, sadece yonetim kuruluna secilecek adaylar bu
gruplar icindeki pay sahiplerinden segildiginde, pay sahiplerinin belirli gruplar arasindan

se¢im yaparak bireysel iradesini dolayl1 olarak kullanabilecegini ifade etmistir®®®.

2.5.3.3. Azhk

TTK m.360 hiikmiiyle yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninan Uglncu
grup ise, azliktir. Baz1 yazarlar, azlik kavraminin hatali oldugunu, Tiirk¢e’de boyle bir
sOzciigiin yer almadigini belirterek konu ile ilgili azinlik kavramini kullanmaya devam
etmistir®®’. Onemle belirtmek gerekir ki burada bahsedilen azlik, TTK m.411 hiikmiinde
belirtilen azlik kavrami ile ayn1 degildir. TTK m.411’e gore, ‘‘Sermayenin en az onda
birini, halka a¢ik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri’” azliktir. TTK m.360

hikmiinde ise azliga iliskin bir oran yer almamaktadir3®®. Azliga ydnetim kurulunda

363 MEMIS, Tekin, Grup imtiyazinin Kabul Edildigi Bankalarda Grup Igindeki Biitiin Paylar Nitelikli Pay
Sayilir Mi1?, s.3111.

364 KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.426.

365 PULASLI, Serh I, s.1255.

36 BiCER, s.112.

37 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.158; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.157.

368 PULASLI, Sirketler, s.419; PULASLI, Serh II, s.1258.
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temsil etme hakki verilmesi, TTK m.360’a gore esas sozlesmede diizenlenmesi sartiyla
mimkindlr. Dolayisiyla burada azligin dogrudan kullanabilecegi bir hak mevcut
degildir®®®,

Ogretide, TTK m.360 hiikmiinde yer alan azligin niteligi tartismalidir. Ogretide
bir goriis, azhigy, fiili azinlik®° olarak degerlendirirken®'?, bazi yazarlar belirtilen azligm
%350+1 oya sahip olan ¢ogunluk karsisinda bulunan diger pay sahibi veya sahipleri
oldugunu vurgulamistir®’?, Tekinalp, azligin kanuni yiizdelerle ifade edilmesi yerine
sermayenin  belli bir kismini olusturan pay sahiplerinin azlhk olarak

373

degerlendirilebilecegini  savunmustur Camoglu, azhgin esas sozlesme ile

kararlastirilan oranda paya haiz ortak veya ortaklar oldugunu ve azligin degisken bir

yaptya sahip oldugunu savunmustur’.

TTK m.360 hikmunin gerekgesinde, “‘Bu hikmun uygulanabilmesi i¢cin hem
belirlenebilir hem de taminabilir bir sekilde a¢iklanmasi’’ gerektigi ifade edilmektedir.
Gerekcede azligin yiizdelerle anilmasinin yeterli olmayabilecegi, pay senedi numaralari
ve sayilar1 ifade etmenin daha iyi bir Olgit oldugu belirtilmistir. Azhgn iyi
tanimlanmamasi ve azliga taninacak imtiyazin sadece yiizde ile belirlenmesi, imtiyazlarin
korunmasina iliskin hiikiimlerin uygulanmasini zorlastirarak uygulamada biiyiik sorunlar

yaratabilecektir®’.

Kapali anonim sirketlerde belirli pay gruplari, yonetim kurulu Gyelerinin
tamamina secilebilir veya aday olarak 6nerilebilir®”®. Ancak halka a¢ik anonim sirketlerde
belirli pay gruplarmin yonetim kurulunda temsil hakki, TTK m.360’a gore, yonetim

kurulu Gye sayisinin yarisini gecemeyecek sekilde sinirlandirilmastir.

369 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Sirketlerde Azmnlik Oranlarinin Anasdzlesme ile Degistirilmesi Sorunu,
Makaleler IV, Beta Yaymevi, istanbul 2019, s. 339.

370 “Onceden esas sermayenin veya toplam oy sayisumn belirli bir orant olarak veya paylarin nominal
degerine gore tespit edilemeyen, ancak fiili duruma gére genel kurulda mevcut yada kullanilan oylarin
belirli bir oram olarak tespit edilebilen, her somut olayin fiili kosullarina gore esas sermayedeki veya tiim
oy haklarmmdaki oranlar: degigebilen azinlik”” Bkz.ULUSQY, Erol, Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik
Pay Sahibi Haklar1, Ankara 2016, s.71 vd.

371 ULUSOY, Erol/FALCIOGLU, Mete Ozgiir, Anonim Sirketlerde Azmnlik Haklari, Bilge Yayinevi,
Ankara, 2014, s.19, 149.

872 KARASU, Yénetim Kurulunda Temsil, s.35; KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Sirketler,
5.432; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.117, NIZAMOGLU, 5.60; TOLA, s.68.

373 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.231.

374 CAMOGLU, Ersin, 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Ortaklik Yénetim Kurulunda
Belirli Gruplarin Temsili, Halil Arslanli Bilim Arsivi, http://arslanlibilimarsivi.com, s.3.

35K ARASU, Yonetim Kurulunda Temsil, s.35; OKUCU TAFTALIL s.88; ULUSOY /FALCIOGLU, s.151;
KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.430.

376 AKTAS, s.51.
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2.5.4. Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Hakkinda Imtiyaz Tamima

Yontemleri

Yonetim kurulunda temsil edilme hakkimin olusturulabilmesi igin iki yontem
mevcuttur (TTK m.360). Bunlar, yonetim kuruluna aday 6nerme hakki olusturulmasi ve

yonetim kurulu tyelerinin TTK m.360°da belirlenen gruplardan secilmesidir.
2.5.4.1. Yonetim Kuruluna Aday Onerme Hakki

TTK m.360 hikmiyle, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay
gruplarina ve azliga yonetim kuruluna aday 6nerme hakki taniabilecegi diizenlenmistir.
Genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri igerisinde, yonetim kurulu tyelerinin
secimi de yer almaktadir (TTK m.408/2b). Ogretide, esas sdzlesme ile grup imtiyazina
yer verilmesinin genel kurulun yonetim kurulu iiyelerini segme yetkisini baska bir organa
veya pay sahiplerine biraktigi anlamina gelmeyecegi, yonetim kurulu adaylarinin genel

kurulun onayma sunulmasi gerektigi ifade edilmistir®"’.

TTK’da diizenlenmis (¢ istisnai halde yonetim kurulu Gyelerinin se¢cimini genel
kurul yapmaz. Bu istisnalar, TTK m.334’deki®”® kamu tiizel kisilerinin ydnetim
kurulunda temsili, TTK m.339/3’deki®” ilk yonetim kurulu iiyelerinin esas sdzlesme ile
atanmast ve TTK m.363/1°deki®® yonetim kurulunun bosalan iiyelik igin secim
yapmasidir. Altag, bu yontem ile genel kurulun yonetim kurulu iiyesi segecegi kisilerin
bir kism1 veya tamaminin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar1 ve
azlik tarafindan esas soOzlesmeyle belirlenip genel kurulun onayma sunuldugunu

soylemektedir3®?,

Yonetim kurulunu temsil icin 6nerilen pay sahibi adaylar, ancak hakli bir
nedenle genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine secilmeyebilir, hakli bir neden

yoksa onerilen adaym yonetim kurulu tiyeligine secilmesi zorunludur (TTK m.360).

S"TEOMAN, Omer, Yénetim Kuruluna Aday Gésterme Ayricaligma Sahip Bir Grubun Yapacagi Ozel
Toplantida Uygulanacak Yetersayilar, Tiim Makalelerim, (1971-2001), Istanbul 2012, 5.1011; EDIG, s.16;
KENDIGELEN, Ik Tespitler, 5.253.

378 TTK m.334: “’Devlet, il izel idaresi, belediye ve koy ile diger kamu tiizel kisilerinden birine, esas
sozlesmede ongoriilecek bir hiikiimle, pay sahibi olmasalar da, isletme konusu kamu hizmeti olan anonim
sirketlerin yonetim kurullarinda temsilci bulundurmak hakk: verilebilir.”’

879 TTK m.339/3: *’ Ilk yonetim kurulu iiyeleri esas sozlesme ile atanir.’
380 TTK m.363/1: “* 334 iincii madde hiikmii sakl kalmak iizere, herhangi bir sebeple bir iiyelik bosalirsa,
yonetim kurulu, kanuni sartlart haiz birini, gegici olarak yonetim kurulu iiyeligine se¢ip ilk genel kurulun
onaywma sunar. Bu yolla secilen iiye, onaya sunuldugu genel kurul toplantisina kadar gorev yapar ve
onaylanmasi halinde selefinin siiresini tamamlar.”’

381 ALTAS, Yonetim Kurulunda Temsil Edilme Imtiyazi, s. 788.

67

>



Yonetim kurulunda aday gosterilen temsilciye, hakli nedenlerin mevcut olmasi
durumunda, her pay sahibi itiraz edebilir®®?. Madde ile gerekgesinde yénetim kuruluna
temsil hakkinda onerilen adayin se¢ilmemesine neden olabilecek hakli nedenler ve hakli

neden kavrami a¢iklanmamustir.

Ogretide, yonetim kurulu iiyeligine aday gosterilen pay sahibinin se¢ilmemesini
hakl1 gdsteren nedenlere iliskin degerlendirmeler yapilmistir. Baltali, yonetim kuruluna
onerilen adayin secilmemesini adil gosteren nedenlerin hakli neden oldugunu

belirtmistir3?

. Giigliitiirk, hakli nedenin tespitinde sirket menfaatine gore degerlendirme
yapilmas1 gerektigini vurgulamistir®*. Karamanoglu ise yonetim kuruluna 6nerilen
adaym veya belirli bir grup i¢indeki kisinin se¢ilmemesini hakli kilan nedenlerin somut,
objektif nitelikte olmas1 gerekliligini ve bir uyusmazlik yasandiginda sirket tiizel

kisiliginin hakl1 nedeni ispat etmesi gerektigini agciklamistir38®,

Hakli nedenler, TTK m.363/2°de®® belirtilen yonetim kurulu iiyeligini sona

erdiren sebepler ve esas sézlesmede diizenlenen kriterlere aykiriliklar olabilir®®’. Ornegin,
esas sOzlesmede diizenlenmis belirli bir konuda yuksek ihtisas gerektiren bir olayda, bu
egitime sahip olmayan kisinin aday gosterilmesi durumunda genel kurul 6nerilen aday1

hakli nedenle reddedebilecektir3®®.

Gruplar veya azlik kendi i¢inden olan veya olmayan birini aday olarak
Onerebilir. Adayi, gruplarin birlikte 6nermesi gerektiginden, bu karar1 vermek icin

389 QOgretide, yonetim kurulu iiyeligine Onerilecek

toplant1 yapilmasi gerckmektedir
adaym belirlenmesi i¢in yapilacak toplantiya iliskin ¢esitli goriigler ileri siiriilmiistiir.

Teoman, imtiyazin gruba bir biitiin olarak tanindigini, gruba dahil her payin aday 6nerme

382 Detayh bilgi icin Bkz. 1.3.4.4.1.Yonetim Kuruluna Aday Onerme Hakki, 2.4.4.3. Temsil Edilme
Hakkinin Korunmasi Ve TTK m.360 Hiikmiine Aykiriligin Sonuglar.

383 BALTALL, 5.365.

384 GUCLUTURK, Osman Gazi, TTK m. 360 Uyarinca Belirli Gruplarm Yoénetim Kurulunda Temsil
Edilmesi, Ord. Prof. Dr. Ali Fuat Basgil’in Anisma Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Armaganlar Dizisi, 2019, 5.636.

385 KARAMANLIOGLU, Argun, TTK Madde 360 Uygulamasina iliskin ki Sorun: Belirli Grup ve Azinlik
Kavramlar1 — Hakli Nedenle Onerilen Adayin Reddi, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Ocak-Subat 2021, s. 267.

386 TTK m.363/2: “’Yonetim kurulu iiyelerinden birinin iflasina karar verilir veya ehliyeti kisitlanir ya da
bir Uye tiyelik icin gerekli kanuni sartlart yahut esas sozlesmede ongériilen nitelikleri kaybederse, bu kisinin
tiyeligi, herhangi bir isleme gerek olmaksizin kendiliginden sona erer.”’

S87PULASLI, Serh 1II, s.1273 vd. ; KENDIGELEN; Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.226;
KIRCA/SEHIRALI CEVIK/MANAVGAT, 5.432; CAMOGLU, s.4.

38 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.790; KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda imtiyaz,
5.215; TURAN, s. 135

389 PULASLI, Sirketler, s.419; KIRCA/SEHIRALI CEVIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.432.
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hakki olmamas1 sebebiyle gruptaki paylarin toplant1 yaparak karar almasi gerektigini,
TTK m.390/3-4 fikralarmda3®® belirlenen toplant1 ve karar nisaplariyla aday
belirlenmesinin uygun olacagmi, ifade etmistir®®. Teoman’in goriisii, TTK m.390’un
esas sozlesme degisikliklerinde uygulanan 6zel bir hikkiim olmasi ve kanunun agikca
diizenlemedigi bir konuda bu hiikmiin uygulanmasinin uygun olmamasi gerekgeleriyle

elestirilmistir>®2,

Kendigelen, esas sozlesmede karsit bir diizenleme yer almiyorsa, Onerilecek
aday sec¢ilmesi i¢in yapilacak toplant1 ve alinacak kararda basit oy cogunlugunun yeterli
oldugunu, hakkin kullanilmasini kolaylastiran uygulamalarin yerinde oldugunu
savunmaktadir®®®, Pulash ve Karasu da sirketteki menfaatler dengesine gore bu toplantida

basit nisaplarm uygulanmas1 gerektigini ifade etmistir>%*,

Yonetim kuruluna aday belirlenmesi igin yapilacak toplantiya yonelik TTK’da
herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Bu konuda esas sozlesmeye hiikiim konularak
diizenleme yapilabilir®®. Toplantiya ¢agr1 yetkisi, yonetim kurulundadir. Toplantiya
cagri, yetki, siire, sekil, karar alma yontemi hususlarinda genel kurul toplantilarma iliskin

hiikiimlerin kiyas yoluyla uygulanmasi yerindedir3®®.

Aday 6nerme hakk1 taninmis olan belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli

pay gruplar1t ve azlik bu haklarini kullanmak zorunda degildir. Hakkin kullanilmasi

imkan1 dogdugu zaman bu haklarindan feragat edebilirler3®’,

390 TTK m.390/3: *’ Oylar esit oldugu takdirde o konu gelecek toplantiya birakilir. Ikinci toplantida da
esitlik olursa soz konusu oneri reddedilmis sayuwr.”’

TTK m.390/4: *’Uyelerden hicbiri toplanti yapilmast isteminde bulunmadigi takdirde, yonetim kurulu
kararlari, kurul iiyelerinden birinin belirli bir konuda yaptigi, karar seklinde yazilmig onerisine, en az iiye
tam sayisumin ¢ogunlugunun yazili onayr alinmak suretiyle de verilebilir. Ayni onerinin tiim yonetim kurulu
tiyelerine yapilmis olmast bu yolla alinacak kararin gegerlilik sartidir. Onaylarin ayni kagitta bulunmasi
sart degildir; ancak onay imzalarimin bulundugu kdgitlarin tiimiiniin yonetim kurulu karar defterine
yapistiriimast veya kabul edenlerin imzalarint iceren bir karara doniistiiriiliip karar defterine gegirilmesi
kararin gecerliligi icin gereklidir.”’

391 TEOMAN, Aday Gosterme Ayricaligi, s.1013.

392 CAMOGLU, s.3; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.120; CEKER, Mustafa, Anonim Ortakliklarda Pay
Sahiplerinin Yonetime Katilmasi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisti Dergisi, 2004, S.1,
C.13,s.37.

398 KENDIGELEN, Yénetime Katilma Hakkinda Imtiyaz, s.267.

3%4 PULASLI, Serh II, 5.1260; KARASU, Yénetim Kurulunda Temsil ,s.37.

39 PULASLI, Serh II, 5.1263; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.790.

3%TEOMAN, Aday Gosterme Ayricaligl, s.1011; CEKER, Yoénetim, s.38.

397 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.259;TURAN, s.135.
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2.5.4.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin TTK m.360°da Belirlenen Gruplardan

Secilmesi

TTK m.360’da diizenlenen bir diger yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda
imtiyaz tanmma yOntemi, yonetim kurulu {iyelerinin TTK m.360’da belirlenen
gruplardan secilmesidir. Bu yontemin isleyisi, aday 0nerme yontemine goére ¢ok daha

basittir3%,

Esas sozlesme ile belirli pay gruplarina, azliga taninacak yonetim kurulunda
temsil edilme hakkinin; belirli pay sahibi gruplari, belirli pay gruplari ve azlik iginden
genel kurul karariyla se¢imi kararlastirilabilir. Bu sec¢im, sirketteki ortaklar icin

399 Ayrica bu secim sistemi, nispi grup imtiyazmin varhigm

baglayicidir
gostermektedir*®. Ciinkii genel kurul, belirli pay gruplari ve azlik disindaki pay sahibini

yonetim kurulunda temsilci olarak segemez.

Bu yontemde toplant1 yapilmasina gerek yoktur. Genel kurulda oy cogunlugunu
elinde bulunduran pay sahibi veya pay sahipleri; belirli bir grup olusturan pay sahipleri,
belirli pay gruplar1 veya azlik arasindan istedigi pay sahibini yonetim kuruluna tye olarak
secebilir. Yonetim kurulu tiyeligi icin aranan birtakim sartlar mevcutsa, bu sartlara uygun
belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar1 veya azligin secilmesi

gereklidir.

TTK m.360’da belirtilen emredici nitelikteki diizenleme sebebiyle pay gruplari
toplant1 yaparak yonetim kuruluna secilecek aday konusunda genel kurula oneride
bulunabilecegi gibi, pay sahipleri oybirligiyle yonetim kuruluna bir tye secilmesini de
Onerebilir. Genel kurul, 6nerilen bu aday yerine baska bir kisiyi secerse, diristlik

kurali*®!

geregince somut olaya gore genel kurul kararmn iptali istenebilmektedir®®2,
Gunku, genel kurul, 6nerilen aday1 hakli bir neden olmadigi siirece segmek zorundadir.

Genel kurulun yonetim kuruluna sectigi iiyenin gorevi; istifa, azil gibi sebeplerle

3% KARASU, Yonetim Kurulunda Temsil, s. 37; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.123; ALTAS, Yo6netim
Kurulunda Temsil Edilme imtiyazi, s.789.

39 ULUSOY/FALCIOGLU, s.154.

400 ERTEN, s.229.

401 TMK m.2: “’Herkes, haklarim kullanirken ve bor¢larini yerine getirirken diiriistliik kurallarina uymak
zorundadir. Bir hakkin agik¢a kotiiye kullanilmasini hukuk diizeni korumaz.”’

402 K ARASU, Yoénetim Kurulunda Temsil, s.37; DOGANAY, s.85; POROY/TEKINALP/CAMOGLU,
Ortakliklar T,790; PULASLI, Serh II, s.1265.
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stiresinden 6nce sona ermisse, TTK ve esas sozlesmeye uygun hareket edilerek yeni tye

se¢imi yapilmaktadir®®3,

2.5.4.3. Temsil Edilme Hakkinin Korunmasi1 ve TTK m.360 Hukmiine
Aykirihgin Sonuglarn

Emredici nitelikte olan TTK m.360 hiikmi, pay gruplarmma yonetim kurulunda
temsil edilme imtiyazi tanirken, imtiyaz tanman pay gruplarinin haklarmin kisitlanmasi
veya kaldirilmasi konusunda herhangi bir hikiim yer almamaktadir. Yalnizca hakli bir
sebebin varligi halinde yonetim kuruluna O©nerilen adayin segilmeyebilecegi
diizenlenmistir (TTK m.360).

TTK m.340’da, anonim sirketlerle ilgili kanun hiikiimlerinden, kanunda buna
iliskin agik bir diizenleme varsa sapilabilecegi belirtilmistir. Esas sozlesme ile yonetim
kurulunda temsil edilme hakki kisitlandiginda veya kaldirildiginda, genel kurulun alacagi
karar sonrasi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina gerek yoktur. Ancak yonetim
kurulunda temsil edilme hakki, esas sOzlesmeyle tanindiktan sonra kaldirilir veya
kisitlanirsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun TTK m.454 hiikmii dogrultusunda

onay karar1 vermesi gerekecektir®,

Yonetim kurulunu temsil icin 6nerilen pay sahibi adaylar, ancak hakli bir
nedenle genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine se¢ilmeyebilir, hakli bir neden
yoksa Onerilen adayin yonetim kurulu iiyeligine se¢ilmesi zorunludur (TTK m.360).
Hakl1 nedenin ne oldugu daha 6nce de belirttigimiz tizere kanunda agiklanmamuistir. Bu
hususun siipheye mahal vermeyecek sekilde kanunda agikca diizenlenmesi, birgok hukuki
ihtilafin dogmasini engelleyecektir. Hakli nedenler, yonetim kuruluna temsilde dnerilen
adaymn kanunda veya esas sozlesmede yer alan sartlara haiz olmamas1 olabilir. Hakli
neden, sirket menfaatlerine ve somut olaya gore objektif bir sekilde

degerlendirilmelidir®.

Yonetim kurulunda temsile Onerilen kisi hakli bir sebep gdsterilmeden
secilmezse, TTK m.445 vd. da yer alan hiikimler dogrultusunda, ilgili pay gruplari veya

azlik genel kurul kararmim iptali davas: agabilmektedir. Mahkeme, anonim sirketin

4038 KENDIGELEN, Yénetim Haklarinda Imtiyaz, s.260.

404 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.791.

405pULASLI, Sirketler, 5.419; KENDIGELEN; Yonetim Haklarinda imtiyaz, s.226; KIRCA/SEHIRALI
CEVIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.432; CAMOGLU, s.4.
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yonetim kuruluna onerdigi kisinin se¢ilmeme nedeninin hakli bir gerekge teskil edip
etmedigini degerlendirmektedir. Davanimn kabulii durumunda secilmeyen adayin se¢ilmis
sayilip sayilmayacagi hususunda ogretide farkli goriisler mevcuttur. Kendigelen, iptal
davasinda mahkemenin genel kurul kararinin yerine gecip karar vermeye yetkisi olmasa
da, hakli neden olmadan reddedilmis adayin, davanin kabuliiyle secilmis sayilmasi

gerektigini ifade etmektedir®®.

Aksi goriistekiler, mahkemenin genel kurul kararmnin iptaline karar verdikten
sonra genel kurul yerine gecgerek karar vermesinin iptal davasinin amag ve islevini astigini
savunmaktadir. Iptal davasi, HMK(Hukuk Muhakemeleri Kanunu*®’) m.108/1’e gore*®,
hukuki bir durumu ortadan kaldiran insai bir davadir*®. Bu gériis, iptal davasinn insai
dava niteligine sahip olmasi nedeniyle Kendigelen’in goriisiinii elestirmis, imtiyazli pay
sahipleri 0zel kurulu kararlarmm iptalinde uygulanan TTK m.454/7°nin bu durumda da
kiyasen uygulanmasi gerektigini sdylemistir. TTK m.454/7°nin kiyasen uygulanmasi
dogrultusunda mahkeme, iptal karar1 verdikten sonra davaci agikca talep etmisse sz

konusu aday1 yonetim kurulu iiyesi olarak tescil edebilmektedir®°.

Kanaatimizce, mahkemenin iptal karar1 verdikten sonra secilmemis adayi
secilmis saymasi genel kurulun devredilemez gérev yetkisine aykir1 durumlara sebebiyet
verebilir ve bu durum sirket isleyisi agisindan problem yaratabilir. Bu sebeple yonetim
kuruluna iiye olarak Onerilen adayin, hakli bir neden gdsterilmeden segilmemesi
durumunda acilacak iptal davasinda, mahkemenin yetkisini agsmadan sadece iptale
yonelik karar vermesi gerektigini diisiiniiyoruz. Ayrica davacinin agik talebi mevcutsa
TTK m.454/7’nin kiyasen uygulanmasi ile mahkemenin, iptal karariyla birlikte ilgili

aday1 yonetim kurulu iiyesi olarak tescil edebilecegini diisliniiyoruz.

2.5.5. Sermaye Piyasasi Kanunu’na Goére Yonetim Kurulunda Temsil

Edilme Hakkl

Halka acik sirketlerde yonetim kurulunda temsil edilme hakkima iliskin

imtiyazlar, sirket faaliyetleri i¢cin zorunlu olan durumlar sakli olmak iizere finansal

406 KENDIGELEN, Y6netim Haklarinda Imtiyaz, s.282.

407 RG. 4.2.2011/ 27836.

48 Insai dava baghklh HMK m.108/1: *’Insai dava yoluyla, mahkemeden, yeni bir hukuki durum yaratilmast
veya mevcut bir hukuki durumun iceriginin degistirilmesi yahut onun ortadan kaldirimasi talep edilir.”’
49KTRCA/SEHIRALI CEVIK/MANAVGAT, Anonim Sirketler, s.63; BUYUK, Elif Irmak, Medeni Usul
Hukukunda Insai Dava Ve Insai Hiikiim, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ozel Hukuk Doktora
Tezleri Dizisi, Istanbul 2021, s.151; UYSAL, imtiyazl1 Paylar, s.218.

410 KIRCA /SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Anonim Sirketler, 5.438.
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tablolar dogrultusunda arka arkaya bes y1l donem zarar1 gergeklesirse Sermaye Piyasalari
Kurulu karartyla kaldirilmaktadir (SerPK m.28/2). Ancak s6z konusu imtiyazli paylar,
kamu kurum ve kuruluslarina aitse SerPK m.28 hilkkmi uygulanmaz. Ogretide, kamu
kurum ve kuruluslarina getirilen bu 6zel dizenlemenin hukuk devleti ilkesi ile

bagdasmadig1 savunulmaktadir®®,

Halka agik sirketlerin zararlar1 Sermaye Piyasalar1 Kurulu’nun belirledigi
esaslara uygun ve sirket faaliyetinin makul, zorunlu kildig1 durumlarda ortaya ¢ikmissa
s0z konusu imtiyazlar varligini koruyacaktir. Bu sekilde imtiyazli paylara sahip olan pay

sahiplerinin sirketin menfaatine gore hareket etmesi amaglanmustir®2,

SerPK. m.23’de yer alan konumuzla ilgili 6nemli nitelikte sayilan islemler;
imtiyaz 6ngoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirmesidir.
Imtiyaz dngoriilmesi veya mevcut imtiyazlarm kapsam veya konusunun degistirmesi ile
pay alim teklifi zorunlulugu da giindeme gelebilir. Genel kurul toplantisinda, SerPK.
m.23’de yer alan bu 6nemli nitelikteki islemlerle ilgili olumsuz oy kullanan ve muhalefet
serhini tutanaga yazdiwran pay sahipleri, halka acik sirkete paylarmin satismni

gerceklestirerek sirketten ayrilabilirler (SerPK m.24).

Halka acik sirkette pay sahiplerinin, genel kurulda yonetim kuruluna aday
onerme hakkinda imtiyazli olmasi veya yonetim kurulundaki tiyelerin salt cogunlugunu
secme yetkisine sahip olmasi, ilgili pay sahiplerinin sirkette yonetim kontroliine sahip
olduguna karinedir (SerPK m.26/2). Halka agik sirketlerde, yonetim kontrolii olusturan
paylarin iktisap edilmesi durumunda, pay alim teklifi yapilmasinin zorunlu tutulmasimnin
(SerPK m.25) nedeni, diger ortaklar1 da bu paylardan yararlandirmaktir*'3, Bu hikiimle
amaclanan, yonetim kontroliiniin el degistirmesi halinde azinliga diisen pay sahiplerinin
haklarin1 korunmasini saglanarak sirketteki paylar arasinda menfaatler dengesinin

goOzetilmesidir.

411 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.318.

42 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.783;  CETIN, Nusret/TOREMIS, Hatice
Ebru/CANTIMUR, Zeynep, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara 2014,
S.74.

413 CETIN /TOREMIS /CANTIMUR, s.72.
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2.6. Riichan Haklarinda Imtiyazh Pay
2.6.1.Anonim Sirketlerde Riichan Hakki ve Riichan Hakkinin Niteligi

Ruchan, Farsca kokenli bir kelime olup, ‘‘6ncelik’” anlamma gelmektedir®!*,
TTK’da riighan hakki, ‘‘Ikinci ayrmm 6zel degisiklikler’> béliminde, ‘‘Sermayenin
artirilmas1’” baghgi altinda diizenlenmistir. Riichan hakkini diizenleyen TTK m. 461’e
gore, “‘Her pay sahibi, yeni ¢cikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore,

alma hakkini haizdir.”’

Riichan hakki, pay sahibinin pay oranmni korumasini saglamaktadir. Anonim
sirketteki sermaye artirimlarinda pay sahibinin oy hakki, kar pay1 hakki gibi mali ve idari

415

haklarini kayba ugramasini engellemektedir®>. Anonim sirketlerde sermaye artirimi, i¢

veya dis kaynaklar yoluyla gergeklestirilebilir®'®

. D1g kaynaklar yoluyla yapilan sermaye
artiriminda, pay sahibi olan veya olmayan kimseler tarafindan sirkete disaridan sermaye
getirilirken; i¢ kaynaklar yoluyla yapilan sermaye artiriminda, sirketin kendi kaynaklari

kullanilmaktadir®t’

. Ruchan hakki, pay sahibine, dis kaynaklardan yapilan sermaye
artirrm1 sonucu ¢ikarilacak yeni paylari, paylarmin sermayeye olan orantis1 kadar alma
hakk1 kazandirir*8, Adi paylara nazaran iistiinliik olusturan bu paylara, riichan hakkinda
imtiyazli paylar denir. Riichan hakkinin imtiyazh pay ¢esidi olmasi, riighan hakkinin esas
sozlesme ile sinirlandirilmasi yasagmin®® bir istisnasidir*?’. Sermaye artirimi karari ile

soyut durumda bulunan riighan hakki, somut bir hak haline doniiserek sirkete karsi ileri

stiriilebilmektedir®?:,

ETTK?*?2, riuchan hakkin1 sinrlandirma imkani  saglamasina ragmen

sinirlandirma kosullarinin ne oldugu konusunda agiklik tasimadigi i¢in riighan hakkinin

414 https://sozluk.gov.tr, Tirk Dil Kurumu Sozlukleri, E.T: 29.10.2024.

415 PULASLI, Sirketler, 5.621; OKUCU TAFTALI, 5.60; BESEN, s.53.

416 PULASLI, Hasan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi , Banka
Ve Ticaret Hukuku Dergisi, Arahk 2006, S.4, C.23, 5.38; MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda
Sermaye Artirrm1,4.B., Istanbul 2018, s.5; ALTAS, Anonim Sirketler, s.681; GUCLU, Hamide Merve,
Anonim Sirketlerde Sarth Sermaye Artirimi, Kasim 2022, s.9; YILDIZ, Esit Islem, s.157.

47 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.5.

418 YILDIZ, Siikrii, 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.18, S.2(Ozel Say1), Istanbul 2012, 5.809 vd.

419 Riichan hakki baghkh TTK m.461/2de, " Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karart ile pay
sahibinin riichan hakkimin, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde
altmisimin olumlu oyu ile simirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi’’ ifade edilmistir.

40 MOROGLU, Sermaye Artirimi, .162.

421 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.143; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.131; BESEN, s.54.

42 ETTK m. 394’de riichan hakki, “yeni pay alma hakkr” kenar baghgi ile “Umumi heyetin esas
sermayesinin artirilmasina miiteallik kararinda aksine sart olmadik¢a pay sahiplerinden her biri yeni hisse
senetlerinden sirket sermayesindeki pay! ile miitenasip miktarini alabilir. Idare meclisi, pay sahiplerine
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esas sozlesme ile kisitlanip kisitlanamayacagi, genel kurulun bu hakki kisitlarken uymasi
gereken ilkelerin olup olmadig, kisitlama kararinda gerekli olan nisaplarm ne oldugu
hususunda tartigma ve farkli goriisler mevcuttu. 6102 sayilit TTK ile bu sorunlarin pek

¢oguna ¢oziim getirilmistir.

Hukuki niteligi itibariyle, paya bagl bir hak olan riichan hakki, yenilik doguran
bir malvarligi hakkidir. Riighan hakki, bir yiikiimliilikk degildir, imtiyazli pay sahipleri bu

haklarmni kullanmakta serbesttir, kullanmaya zorlanamazlar*?®

. Clnkii riigchan hakki, pay
sahiplerinin, sirketin yeni ¢ikardig1 paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore
alma hakkidir. Sirkete yeni pay alinmasi ve bu hakkin kullanilmasma iligkin esaslar,
yonetim kurulu Karariyla tespit edilmektedir. Bu karar ile hak diisiiriicii bir siire®?
ongoriilmiis ve pay sahiplerine en az on bes giin siire tanmmistir (TTK m.461/3). Ilgili
yonetim kurulu karari, ticaret siciline tescil edilir, ticaret sicili gazetesinde ilan olunur ve

sirketin internet sitesine konur.

Riichan hakki miiktesep bir hak da degildir*®® ve bazi istisnai durumlarda
smirlandirilabilir. ETTK’dan farkli olarak riighan hakki hakli sebeple smirlandirilabilir
veya kaldirilabilir. Ancak bu kararin alinmasi i¢in genel kurulda agirlastirici nisap

gereklidirt?,

Hakl1 nedenlerin mevcut olmasi halinde riighan hakki, en az esas sermayenin
ylzde altmisinin olumlu oylariyla kaldirilabilir, siirlandirilabilir (TTK m.461/2). Pay
sahipleri riichan hakki kaldirilirken veya kisitlanirken hakli olmayan nedenlerle
kisitlanamaz veya yararlandirilamaz. TTK m.461/2’de hakli nedenler*?’, “‘Ozellikle,
halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete

katilmalar:”’ seklinde 6rnekleme yoluyla sayilmistir. Bu 6rnekler nazara alinarak diger

verilecek senetlerin ihrag bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarim kullanabilmeleri igin tayin olunacak miiddet 15 giinden asagi olamaz” seklinde
hiikiim altma alinmist.

423 NIZAMOGLU, s.62.

424 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.156; SENER, 5.586; DEMIRCIOGLU AYDIN, Nihan, Anonim
Sirketlerde Riighan Hakki, Istanbul 2021, s.364.

425 K ARAHAN, Imtiyazlarm Korunmast, s.130.

426 Kanunda ya da esas sozlesmede diizenlenerek olusturulan, basit(adi/olagan) nisaba gore daha agir (Orn.
oybirligi, 2/3 ) nisaplara sahip nisaba, agirlagtirilmis nisap denir.

421 Anonim sirket menfaati, sosyal ya da ekonomik gerekcelerle; diiriistliik kuralina, gereklilik, orantililik
ve egit islem ilkesine uygun olarak riichan hakkinin simirlandirimasint ya da kaldiridmasint hakl kilan
objektif nedenlere hakli sebep denir.”” Bkz. BOCKLI, s.281; BAKIR, Ayhan, Anonim Sirket Hukukunda
Riighan Hakkinmn Smirlandirilmasi Ve Kaldirilmasinda Hakli Sebep Sarti, Haci Bayram Veli Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2021, S.4, C.25, s.107.
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hakli sebep olacak hususlarin degerlendirilmesi ise dgreti ve uygulamaya kalmistir®2,

Riichan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasi smirmin hakli sebebe baglanmasiyla
bir anlamda riichan hakki agisindan uygulanacak ‘esit islem ilkesine (TTK m.357) " Ozel

vurgu atfedilmigtir??®

. Riighan hakkinin smirlanmasinda veya kaldirilmasinda; gereklilik,
esitlik ve Olgiiliiliik ilkeleri ¢ergcevesinde menfaat dengesi gozetilmektedir. Yazili bir
niteligi olmayan hakli sebep kavrammin sinirlar1 gerekli oldugu durumda, somut olaya
gore mahkeme tarafindan degerlendirilmektedir*®®, Halka acik sirketlerde TTK
m.461/2*31, m.461/3%2 hiikiimleri uygulanmaz (SerPK m.18/5). 6102 Sayili TTK heniiz
tasar1 asamasidayken, TTK m. 461/2, 478/2*3% ve 503** hiikiimlerinde yer alan riichan
hakkmin esas sozlesme ile sinirlandirilabilmesine yonelik hususlar elestirilmis ancak

kanun koyucu bu elestirileri dikkate almayarak ilgili 461. madde yasalastirilmistir.

Riichan hakkmn kaldirilmasina ve smirlandirilmasina iligkin 6gretide farkl
degerlendirmeler mevcuttur. Adigiizel, riigchan hakk: i¢in imtiyaz taninmasini éngdren
TTK m.478/2 ve riighan hakk: veren intifa senedi ¢ikarilmasimi diizenleyen TTK m.503
hiikiimleri mevcutken, pay sahibinin pay alma hakkimnin esas sozlesmeyle kaldirilmasinin
ve smirlandirilmasmin miimkiin oldugunu belirtmistir*®. Yildiz, TTK m. 478/2 ve
503’iin kendi unsur ve sartlari ile sinirli olarak yorumlandiginda esas sézlesme ile riighan
hakkmin sinirlandirilamayacagmi ve kaldirilamayacagini savunmaktadir. Yazara gore,

riichan hakkinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi, TTK’ nin, AB Sirketler Hukuku’na

428 BAHTIYAR, Ortakliklar, 5.302; YILDIZ, Riichan hakki, s.813

429 KENDIGELEN, 11k Tespitler, s.242; YILDIZ, Esit Islem, s.85; ADIGUZEL, Burak, Anonim Sirketlerde
Riichan Hakkinin Smirlanmas1 Veya Kaldirilmasi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2014, C.18,
2014,S.1,s.3.

430 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s.188; UFFER / KOCH, s.186; ADIGUZEL, s.6; YILDIZ, Esit Islem
Tlkesi, s.85; ERTEN, s.136; BAKIR, s.107.

BLTTK m.461/2: * Genel kurulun, sermayenin artinmuna iliskin karari ile pay sahibinin riichan hakk,
ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile
stirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisumlarimn, istiraklerin
devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur. Riichan hakkimn sinmirlandirilmast
ve kaldirilmaswyla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.
Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanir.
Yonetim kurulu, riighan hakkuun simrlandrimasinin veya kaldirilmasmin gerekgelerini; yeni paylarin
primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigint bir rapor ile aciklar. Bu rapor da
tescil ve ilan edilir.”’

432 TTK m.461/3: *’ Yonetim kurulu yeni pay alma haklkanin kullanilabilmesinin esaslarimi bir karar ile
belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki
(...)gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine konulur.”’

43 TTK m.478/2: * Imtiyaz; ... riichan hakki gibi haklarda, paya tamnan iistiin bir hak veya kanunda
ongortilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidwr.””

434 TTK m.503: “Intifa senedi sahiplerine pay sahipligi haklar: verilemez, ancak, bu kisilere, net kdra,
tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylart alma haklary tamnabilir.”’

4% ADIGUZEL, Burak, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkmin Smirlanmasi Veya Kaldirilmasi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2014, C.18, S. 1, s.29.
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uyum saglama amacma aykir1 olarak, riighan hakki noktasinda uyum saglayamadigini

gosterirt3,

Kayitli sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde ise esas sozlesme ile
diizenlenmis olmasi sartiyla, pay sahibinin iradesi sinirlandirilabilir. Esas sdzlesme ile
yonetim kuruluna, pay sahiplerinin veya imtiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma
hakkinin kisitlanmasina iligkin karar alabilmesi ve imtiyazli pay degerinin altinda veya
iizerinde yeni pay ¢ikarabilmesi i¢in yetki verilmesi gerekir. Yonetim kurulu, yeni pay
alma hakkimi kisitlarken pay sahiplerinin esitsizligine neden olacak bi¢imde bu yetkisini
kullanamaz (SerPK m.18/5). Kayitli sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde, yonetim
kurulu diizenleyecegi rapor ile riigchan hakkinin kaldirilma, sinirlandirma sebeplerini,
¢ikartlacak primli**’, primsiz*® paylarm olusturulma nedenlerini, primin hangi sekilde
hesaplandigmi agiklamaktadir. Y6netim kurulunun hazirladigi rapor, ticaret siciline tescil
ve ilan edilmektedir (TTK m.461/2).

Riichan hakki, devredilebilir bir haktir (TTK m.461/4). Sirket, nama yazili pay
devrinin esas sozlesme ile kisitlandigini belirterek, riighan hakkina sahip pay sahiplerinin

richan haklarmi kullanmalarina engel olamaz (TTK m.461/5).
2.6.2. Riichan Hakkinda Imtiyaz Taninmas

AB 2017/1132 sayili Sirketler Hukuku Yénergesi m.72/1°de*®, kanunen pay
sahiplerinin hepsinin riichan hakkina haiz oldugunu ongormektedir. Ilgili yonerge, 72/2-
b’e gore, Kar payi, tasfiye pay1 ve oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerinin bulundugu
sirkette yeni pay ihra¢ etme yoluyla sermaye artirimi gergeklestirdiginde, imtiyazli yeni
paylar, oncelikle sirkette 0 imtiyaza sahip mevcut pay sahipleri tarafindan alinir,

sonrasinda sirketteki diger pay sahipleri riigchan hakkmi kullanabilir.

CA. (Companies Act)*® 2006 m. 565°de, anonim sirketlerde pay sahiplerinin,
ayni pay ihract disinda ihra¢ olunan paylarda, paylar1 oraninda riichan hakki oldugu
belirtilmistir. isvBK m. 652b/1°de de sirketteki pay sahiplerinin paylari oraninda riighan

hakki bulundugu belirtilmistir. isvBK, riighan hakkinin sadece esas sermaye artirimina

43 YILDIZ, Riichan hakki, 5.813; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.134.

437 “ftibari degerinden yiiksek bir bedelle ihrag edilen paylara primli pay denir.”” Bkz. YILDIZ, Siikrii,
Anonim Ortakliklarda fhrag Primleri (Agio), AUEHFD(Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi),
2000, C. 4, S. 1-2, s. 547.

438 {tibari deger ile ihrag edilen paylar ise primsiz paydir.”

439 https://www.legislation.gov.uk , E.T. : 1.11.2024

440 Companies Act 2006, Bkz. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents ,E.T: 28.02.2025.
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dair genel kurul karariyla sinirlandirilabilecegine hikmetmistir. Alm.POK. m.186’ya
gore, sirkete ihra¢ edilen paylarn nakdi, ayni olup olmasina bakilmaksizin pay sahipleri

paylar1 oraninda riichan hakkina haizdir.

TTK m.478/2’de riighan hakkina imtiyaz tanmabilecegi agik¢a diizenlense de**!

riigchan hakkinda imtiyaz taninmasima uygulamada pek sik rastlanilmamaktadir®42

. Diger
tum imtiyazli pay ¢esitlerinde oldugu gibi, riighan hakkinda imtiyaz yonteminde de iyi
niyet kurallarma riayet edilerek, imtiyazin sekli, konusu, esaslari, kapsami esas

sozlesmede agik¢a diizenlenerek, imtiyaz serbestce belirlenebilmektedir®*,

Riichan hakkinda imtiyaz, anonim sirketin kurulusu asamasinda veya sonradan
esas sO0zlesmede yapilacak degisiklikle taninabilir. Bu esas sozlesme degisikligi karari
TTK m.421/3b uyarinca, ‘‘Sermayenin en az yiizde yetmisbesini olusturan paylarin

’

sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylarvyla alinir.’

Riighan hakki, bazi adi paylara nazaran belli oranlarda taninabilir. Bu durumda
yeni ¢ikarilacak paylar1 ilk olarak riichan hakkinda imtiyazli olan pay sahipleri,
imtiyazlar1 oraninda alirlar. Sonrasinda kalan bakiye paylar, adi ve riichanli pay
sahiplerine paylar1 oraninda dagitilir. Ozetle, sermaye artiriminda riichan hakkinda
imtiyazli paya sahip olanlar, diger adi paylara nazaran iki defa riichan hakki kullanmis

olur**,

Bir diger riighan hakkinda imtiyaz taninma yontemi ise, farkl itibari degerlere
sahip pay gruplari mevcut oldugu halde, riighan hakkinin payn itibari degerine gore degil
de pay adedine gore belirlenmesidir. Itibari degeri diisik paylar lehine imtiyaz
tanmabilmektedir. Bu durumda, pay sahiplerinin yeni ¢ikartilan paylar i¢in riighan
haklari, paylarinin toplam itibari degerinin sermayeye oranina gore degil, daha yuksek bir

orana gore belirlenmis olacaktir4®.
2.7. Kanunda Sayilmayan imtiyazh Paylar

TTK m.478/2’e gOre imtiyaz; kar pay, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi

haklarda, paya taninan istiin bir hak veya ‘‘kanunda éngériilmemis yeni bir pay sahipligi

441 ETTK da riighan hakkinda imtiyazla ilgili bir hiikiim yer almamaktadir.

442 DEMIRCIOGLU AYDIN, 5.376; UYSAL , imtiyazli Paylar, s.134.

4“SAYTAC, Ziihtii, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki, Ticaret Hukuku Ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu |1, Ankara 1985, s.332.

444 PULASLI, Serh I, s. 1815; YILDIZ, Riichan Hakki, s.181.

445 ARSLANLLI, 5.149; KARAHAN, Imtiyazlarm Korunmast, s.132.
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hakkidir.”” TTK m.478/2°de imtiyazli pay ¢esitleri drnekleme yoluyla sayilmistir
veya kanunda ongériilmemis yeni bir pay sahipligi hakki’’ ifadesiyle kanunda yer

almayan diger pay sahipligi haklarinda da imtiyaz taninmasi miimkiindiir.

Kanunda sayilmayan imtiyazli paylara iliskin 6gretide farkli degerlendirmeler
mevcuttur. Ogretide bir goriis, kanunda yer almayan yeni bir pay sahipligi hakk1
tanmmas1 yoluyla imtiyaz olusturulmasini TTK m.340%¢ ile ters diistiigiinii
savunmaktadir**’. Kars1 goriis ise, kanunun emredici hiikiimlerine aykir1 olmadikga
kanunda sayilmayan yeni bir pay sahipligi hakkinda imtiyaz olusturulabilecegini ileri
sirmektedir®*®, TTK m.340 gerekgesinde, esas sozlesmenin amacina ve menfaatler
dengesine uygun bir sekilde kanundan sapilabilecegi belirtilmistir. Kaldi ki TTK
m.478/2°de, kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkinda imtiyaz

tanmabilecegi agikca ifade edilmistir.

Bu sebeple bu bolimde TTK’da sayilmayan ancak uygulamada en ¢ok
karsilastigimiz imtiyazli pay gesitleri incelenmistir. Bu imtiyazli pay gesitleri; sirket
imkanlarindan yararlanma hakkinda imtiyaz, intifa senedi hakkinda imtiyaz ve sermaye

icin faiz talep edebilme hakkinda imtiyazdmr**°.

2.7.1. Sirket imkanlarindan Yararlanma Hakkinda imtiyaz

Baz1 pay sahiplerine, esas sozlesmede agikca hiikiim bulunmasi, imtiyazin bir
paya taninmasi, nitelik ve niceliklerinin belirli olmasit kosuluyla, anonim sirket
imkanlarindan; 6ncelikle yararlanma, daha fazla yararlanma, ticretsiz yararlanma gibi
imtiyazlar tanmabilir. Saglik turizmi ile ugrasan bir anonim sirketin baz1 ortaklarina yil

icinde ucretsiz check up hakki saglamasi bu imtiyaz tiiriine érnek gosterilebilir°.
2.7.2. Intifa Senedi Hakkinda Imtiyaz

Intifa senetleri, sahibine diger pay senetlerinden farkli olarak sadece mali haklar

saglayan ve pay senetlerinden farkli olarak pay sahipligi hakk: tanimayan kiymetli evrak

48 TTK m.340: “’Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna
agtkea izin verilmisse sapabilir. Diger kanunlarin, ongériilmesine izin verdigi tamamlayict esas sozlesme
hiikiimleri o kanuna ozgiilenmis olarak hiikiim dogururlar.”

447 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.382; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.182.

448 PULASLI, Sirketler, s.583; TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.83; KIRCA/SEHIRALI/MANAVGAT,
Anonim Sirketler, s.176; OKUCU TAFTALI, s.106.

449 ARSLANLI, s.1147; PULASLI, Serh III, s.1811; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I,
5.786; BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s.274; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.23

450 BERIS, Ayricalikhi Pay 11, 5.204; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.136.
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niteligindeki senetlerdir. Alacaklilar, kanuna aykir1 olmayacak sekilde bedeli yok edilmis
paylarin sahipleri ve bu nedenlere benzer sirketle alakali olanlar Iehine, esas so6zlesme
veya esas sozlesme degisikligi yoluyla genel kurul tarafindan intifa senedi ¢ikarilmasina
karar verilebilir (TTK m.502/1). Intifa senetleri, emre ve hamiline yazili
olabilmektedir®?,

Intifa senedi sahipleri adna pay sahipligi haklar1 tanmamaz (TTK m. 503).
Anonim sirkette, bazi paylar adina imtiyaz olusturularak 6nemli bir malvarliksal hak olan
yeni ¢ikarilacak paylart alma hakki, kar payi, tasfiye bakiyesi hakki taniyan intifa
senetleri olusturulabilir. Bu imtiyazin olusturulmasindaki amag, intifa senetlerinin
ekonomik giiciinden yararlanmaktir. Ornek olarak, yeni paylarin taahhiit edilmesine

tesvik verilebilir®®2.

Kurucu menfaatleri baslikli TTK m.348/3’de, kar dagitimi yapilmamasina
yonelik karar verilse de sirkette dagitilabilecek kar varsa esas so6zlesmede yer alan kar
paylarini kurucu intifa senedi sahiplerinin alabilecegine hiikmederek, kurucu intifa senedi

sahiplerinin, sirket kar pay1 dagitmasa da 6zel olarak kar pay1 almalar1 saglanmuistir.
2.7.3. Sermaye icin Faiz Talep Edebilme Hakkinda imtiyaz

Anonim sirketlerde, kural olarak sermaye icin faiz talep edilemez (TTK m.509).
Bu kuraln istisnasi, pay sahiplerine sirketin faaliyete gececegi zamana kadar ki hazirlik
doneminde bazi sartlarin saglanmas ile faiz 6denebilmesidir. Bu sartlar, esas s6zlesmede
faiz 6denmesinin ve faiz siiresinin diizenlenmesi, faizin Tiirkiye Muhasebe Standartlarina
uygun olmasi ve faizin 6zellikli varlik#*® niteligindeki yatirim maliyetlerine eklenmesidir
(TTK m.510/1). Bu hiikiimle, bazi paylara hazirlik doneminde faiz talep etme imtiyazi
taninabilecegi ifade edilmistir®*. Sermaye i¢in faiz talep etme imtiyazi tammniken;

imtiyaz paya taninmali, esas sdzlesmede belirli bir sekilde agik¢a diizenlenmelidir®®®.

451 ARSLANLLI, 5.264; BAHTIYAR, Ortakliklar , s.343.

452 BESEN, 5.72; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.137; GUNEL, s.50.

43 “Amaclanan kullamma veya satisa hazir duruma getirilebilmesi zorunlu olarak uzun bir siireyi
gerektiren varhiklardwr.”” Bkz. https://lwww.kgk.gov.tr (Kamu Gozetimi Muhasebe Ve Denetim
Standartlar1), E.T: 1.11.2024.

454 BRIS, Sirketler, s.438; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.136; BESEN, s.72.

“SIMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.301; POROY/TEKINALP/CAMOGLU Ortakliklar I,, s.786;
BESEN, s.72.
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3. BOLUM

IMTIYAZLI PAY SAHIPLERiI OZEL KURULU

3.1. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu Kavram

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu, imtiyazli pay sahiplerinden olusmaktadir ve
bu kurulun isleyisine iliskin usul ve esaslar TTK m.454de diizenlenmistir**®. Genel kurul
ise tiim pay sahiplerinin katilmasiyla olusan sirketin karar organidir*®’. A.S.GKTY.
(Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Y&netmelik?*®) m.18°de, ‘‘Yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan genel kurula katilabilecekler listesinde yer alan biitiin pay
sahiplerinin genel kurul toplantisina katilma hakkina sahip oldugu’’ belirtilmistir. Ancak
imtiyazli pay sahipleri kurulu, genel kurulun esas s6zlesme degisikligi, yonetim kuruluna
sermaye artirmmi yetkisi verilmesi ve yonetim kurulunun sermaye artirimina iliskin
kararinmn imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edebilecek nitelikte olmasi sebebiyle

toplanan 6zel bir kuruldur.

ETTK déneminde ‘‘imtiyazli pay sahipleri genel kuruly’’ ifadesi**® kullanilmis
ve bu durum 6gretide hakli olarak elestirilmistir. ETTK doneminde dahi bir¢ok yazar,
“ozel kurul” kavrammu tercih etmistir®®. 6102 sayih TTK ile “‘imtiyazli pay sahipleri
genel kurulu’’ yerine ‘‘imtiyazli pay sahipleri ozel kurulu’’ kavrami tercih edilmistir.
Kurulun admin 6zel kurul olarak diizenlenmesinin, imtiyazli pay sahipleri kurulunun
genel kurulun 6zel bir tird oldugu diisiincesinden hareketle isabetli bir degisiklik oldugu

savunulmaktadir*®®,

46 ETTK m. 389°da, “’Umumi heyetce esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtiyazh hisse
senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette ise bu karar, adi gegen pay sahiplerinin yapacaklar
hususi bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadik¢a, infaz edilemez.’’ ifadesi ile
yapilacak toplantmin ¢’hususi bir toplant:’” oldugu vurgulanmistir. Bkz. AKTAS, 5.70 ; KIRTIL, imtiyazli
Pay Sahipleri Genel Kurulu s.20; AKAD, s.26.

457 KIRCA, Ismail /SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal/ MANAVGAT, Caglar, Anonim Sirketler Hukuku,
Genel Kurul , C.2/1, Ankara 2024, s.17; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.9; PULASLI, Serh III, s.1835;
TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.120.

%8 RG. 9.10.2020/ 31269.

459 ETTK m. 389 hiikmiiniin Adalet Komisyonu degisikligine yonelik metinde, “diizenlenen kurulun adh,
genel kurul ile karistigindan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olarak degistirildigi” belirtilmistir. Bu
degisikligin amaci imtiyazli paylar kurulunun, anonim sirketin zorunlu organi olan genel kurul ile
karigtirilmasinin 6nlenmesidir. Bkz. TBMM Adalet Komisyonu Raporu, 1/1138 E. , 123. K.

460 PULASLI, Sirketler, s.588; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 1, 5.801; BAHTIYAR,
Ortakliklar, s.156.

41IAKAD, s.25.
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Mehaz Isv.BK. m.654°de de imtiyazli pay sahipleri kurulu, 6zel kurul olarak
nitelendirilmektedir. S6z konusu madde; genel bir madde olup, imtiyazli paylarin

cikarilmasi, degistirilmesi, kaldirilmasi gibi hususlar1 diizenlemektedir.

Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin
arttirilmasi konusunda yetki verilmesine, yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina
yonelik karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu kararlar
ilgili imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklari 6zel bir toplantida, onanmakta veya
reddedilmektedir. TTK m.454/1 hikmdine gore numerus clausus bir sekilde kanunda
sayllan sirkette almacak kararlar nedeniyle imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlale
ugrarsa, ilgili karar imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda onanmadikca,

uygulanamayacaktir. (TTK m.454/1).

Numerus clausus bir sekilde kanunda sayilan kararlar, yoénetim kuruluna
sermayenin arttiritlmasi konusunda yetki verilmesi karari, yonetim kurulunun sermayenin
arttiritlmasina yonelik karar1 ve genel kurulun esas s6zlesmenin degistirilmesine yonelik
kararidir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisma haklari ihlal edilen imtiyazli
paylarin katilmasi yeterlidir, biitiin imtiyazli pay gruplarinin toplantiya katilmasina gerek

yoktur.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, kanunda tanimlanmamustir. A.S. GKTY.
(Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda
Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik?%?) m.5/c’de, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisina yer verilerek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu,
“Imtiyazli paylarin bulundugu sirketlerde, genel kurulun imtiyazli pay sahiplerinin
haklarint sumirlayacak tarzda esas sozlesmeyi degistirmeye karar vermesi halinde,
Kanunun 454. maddesine gére esas sozlesme degisikligi kararint onaylamak i¢in sadece

imtiyazli pay sahiplerinin katilimiyla yapilan toplantilar’’ ifadesiyle agiklanmistir.

462 RG. 28.11.2012/28481.
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3.2. Karsilashrmah Hukukta Imtiyazh Paylar ve Imtiyazh Pay Sahipleri

Ozel Kurulu

Imtiyazh paylarmn ilk kullanimi 16.yiizy1lin ikinci yarisinda Ingiltere’de ve 1639
yilinda Hollanda’da gerc¢eklesmistir. Daha sonra kisa bir siire i¢inde imtiyazli paylar,

Avrupa ve Amerika kitasma yayilmistir®®,

Calismamizin bu boliimiinde, imtiyazli pay ve imtiyazli pay sahipleri 6zel
kuruluna ait diizenlemeler ingiliz, Amerikan, Alman, Isvigre hukuku bakimimndan
karsilagtirmali bir sekilde incelenmistir. Tezimizin diger bolumlerinde de yer yer ilgili
ulkelerdeki hiikiimlere yer verilmistir. Tiirk Ticaret Hukuku’na Isvicre ve Alman hukuk
sistemleri mehaz teskil ettigi i¢in bu Ulkelerdeki dizenlemeler ayr1 bir 6neme sahiptir.
Calismamizda mukayeseli hukuk sistemlerinde imtiyazli paylar ve imtiyazl pay sahipleri

0zel kurulu incelenerek, Turk hukukuyla benzer ve farkli yonleri ele alinmustir.
3.2.1. Ingiliz Hukukunda

Ingiliz hukukunda paylar, adi paylar ve imtiyazli paylar olarak ikiye
ayrilmaktadir®®. Tiirkiye’de oldugu gibi Ingiltere’de de imtiyazli paylar ¢ikarilmasmin
nedeni, sirkete yatirimcir gelmesini saglayarak sirketleri biiyiitmektir®®®. Ingiliz
hukukunda imtiyazin konusunu genellikle kar payr kapsamaktadir®®®. Kar paymda
imtiyazda cogunlukla birikir sekilde yararlanma yontemi*®” tercih edilmektedir®®,
Ingiltere’de birikir yontemle tanman karda imtiyazli paylar uygulamada ¢ok yaygmdir*®®.
Sirkette, kér paymda imtiyazli pay sahiplerinin kar paylarmm 6denmesi icin bakiye
yetersizse, odeme daha sonraki doneme birakilmaktadir*’®. Birikir sekilde yararlanma
yonteminde Oncelikle kar payinda imtiyazli pay sahiplerinin karlar1 6denmektedir. Bu

6dendikten sonra adi pay sahiplerinin paylar1 6denmektedir.

463 GUTHMANN, Herbet E/DOUGALL, Harry G. , Corporate Financial Policy, 1949, s.145.

464 CLARK, Robert Charles, Corporate Law , 1986, s.649.

465 ROACH, 5.427.

466 REISBERG, Arad /DONOVAN, Anna, Pettet, Lowry Reisberg’s Company Law , 2018, s.155.

467 Kar payinda birikir sekilde yararlanma yontemi, yil sonu bilangosuna gére kar etmeyen veya kaynaklari
kéar pay1 dagitimi igin yeterli olmayan sirketin, kar paymnda birikir yontemle imtiyaz taninmig paylara
,sirketin ileriki yillarda yeterli kaynaga ulagmasiyla kar payr 6demesi yapmasidir. Bu yontemde, pay
sahiplerinin kar paylar1 yok olmayarak birikir.

468 KINDLER, Peter, The Spirit Of Corporate Law : Core Principles Of Corporate Law in Continental
Europe, Germany 2013, s.77.

469 KINDLER, s.78.

470 DIGNAM, Alan/LOWRY, John, Company Law , Oxford 2014, s.205.
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Ingiliz hukukunda oy hakkinda imtiyazlar konusunda bir sinirlama
getirilmemistir. Oy hakkinda imtiyazlar konusunda sinirlama getirilmemesinin nedeni,
sirket igindeki yabancilagsmay1 engellemektir*’?, Ingiliz hukukunda genellikle sirket
kurucularina diger pay sahiplerinden daha fazla oy hakk: taninarak veya sirkette hi¢ oy
hakki olmayan paylar olusturarak ikili sinif pay senedi yapis1 olusturulur. Ikili smif pay
senedi yapisi, sirketteki bir grup pay sahibine, uygulamada genellikle sirket kurucularina
orantisiz oy hakki vererek bu hakka sahip olan pay sahiplerinin sirketteki oy kontroliinii
elinde tutmalarini saglayan bir mekanizmadir. Mali Davranis Otoritesinin®’? Resmi
Kotasyon Kurallari’na gore birincil segmentteki*” sirketler icin ikili sinif hisse senedi
yapisina izin verilmemektedir, standart segmentteki sirketler bu duzenlemeyi

474

uygulayabilmektedir®’®.

Ingiliz hukukunda esas sézlesmeyle pay sahiplerine farkl haklar tanmabilir. CA.
m.630/4’de, pay sahiplerine taninmis haklarla ilgili degisikliklerin, esas sozlesmedeki
diizenlemeler dogrultusunda yapilacagi belirtilmistir. Esas sozlesmede konu ile ilgili bir
hiikiim yoksa, sermayenin en az dortte iigiinii olusturan pay sahiplerinin yazili onaylarinin
almmas1 veya 6zel kurulda anilan pay sahiplerinin onay1 gereklidir. CA. m.334/4°de ise
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda sermayenin en az Ugcte birini karsilayan pay

sahiplerinin onaymin arandig1 belirtilmektedir.
3.2.2. Amerikan Hukukunda

Amerikan hukukunda, adi ve imtiyazl paylar ¢ikarilabilir. imtiyazli paylar, kar
ve tasfiye payinda adi pay sahiplerine gore ayricalikli paylardir. Kar ve tasfiye payinda

imtiyazli paylara, uygulamada sik¢a rastlanilmaktadir*’>.Amerikan hukukunda, diiz

41 DIGNAM /LOWRY, s.177.

472 Mali Davrams Otoritesi (FCA), Birlesik Krallik 'ta bir mali diizenleyici kurumdur. Birlesik Krallik'mn
mali piyasalarimin biitiinliigiinii saglamak amaciyla hem perakende hem de toptan mali hizmet firmalarinin
davranmislarimi denetlemekten sorumludur. Rolii tiiketicileri korumak, sektorii istikrarli tutmak ve finansal
hizmet saglayicilar arasinda saglikl rekabeti tegvik etmektir.”” https://en.wikipedia.org , E.T. :29.10.2024
; https://proxyelite.info/tr , E.T. :29.10.2024.

473 K otasyon, menkul krymet borsalarinda siirekli islem gérmesi talep edilen sermaye piyasast araglarimn
ilgili sartlari tasimalart durumunda ilgili pazar listesine kayit edilmesi ve islem gormesinin kabul
edilmesidir.”’

Birincil segmentteki sirketler: Daha kiigiik sirketler. Ingiltere’”de Mali Davranislar Otoritesi, kiiciik
sirketlerin standart segmente almabilmesi i¢in; *> minimum piyasa degeri esiginin 30.000.000 pound, bir
ihragcinin elinde bulundurmasi gereken halka acik pay oraninin %10 olarak belirlenmistir.”’Bkz.
AKBULAK, Yavuz, ingiltere’de Kiiciik Sirketlere iliskin Yeni Kotasyan Kosullari, 23 Mart 2022,
https://legal.com.tr , E.T: 29.10.2024.

474 AKBULAK, Yavuz, Amerikan ve ingiliz Hukukunda Oyda imtiyazli Paylar, 7 Haziran 2022,
https://legal.com.tr , E.T: 29.10.2024.

475 HANNIGAN, 5.329; CLARK, 5.631.
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imtiyazli paylar ve doniistiiriilebilir imtiyazli paylar olusturulabilmektedir. Diiz imtiyazl
paylar, kalici niteliktedir ve bu imtiyazli pay ¢esidinde, pay sahibine belli bir oranda kar
pay1 6denmektedir. Dontistiirtilebilir imtiyazli paylarda ise, pay sahipleri sirkette onceden
belirlenmis adi pay ile degistirilebilir ve pay senedinin doniistiirebilecegine iliskin
hiikiimler igerir*’®. Karda imtiyazli paylar, Ingiliz hukukunda oldugu gibi ¢ogunlukla

birikir karda imtiyaz seklinde ¢ikarilmaktadir*’’

. Bu imtiyaz ¢esidinde, sirketin imtiyazli
pay sahiplerine 6demedigi kar paylari, gelecek doneme aktarilmaktadir. Adi pay
sahiplerine, imtiyazli pay sahiplerinin kar paylart dagitildiktan sonra Odeme
yapilabilmektedir. Amerikan hukukunda oy hakkinda imtiyaz, nadiren uygulanan bir
imtiyaz  tUridir. Oydan yoksun imtiyazli paylara uygulamada daha ¢ok

rastlanmaktadir®’®.

ABD’de halka agik sirketler, ¢ogunlukla tek bir oy hakki sinifina dahildir ancak
son zamanlarda ikili siif pay senedine sahip halka agilan sirketlerin sayisinda artis
gostermistir. Bu sirketlerde kurucular, pay basina 10 veya daha fazla oy hakkima sahiptir.
Halka agik sirketlerdeki pay sahipleri ise bir paya bir oy hakkina sahiptir. Bu orantisiz oy
hakki, kurucularin sirketteki hegemonyasmi gii¢lendirebilmektedir. Bu sirket tipine

ornek, Facebook, Alphabet gibi sirketler gosterilebilir®™®.

M.B.C.A. (Model Business Corporation Act*®), Amerikan Barolar Birligi
Sirketler Hukuku Komitesi tarafindan ilan edilen, 36 eyalet ve diger yargi bdlgeleri
tarafindan uygulanan ve periyodik olarak giincellenen model yasadir®®. M.B.C.A.,
imtiyazli paylarin tanimin1 yapmamis; ancak anonim sirketlerde farkli pay gruplarmin yer
alabilecegini, paylara imtiyaz tanmabilecegini ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
dizenlenmistir. M.B.C.A.’ya gore yeni bir pay grubu olusturmak i¢in 6zel kurul toplantisi
yapilmasi gereklidir. M.B.C.A. pay gruplarinin 6zel kurulun toplantisi yapabilmesi igin

ihlal sartin1 aramaktadir. M.B.C.A. m. 10.04 , Her ilgili pay grubunun kendi arasinda

476 ROSS, Stephen A. /WESTERFIELD, Randolph W. /JORDAN, Bradford D., Fundamentals of
Corporate Finance, New York, 2016, s.253; AKBULAK, Yavuz, imtiyazli Hisse Senetlerinin (Paylarin)
Uluslararas1 Hukukta Diizenlenisi, 24 Mart 2022, https://legal.com.tr , E.T:29.10.2024.

477 CLARK, 5.657; SODERQUIST, Larry D., Corporate Law&Practice , New York, 1999, 5.95;
PENNINGTON, Robert R., Company Law , London, 1995, s.255.

478 CLARK, s.658; SODERQUIST, 5.97.

419 AKBULAK, Yavuz, Oyda Imtiyazli Paylar, https:/legal.com.tr , E.T: 29.04.2024.

480 https://www.americanbar.org/groups/business_law/resources/model-business-corporation-act, E.T:
29.04.2024.

481 POLTE, Marcel , Aktiengattungen ,2005, s.393.
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0zel kurul toplantis1 yaparak esas sozlesme degisikligini onaylamalar1 gerektigini

belirtmektedir.
3.2.3. Alman Hukukunda

Alman hukukunda oy hakkinda imtiyaz, AIm.POK. m. 12 ile*®? 1998 yilinda

kaldirilmigtir®

. Ancak oy hakkindan yoksun imtiyazli paylar g¢ikarilabilmektedir.
Alm.POK. m.139, oy hakkindan yoksun imtiyazli paylar olusturulmasini sirket
sermayesinin yarisi ile smirlandirmistir. Oydan yoksunluk salt oy hakkina yoneliktir, pay
sahipleri genel kurula katilma, iptal davasi agma ve bilgi alma gibi yonetime katilma
haklarmi korurlar®®, AIm.POK. m.11°de, malvarhg: veya kir dagitimina yonelik farkl

haklar sunan paylarin ayri bir grup olusturdugu diizenlenmistir.

Alm.POK. m.141’e gore imtiyazin kaldirilmasi veya sinirlandirilmasi igin 6zel
bir kurulun karar almas1 gerekmektedir. Karar alinabilmesi igin toplantiya katilanlarin en
az dortte ligliniin cogunlugunu gerektirir. Esas sozlesme ile farkli bir cogunluk veya baska

bir sart belirlenemez.

Alm.POK. m.179’da esas sozlesmede yapilacak bir degisiklik pay sahiplerini
olumsuz etkiliyorsa, 6zel kurul tarafindan karar alinmasi gerektigi ifade edilmistir.
Buradaki olumsuz etki, pay sahipleri aleyhine mevcut durumun kétiilesmesidir®®.
Alm.POK. m.138, kanunda aksi kararlastirilmadik¢a 6zel kurul kararlarinin, “‘ayr: bir
toplantida veya ayri bir oylamayla” yapilmasmi ve 6zel kurul isleyisinde ¢ogunlukla
genel kurula iligkin hiikiimlerin (toplantiya ¢agri, toplanti1 yapma) uygulandigini ifade

etmektedir.
3.2.4. Isvicre Hukukunda

Turk hukukundaki imtiyaz ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iliskin

duzenlemeler, en ¢ok Isvigre hukukundaki diizenlemelerle benzerlik gostermektedir?®®.

482 Alm.POK. m. 12 : “’Her pay bir oy hakkina sahiptir ve oy hakkinda imtiyazh paylarin ihrag¢ edilemez.
483 SPINDLER, Gerald /STILZ, Eberhard, Aktienrecht, Miinchen, 2022, s. 180; PULASLI, Oy Hakkinda
Imtiyaz, s.21.

484 HUFFER / KOCH, Aktiengesetz, s.28 nakleden AKTAS, s.98 ; TEOMAN, Omer, Alman Payh
Ortakliklar Kanunundaki Diizenlemeye Gore Oydan Yoksun Ayricalikli Pay Kavrami, Tiim Makalelerim
(1971-2001), Istanbul 2012, s.355.

485 DORRESTEIJIN, Adriaan / MONTEIRO, Tiago/ TEICHMANN, Christoph/WELAUFF, Erik, European
Corporate Law, 2009, s.169.

486 TEOMAN, Omer, Isvigre’de Anonim Ortakliklar Hukuku Degistirilirken( OnTasar’nin Olusumuna Ve
Getirdiklerine Genel Bir Bakis) , Tiim Makalelerim (1971-2001), istanbul 2012, 5.263; AKTAS, 5.94;
GRUNDMANN, Stefan, European Company Law, Cambridge 2012, s.187.
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Isv.BK. m.656°da ozellikle tasfiye payi, riighan hakki ve kir payinda imtiyaz

taninabilecegi diizenlenmistir. Isv. BK. m. 693’te ise oy hakkinda imtiyaz diizenlenmistir.

isv.BK. m. 703’e gore esas sozlesmede, imtiyazli paylara iliskin bir hikim
yoksa toplantida hazir bulunan pay sahiplerinin salt ¢ogunlugu ile imtiyaz karari
alinabilir. Esas sozlesmeyle veya esas sozlesmede yapilan degisikliklerle tanman rigchan

hakkindan imtiyazli pay sahipleri yararlanmaktadir®®’.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu dizenleyen TTK m.454 hikmi
emredicidir.  Isv.BK. m. 654/2 hikminde, TTK m.454’den farkli olarak, esas
sozlesmeyle 6zel kurula yonelik getirilen diizenleme disinda bir hiikiim olusturulabilecegi
ifade edilmistir. Ancak Isvigre hukukunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna yonelik

diizenlemeler emredici degildir*®,

Imtiyazli paylar 6zel kurulu toplantisinda uygulanacak nisaplar bakimimdan
TTK m. 454/3°da 6zel bir hilkiim bulunurken, isvigre hukukunda imtiyazli paylar 6zel
kurulu toplantisi igin 6zel nisaplar belirlenmemistir. Bu konuda kiyasen genel kurula
yonelik isv. BK m. 703, uygulanmaktadir. Isvicre hukukunda, imtiyazl paylar &zel kurul
kararlarma yonelik iptal davasi agma hakki da 6zel olarak diizenlenmemistir, genel
hiikiimler dogrultusunda iptal davasi acilabilecektir®. TTK m.454’e gore imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 ihlale iliskin daha detayli diizenlemeler yapilmistir. Tiirk

hukukundan farkli olan bir diger husus da budur.

Isv.BK m. 654°de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmas1 gereken
durumlar; esas sozlesme degisikligi ile imtiyazli paylarin kaldirilmasi, smirlandirilmasi
ve sirketteki yeni imtiyazli paylarin, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmesi olarak aciklanmistir. TTK m.454°de ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
toplanmasi gereken durumlar; genel kurulun esas sd6zlesmenin degistirilmesine, yonetim
kuruluna sermayenin arttirilmasi konusunda yetki verilmesine ve yonetim kurulunun
sermayenin arttirilmasma yonelik kararimmin imtiyazli pay sahiplerinin haklarii ihlal

etmesi olarak ifade edilmistir.

487 AKBULAK, Yavuz, Isvigre Borglar Kanunu’na Gore Sermaye Artirrmi Tiirleri, Imtiyazli Paylar ve
Intifa Senetleri, 18 Temmuz 2022, https://legal.com.tr , E.T:29.10.2024.

488 MEIER ~HAYOZ / FORTMOSER, s.273.

489 MEIER ~HAYOZ /FORTMOSER, 5.272.
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3.3. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurul Olusturulmasinin Amaci ve

Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Hukuki Niteligi

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini koruyan
ve tiizel kisiligi bulunmayan*®® bir mekanizmadir®®!. Imtiyazh pay sahipleri sirkette
azinlik yerine cogunlugu da temsil edebilir. Bu sebeple sirket ile imtiyazli pay sahipleri
arasinda dengenin gozetilerek, sirket menfaatinin korunmas1 da 6nem tasimaktadir?®?,
Diirtistliik kuralina aykir1 bir sekilde hareket eden imtiyazli pay sahiplerine karsi sirketin
korunmasi gereklidir*®® Tekinalp, imtiyazh pay sahiplerinin sirkete en az zarar1 verecek
sekilde haklarmi kullanmalar1 ve sirket menfaatini gdzetmeleri gerektigini belirtmistir*®*.
Moroglu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin sirkete zarar vermesi halinde
iptal edilebilir olmasi1 gerektigini ve TBK haksiz fiil hiikiimlerince imtiyazli pay

sahiplerinin tazminatla yiikiimlii tutulabilecegi fikrindedir*®,

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun emredici nitelikte olup olmadig
tartismalidir.  Yargitay*®® ve ogretideki ¢ogunluk goriis*®’, TTK m.454iin emredici
nitelikte oldugunu belirtmektedir. Karayal¢in ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
onaymin, kamu diizenine iliskin olmamasi sebebiyle ilgili hikmun mutlak emredici

olmadigni ifade etmistir*®,

Imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun hukuki niteligi de tartismali olan diger bir
husustur. Pulasli, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun aldig1 kararlarin disariyla

dogrudan dogruya bir baglantis1 olmamasi nedeniyle i¢ organ niteliginde oldugunu

499

savunmustur™”. Kirtil, imtiyazli pay sahipleri kurulunun dar kapsamli bir genel kurul,

40TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.121; ASLAN, s.79.

41 NOMER ERTAN, Fiisun, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu 6102 Sayilh TTK’ nin Getirdigi
Yenilikler, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2014 Mayis-Haziran, s.144.

492 IMREGUN, Oguz, Anonim Ortakliklarda Ozel Kategori imtiyazli Paylar Kurullari, Prof.Dr.Yasar
Karayal¢in’a 65.Yas Armagani, Ankara 1988, s.192.

493 AKTAS, 5.78; AKAD, 5.27 ; ORUC, 5.188.

494 TEKINALP, Unal, Haklarm En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmasi ilkesi I, iktisat ve Maliye
Dergisi, 1979, C.26, S.2, s.78.

49SMOROGLU, Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik Ve Imtiyazli Pay Sahiplerine Karsi
Korunmasi, Makaleler I, Istanbul 2010, s.54.

4% Yargitay 11.HD, T.05.05.1975, E.1975/1516, K.1975/3138: ¢’...sirket genel kurulunca yapilacak
degisikligin iistiin pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte bulunmasi halinde, bunlarin ayr1 olarak
yapacaklar1 6zel bir toplantida bu hususta karar vermeleri ongoriilmiistiir. Kanunun bu hilkmii emredici
nitelikte oldugundan, aksine bir hiikiim olsa bile, {istiin pay sahiplerinin bu 6zel kurul karar1 olmadik¢a
genel kurulun sermaye arttirmasia iliskin karar1 hiikiim dogurmaz.”’

497 AKAD, 5.27 ; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.183; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.801;
PULASLI, Serh 111, 1844; ORUC, s.186.

4% K ARAYALCIN, Yagsar, Esas Sermaye Artiriminda Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu , Ticaret
Hukuku Ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, Ankara 1993, 5.101.

499 PULASLI, Serh III, s.1844.
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kanuni bir i¢ organ oldugunu ifade etmistir. i¢ organ olmasi nedeniyle esas sozlesme ile

500

kaldirilmasmin  miimkiin olmadigin1 vurgulamistir Tekinalp ise, imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulunun organ®®! olmadigimi belirtmistir®2,

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu, genel kurul gibi zorunlu bir kurul degildir.
Kanunda sayilan nedenlerle toplanan gegici bir &zel kuruldur®®, Imtiyazh pay sahipleri
0zel kurulu, imtiyazli paylarin haklarmi ihlal eden yOnetim kurul ve genel kurul
kararlarinin uygulanmasini engelleyebilen 6zel bir koruma sistemi ve istisnai bir 6zel

kuruldur®%4,

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun, genel kuruldan bagimsiz olup olmadig:

da tartigmalidir. Agirlikl goriis, genel kuruldan bagimsiz oldugu yoniindedir>®®

. Moroglu
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin genel kurul kararlarindan bagimsiz
oldugunu savunmaktadir®®®. Besen de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinm
genel kurul kararlarmmdan bagimsiz oldugunu ve bu durumun somut gdstergesinin,

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarma karsi iptal davasi agilabilmesi oldugunu

belirtmistir®®’.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin genel kurul kararlari igin

3

“‘gecerlilik sart1’” m1 yoksa ‘‘uygulama sart’’> mi oldugu konusunda 6gretide farkl

goriisler mevcuttur. Ogretide; imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin, genel kurul

kararlar1 i¢in gecerlilik sart1 oldugunu kabul eden gériisler®

oldugu gibi, uygulama sart1
oldugunu kabul eden goriisler®® de mevcuttur. Cogunluk goriis, imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulu kararlarinin, genel kurul kararlari i¢in uygulama sart1 oldugunu ve genel kurul

S0 KIRTIL, Imtiyazl1 Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.21; I¢ organ oldugu yéniindeki diger goriisler icin Bkz.
ORUC, 5.186; UCISIK/CELIK, s.224; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.236.

501 TMK m.50: “’Tiizel kisinin iradesi, organlart araciligiyla agiklanir. Organlar, hukuki islemleri ve diger
biitiin fiilleriyle tiizel kisiyi bor¢ altina sokarlar. Organlar, kusurlarindan dolayi ayrica kisisel olarak
sorumludurlar.”’

502 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.122; Benzer goriisler i¢cin Bkz. UYSAL, Esra, Imtiyazli Pay Sahipleri
Ozel Kurulu'nun Diizenledigi TTK. m.454’de Kimin Haklar1 Korunuyor?, Legal Hukuk Dergisi, 2016,
S.161, 5.2513; ASLAN, s.78;0KUCU TAFTALI, s.141; BESEN, s.75.

508 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.235.

504 TURGUT, Serkan, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulunun isleyisi , Tiirkiye Adalet
Akademisi Dergisi 2019, S.39, s.247.

505 ARSLANLI, s.81; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.214; PULASLI, Serh III, s.1845; AKAD, s.27.

506 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.182.

507 BESEN, s.75.

58 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 84; HUFFER/KOCH, s.178.

SO9ERIS, Sirketler, s.224; PULASLI, Serh 11, 5.1329; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.291; OKUCU
TAFTALL s.187; CEVIK, s.661.

Yargitay 11.HD., 2013/7073 E. , 2014/444 K., T:10.01.2014 *’...Imtiyazli pay sahipleri ézel kurulu karar
vermeden genel kurul karart askidadir.”
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kararinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 almmana kadar durdugunu

savunmaktadir.

Kanaatimizce imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, sirketle ilgili alinan 6nemli
kararlarla imtiyazli paylarin ihlal edilmesini 6nlemeyi amaglayan ve bu 6nemli kararlara
onay vermek amaciyla olusturulan, bagimsiz nitelikte 6zel bir kuruldur, organ degildir.
Gunku, organ sirketin iradesinden olugmaktadir. Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu, imtiyazli pay sahiplerinin menfaatini gozetmektedir ve imtiyazli pay sahiplerinin

iradesinden olusmaktadir.
3.4. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Yapisi

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun meydana gelmesi igin esas sozlesme ile
imtiyazlarm olusturulmasi yeterlidir, 6zel kurulun toplanacag: hallerin veya yapisia
iliskin durumlarin diizenlenmesi ihtiyaridir. Anonim sirkette ne kadar imtiyazli pay grubu
varsa o kadar da imtiyazli pay sahipleri dzel kurulu olusmaktadir. Ornegin, bir anonim
sirkette tasfiye payinda, kar payinda ve oy hakkinda imtiyaz taninmis olmasi durumunda
her imtiyazli pay grubu sayis1 kadar imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olusur. Ayni
imtiyazli pay ¢esidinde bile, nitelik farkliliklari mevcutsa, 6rnegin, bir bolimi kar
payinda daha fazla yararlanma imtiyazina sahipken diger boliimii kar payinda 6n 6deme

imtiyazma®'? sahipse ayr1 ayr1 6zel kurul olusturur®?,

Imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun yapisi genel kurula benzemekte ve bazi
durumlarda genel kurula iliskin hiikiimler, kiyasen 6zel kurula da uygulanmaktadir. TTK
m. 454°te yer alan kosullar saglanarak ayni konuda imtiyaza sahip pay sahiplerinin bir
araya gelmesiyle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 gergeklesmektedir. Genel
kuruldan farkli olarak 6zel kurul yalnizca ilgili imtiyazli pay sahiplerinin bir araya
gelmesiyle olusur. Diger farki ise, imtiyazli paylar 6zel kurulunun toplanma nedeninden
kaynaklanmaktadir. Genel kurulun esas sdzlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna
sermayenin arttirilmasi konusunda yetki verilmesine ve yonetim kurulunun sermayenin
arttirilmasina yonelik karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise
bu Kkararlar ilgili pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida, onanmaktadir veya

reddedilmektedir. Ydnetim kuruluna aday belirlemek icin imtiyazli pay sahiplerinin bir

510 Bkz. 2.2.2.5. Karda Imtiyazin On Odeme Olarak Tanimnmast.
51 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.805; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.192; ORUC,
s.187.
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araya gelmesiyle de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 ger¢eklesmektedir. Bu
durumda TTK m.454 hiikkmii yerine, genel kurula iliskin hiikiimlerin kiyas yoluyla
uygulanmasi gerekmektedir®2, TTK m. 454 ile gergeklesen koruma, adi pay sahiplerini

degil, sadece imtiyazli pay sahiplerini kapsamaktir.
3.5. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplanma Sartlar ve Siireci
3.5.1. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurul Toplantisinin Sartlar
3.5.1.1. Toplanti Zamani

TTK m.454/2’de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantist i¢in iki zaman
dilimi 6ngoriilmistiir. Bunlardan ilki, yonetim kurulunun “‘en ge¢ genel kurul kararinin
ilan edildigi tarihten itibaren bir ay icinde ozel kurulu toplantiya ¢agirmasina’’ iligkin
stiredir. Diger siire ise, yonetim kurulu imtiyazli pay sahiplerini toplantiya ¢agirmazsa,
“imtiyazlt pay sahiplerinin yénetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak
lizere, onbes giin i¢inde, bu kurulun toplantirya ¢agrilmasim sirket merkezinin bulundugu

yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilecegine’” iliskin stredir.

Kendigelen, bu maddedeki iki strenin de ‘‘diizen hiikmii’”’ oldugunu

aciklamistir®'®, Pulasl, TTK m.454/2 hikmii ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

toplant1 zamanmin agikliga kavustugunu belirtmistir>4,

TTK m.454/2 hikminde yer alan yonetim kurulunun, imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulunu toplantiya ¢agri siiresinin baslangi¢ tarihi, 6gretide tartismalara neden

‘ i)

olmustur. Moroglu, “‘...genel kurul kararuvun ilan edildigi tarihten...’’ ibaresinin
‘““...genel kurul toplantisimin ilan edildigi tarihten itibaren...’’ olarak degistirilmesi
gerektigini, genel kurul karari ticaret siciline tescil edilmeden oOnce imtiyazli pay
sahiplerinden onay alinmasmin daha makul oldugunu savunmustur °¥°. Tekinalp,

iR

““...genel kurul kararimin ilan edildigi tarihten...’’ ifadesini, “‘genel kurul kararinin
ticaret sicilinde ilan edilmesi’’ olarak degerlendirmektedir®®. Kendigelen ise hikiimde
belirtilen “* genel kurul kararimin ilan edildigi tarih’’ ifadesi ile ne kastedildiginin agik

bir sekilde diizenlenmesi gerektigini, madde lafzina bakildiginda kastedilenin ‘‘esas

512 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 87; AKTAS, s.71.

513 KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s.355.Benzer goriis i¢in bkz. NOMER ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri
Ozel Kuruly, s.138.

514 PULASLI, s.1327.

515 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.256.

516 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123.
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sozlesme degisikligine iligkin tescil edilecek genel kurul kararmmin ilani’” oldugunu
belirtmistir. Ancak yazar, esas sOzlesme degisikligine iliskin kararm, tescil ile
uygulanmaya basladigini, imtiyazlar1 ihlal eden diizenlemelerin imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu onaymdan sonra uygulanabilecegini, bu sebeple ilgili hiikmii ‘“‘esas sozlesme
degisikliginin karara baglanacagi genel kurul toplantisina yonelik ¢agri ilani’” olarak
degerlendirmek gerektigini ifade etmistir®!’. Sener, bu hikmiin amaca uygun
yorumlanarak ‘‘genel kurul toplantisina ¢agri ilani’’ olarak degerlendirilmesi gerektigini

aciklamistir®®

. Akad, madde lafzinin hatali oldugunu ve diizeltilmesi gerektigini belirtse
de, toplantiya ¢agrinin baslangi¢ siiresinin “‘genel kurul toplantisimin ilani’’ olarak
degerlendirmenin de hatali oldugunu, genel kurul karar1 alinmadan ve imtiyazli pay
sahiplerinin haklarin1 ihlal eden bir diizenleme olmadan bu siirenin baslamamasi

519

gerektigini savunmaktadir A.S.GKTY. m.7/c’de®®® toplantiya cagr1 siiresinin

baslangici, ‘“‘genel kurul karar tarihinden itibaren...”’ olarak belirlenmigtir. Orug ve

Aktas da siirenin bu tarihten itibaren baslamasi gerektigini savunmaktadir®?,

Kanaatimizce, A.S.GKTY. m.7/c’de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisina ¢agr1 suresinin “‘genel kurul karar tarihinden itibaren...’’ baslayacagma
iliskin ifade yerindedir. Ancak TTK m.454/2’de yer alan <*...genel kurul kararinmn ilan
edildigi tarihten...”” ifadesinden zit ve farkli bir ifadenin yonetmelikte yer almasi1 normlar
hiyerarsisi geregince uygun degildir®??. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisimna
cagri, ‘‘genel kurul karar tarihinden itibaren...”” baglamalidir. Genel kurul kararmin ilan
edildigi tarihten itibaren, imtiyazli pay sahipleri toplantisma bir aylik ¢agri siiresinin
baslamasi durumunda, bu siire zarfinda genel kurul karar1 ticaret siciline tescil edilmis
olabilir. Bu durumda, imtiyazli paylari ihlal eden karar aleyhine tescile itiraz siireci ile de
ugrasilacagl i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna g¢agri slresinin, genel kurul
kararinin ilan edildigi tarih itibariyle baslamasinin makul olmayacagi kanaatindeyiz.

Genel kurul toplantisinin ilani ile imtiyazli pay sahipleri toplantisina ¢agri siiresinin

517 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.354.

518 SENER, Ortakliklar, 5.561.

%1% AKAD, s.55.

50 A S.GKTY. m.7/c: “‘Imtiyazl pay sahipleri ozel kurulu; imtiyazh paylarin bulundugu sirketlerde genel
kurul tarafindan imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette esas sozlesme degisikligine
karar verilmesi halinde, anilan karar tarihinden itibaren en ge¢ bir ay icinde toplantiya ¢agrilir. Bu siire
sonuna kadar imtiyazli pay sahipleri toplantiya ¢agrilmazsa, her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun
cagrt siiresinin son giiniinden baslamak iizere onbes giin icinde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasin
mahkemeden isteyebilir. Cagriya ragmen stiresi iginde imtiyazli pay sahipleri ozel kurulu toplanamazsa,
genel kurul karart onaylanmis sayilir.”’

521 ORUC, 5.189; AKTAS, 5.198.

522 Benzer goriisler i¢cin Bkz. BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.271; AKAD, s.56.
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baslamasi durumunda ise heniiz imtiyazli paylar1 ihlal eden bir karar alinmadig1 i¢in
pratikte anlamli olmadigini diisiiniiyoruz. Konunun siipheye mahal vermeyecek sekilde
TTK’da diizenlenmesi gerekmektedir. TTK’da ‘“‘genel kurul karar tarihinden

IR

itibaren...”’ ifadesinin yer almasi ile Ogretideki imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

toplantisina iligkin tartigmalarin birgogunun son bulacag: kanaatindeyiz.
3.5.1.2. Toplantiya Cagrn
3.5.1.2.1. Toplantiya Cagr1 Yapmaya Yetkili Olanlar

TTK m.454/2°da, ETTK’dan®® farkli olarak cagri siiresi ve toplantiya c¢agri
yapmaya yetkililerin 6ncelik sirasi diizenlenmistir. ETTK’da, toplantiya ¢agirmaya
yetkililerin oncelik sirasinm diizenlenmemesi, dgretide elestirilere neden olmustu®?*.
Ozellikle, ayn1 zamanda ydnetim kurulu ve imtiyazli pay sahipleri tarafindan ¢agri
yapilmas1 halinde imtiyazli pay sahiplerinin hangi toplantiya katilacagi, alman

kararlardan hangisinin gecerli olacagi soru isaretleri olusturmaktaydi.

TTK, bu sorunu c¢ozerek toplantiya cagwrmada Oncelikli yetkiyi yOnetim
kuruluna®?® vermistir®28. Y 6netim kurulunun bu yetkisini; Kendigelen®? “‘gérev’’ olarak
degerlendirirken, Moroglu®?® “‘hak ve yiikiimliiliik’’ olarak degerlendirmistir. Moroglhu,
yonetim kurulunun o6zel kurulu toplantiya c¢agirmasmin zorunlu oldugunun
vurgulanmamasinin eksiklik oldugunu belirtmistir®®®. Yonetim kurulu, imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulunu toplantiya cagmrmadigi takdirde, TTK m.553°% hikmi

523 ETTK m.389°de, ‘‘Umumi heyetce esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtivazli hisse
senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette ise bu karar, adi gegen pay sahiplerinin yapacaklar
hususi bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadikca, infaz edilemez. Bu heyeti idare
meclisi veya murakiplar toplantiya ¢cagirmaya mecburdur. Heyet azasindan herhangi birisi de ¢agirabilir.”’
denilmigtir. Bu hiikiimle toplantiya ¢agr1 yiikkiimliiliigii, yonetim kurulu ve denetcilere birakilmistir.

524 MOROGLU, Sermaye Artirimi, 5.86; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.344.

525 Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya cagirmada oncelikli yetkinin y&netim kurulunda
olduguna iligkin kararlar i¢in Bkz. Yargitay 11. HD., 2021/3844 E., K. 2022/9063 K., T. 14.12.2022;
Yargitay 11. HD., 2021/3726 E., 2022/9001 K., T. 13.12.2022.

56MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.257; TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123; AKAD, s.53.
527 KENDIGELEN, ilk Tespitler, 5.355.

528 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.96.

529 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.257.

530 TTK m.553: ' ...Yonetim kurulu iiveleri... , kanundan ve esas sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi
verdikleri zarardan sorumludurlar.”

93



dogrultusunda imtiyazli pay sahiplerinin ugradiklar1 zararlardan miiteselsilen

sorumludur®3?,

Imtiyazhh pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya
cagirmada dolayl yetkiye sahiptir. Yonetim kurulu, 6zel kurulu toplantiya ¢agirmadigi

takdirde, imtiyazh pay sahipleri kanunda belirtilen siire®?

icinde sirketin merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bagvurarak toplantiya ¢cagirmaya yetkilidir.
Kanun koyucu bu diizenlemeyle, yonetim kurulunun imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu

toplantiya ¢agirmama ihtimaline kars1 5nlem almistir®33,

TTK m.454/2’ye gore imtiyazli pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisina ¢agr1 yapilmasimi mahkemeden isteyebilecektir. Cagri talebinin mahkemece
yerinde goriilmesi durumunda, ¢agri i¢in bir kayyimin mi1 yoksa talepte bulunan imtiyazli
pay sahiplerinin mi gérevlendirilecegi konusunda TTK m. 454/2°de ag¢ik bir diizenleme
almamaktadir. A.S. GKTY. m.9/7’de, imtiyazli pay sahiplerinin, yOonetim kurulu
tarafindan siiresinde toplantiya c¢agrilmamasi durumunda, TTK m.454/2’ye gore
mahkeme tarafindan yetkilendirilerek imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina
cagr1 yapma vyetkisi oldugu belirtilmistir. Ogretide mahkemenin, imtiyazli pay
sahiplerinin “imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplantiya ¢agrilmasi” talebini kabul
etmesi (TTK m.454/2) durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya
cagirmak icin kimi yetkilendirecegi konusunda farkli gériisler yer almaktadir. Moroglu,
TTK m. 454/2°de yer alan ‘‘toplantiya ¢agirilmasinin sirketin merkezinin bulundugu yer

’

asliye ticaret mahkemesinden istenmesi’’ ifadesini hatali buldugunu, bu ifadenin
“toplantrya ¢agrilmasina izin verilmesinin istenmesi’’ seklinde diizeltilmesi gerektigini
savunmaktadir>®*, Aksi yonde goriiste bulunan Sener ise imtiyazli pay sahiplerinin
cagriya iligkin gerekli bilgi ve belgelere sahip olmamasi nedeniyle TTK m. 412

hikmunin®®  kiyasen uygulanarak mahkemenin ¢agriyr yapmak icin kayym

581 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 1, 5.805; SENER, Ortakliklar, s.561; BILGEC, Oy
Hakkinda Imtiyaz, s.267; UYSAL, imtiyazli Paylar, 195.

532 TTK m.454/2, *...her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak
tizere, onbes giin icinde, bu kurulun toplantiya cagrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden isteyebilir.”’

533pOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I,s.806; PULASLI, Serh II, 5.1838; SENER, Ortakliklar,
5.561.

53 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, s.257.

S5 TTKm.412: ... Mahkeme toplantiya gerek gériirse, giindemi diizenlemek ve Kanun hiikiimleri uyarinca
cagriyi yapmak tizere bir kayyim atar. Kararinda, kayyimin, gorevierini ve toplanti i¢in gerekli belgeleri
hazirlamaya iliskin yetkilerini gésterir. Zorunluluk olmadik¢a mahkeme dosya iizerinde inceleme yaparak
karar verir. Karar kesindir.”’
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gorevlendirebilecegini savunmaktadir>®,

Bilge¢ ve Okucu Taftali ise imtiyazli pay
sahipleri 0zel kurulu toplantisina gagr1 igin imtiyazli pay sahiplerine yetki verilmesi ya
da TTK m.412 dogrultusunda kayyim gorevlendirilmesi hususunda mahkemenin takdir
hakki oldugunu savunmaktadir®®’. Uygulamada, TTK m. 454/2 hiikkmii dogrultusunda
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agri i¢in mahkemeye basvuran imtiyazli
pay sahibinin, mahkemeden toplantiya c¢agri hususunda kendisine izin ve yetki
verilmesini talep ettigi, bu talebin kabul edilmemesi halinde toplantiya ¢agri yapmak
uzere kayymm gorevlendirilmesini talep ettigi; yerel mahkemenin ise imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulun toplantiya ¢agrilmasina iliskin imtiyazli pay sahibini yetkili kildig1
goriilmektedir®®, Kanaatimizce mahkeme, imtiyaz konusu hakkin niteligi ve haklar1 ihlal
edilen birden fazla imtiyazli pay grubunun bulunup bulunmadigini dikkate alarak somut
olayim sartlarma gore, bagvuran imtiyazli pay sahibine, imtiyazli pay sahipleri 0zel kurul
toplantisina c¢agr1 yapma yetkisi verebilecegi gibi TTK m. 412 hikmini kiyasen
uygulayarak toplantiya ¢agriy1 yapmak icin bir kayyim da goérevlendirebilir. Mahkemenin
kayyim atamasi durumunda, TTK m. 412 hiikmiiniin kiyasen uygulanarak mahkeme
kararinda ayrica gagri siirecine iliskin kayyimin gorev ve yetkilerinin agikga gosterilmesi

isabetli olacaktur.

TTK m. 454/2 hitkmii dogrultusunda ortaya ¢ikan bir diger sorun, imtiyazl pay
sahiplerinin ayr1 ayr1 mahkemeye basvurarak dava agmasi durumunda ne yapilacagina
iliskindir. Pulasli, bu durumda kiyas yoluyla TTK m.448/2 hiikmiiniin®®® uygulanmasi

540 Dolayisiyla birden fazla imtiyazli pay sahibinin, imtiyazli pay

gerektigini belirtmistir
sahipleri 6zel kurulunun toplantiya ¢agrilmasi igin birbirinden ayr1 davalar agmasi

durumunda davalar birlestirilerek goriilecektir. Baglantili bu davalarin birlestirilmesi,

5% SENER, Oru¢ Hami, Yargitay Kararlar1 Isiginda Limited Ortakliklar Hukuku, 2. B. , Istanbul 2020,
s.197.

537 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.272; OKUCU TAFTALI, s.178.

58 Yargitay 11. HD., 2021/3726 E., 2021/9001 K., T. 13.12.2022: *...Ilgili karara konu olan davada,
yonetim kuruluna aday gosterme hakki bulunan imtiyazli pay sahibi, haklarini ihlal eden sermaye artirim
kararina karsi mahkemeden imtiyazli pay sahipleri ozel kurulunun toplantiya ¢agrilmas: hususunda
kendisine izin ve yetki verilmesini, bu istemin kabul edilmemesi halinde toplanti ¢agrisi yapmak izere
kayyim gorevlendirilmesini talep etmistir. Ilk Derece Mahkemesi, “sermaye artirum kararimin imtiyazh pay
sahiplerinin haklarmi ihlal edecegi” ve davamin TTK m. 454 'teki sartlara uygun sekilde agildigi gerekgeleri
ile davact imtiyazli pay sahibine imtiyazli pay sahipleri ozel kurulunu toplantiya ¢agirma hususunda yetki
ve izin verilmesine karar vermistir. Istinaf tizerine davayi inceleyen Bélge Adliye Mahkemesi ise talepte
bulunamn imtiyazli pay sahibi olup olmadigi, TTK m. 454/2 kapsaminda davamin suresinde agilip
acilmadigi ve sermaye artirim kararmin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edip etmedigi hususlarini
incelemig; yerel mahkemenin kararmmda usul ve esas yonvinden bir aykirilik bulunmadig sonucuna vararak
istinaf bagvurusunun esastan reddine karar vermistir. Bélge Adliye Mahkemesi 'nin bu karari onanmustir.”’
S9TTK m.448/2: ' ...Birden fazla iptal davas: agildig takdirde davalar birlegtirilerek goriiliir...””

%40 PULASLI, Serh III, s.1838.
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davanin her asamasinda, talep iizerine veya kendiliginden ilk davanin acildig:
mahkemede gerceklestirilmektedir. Ikinci davanin agildigi mahkeme tarafindan
birlestirme karar1 verilmektedir ve bu karar diger mahkemeyi baglamaktadir (HMK
m.166/1).

TTK m. 454/2 hikmi dogrultusunda ortaya ¢ikan bir diger sorun ise imtiyazli
pay sahiplerinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agri yapilmasi igin
mahkemeye basvurmasi durumunda, ilgili davanin ¢ekigmeli yargi hiikiimlerine gore mi
yoksa ¢ekismesiz yargi hiikiimlerine gére mi goriilecegi noktasindadir. Imtiyazli pay
sahiplerinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirmasint mahkemeden
isteme yetkisi TTK m.454/2’de duzenlenmekle beraber; davanin ¢ekismeli mi yoksa
cekismesiz yargi islerine mi tabi olacagma iliskin TTK’da agik bir hikim
bulunmamaktadir. Bu konuda 6gretide farkli goriisler yer almaktadir. Moroglu, davada
hasmin sirket tiizel kisiligi gosterilerek ¢cekismeli yargi hiikiimlerine gore karar verilmesi

gerektigini belirtmistir>*!

. Moroglu, mahkemenin dosya iizerinden inceleme yapacagi ve
verdigi kararm kesin oldugu hususunun kanunda agik¢a diizenlenmemesinin 6nemli bir
eksiklik oldugunu, bu durumun imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararmnin askida

542 Tekinalp Bilge¢ ve Sener de

kalmasma neden olabilecegini de vurgulamistir
mahkemenin®4®; isin esasma girerek ¢ekismeli yargi hiikiimlerine gore karar vermesi
gerektigini savunmaktadir®**. Aksi goriisteki Sener, Akad, Aktas ve Nizamoglu ise,
mahkemenin esasa girmeyerek sadece TTK m. 454 kapsaminda sekli bir inceleme
yapacagmi ifade ederek, davanm ¢ekismesiz yargiya®® tabi oldugunu savunmustur>*®,

Uygulamada, TTK m. 454 kapsaminda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplantiya

%1 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.257.

%42 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.257.

543 Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agri yapilmasina iliskin acilan davanin durusmali bir
sekilde goriilmesine yonelik Yargitay 11. HD., 2014/14688 E., 2015/861 K., T. 22.1.2015, ©> TTK'nin 454.
maddesi uyarinca imtiyazli pay sahiplerinden olusacak 6zel kurulun toplantiya ¢agrilmasi istemine iliskin
olup, mahkemece yazili gerekgeyle davanin kabuliine karar verilmistir. Ancak, anilan maddede dosya
iizerinden inceleme yapilarak karar verilecegi yontinde bir hiikkiim bulunmamaktadir. TTK'nin 411. ve 412.
maddelerinin kiyas yoluyla uygulanmasi suretiyle de dosya iizerinden inceleme yapilabilecegi yoniindeki
yanilgili degerlendirmeyle hiikiim kurulmasi dogru goriilmemistir. Bu itibarla, durusma acilarak hasil
olacak sonuca gore karar verilmesi gerekirken dosya iizerinde inceleme sonucu verilen kararin bozulmasi
gerekmistir.”’

54 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.268.

54 HMK m.382/1: “’Cekismesiz yargt, hukukun, mahkemelerce, asagidaki ii¢ dl¢iitten birine veya birkagina
gore bu yargiya giren islere uygulanmasidir:

a) lgililer arasinda uyusmazlik olmayan haller.

b) Igililerin, ileri siiriilebilecegi herhangi bir hakkinin bulunmadigi haller.

¢) Hakimin resen harekete gegtigi haller.”’

$46SENER, Oru¢ Hami, Anonim Ortakliklara Iliskin Emsal Yargitay Kararlarinin Degerlendirilmesi, 2023,
5.450; AKAD, 5.58; AKTAS, 5.192; NIZAMOGLU, s.78.
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cagrilmasma iligkin acilan davalarda, mahkemenin ¢ekismeli yargi hiikiimlerine gore

davayi siirdiirdiigii gozlemlenmektedir®*’,

Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisma cagri igin
mahkemeye basvurulmasi durumunda dava, Yargitay kararlarinda da belirtildigi gibi,
cekismeli yargi hikimlerine gore durusmali bir sekilde ve isin esasina girerek
incelenmelidir. Cunkd, bu davanin, HMK m.382/1°de yer alan ¢ekismesiz yargi islerine
girmedigi kanaatindeyiz. Ayrica, mahkemenin esasa girmeyerek sekli inceleme yapmasi
durumunda, imtiyazli pay sahiplerinin, her esas sozlesme degisikligi karari igin
mahkemeye bagvurarak toplantiya ¢agri i¢in yetki almasi giindeme gelebilir. Ancak TTK
m.454’de, imtiyazl paylarin haklarmi ihlal edecek nitelikteki kararlar i¢cin, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisi yapilmasi gerektigini diizenlenmektedir. Bu sebeple,
mahkemenin igin esasina girerek ve ihlal degerlendirmesi yaparak karar almasi makul

olacaktr.
3.5.1.2.2. Cagrimin Sekli

TTK’da imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢cagrinin sekli konusunda
herhangi bir diizenleme yer almamaktadir. Dolayisiyla genel kurulun toplantiya
cagrilmast igin dizenlenen TTK m.414 hikmi®, kiyasen burada da

uygulanabilecektir®*°.

Imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunu toplantisina ¢agr1 ile genel kurul kararina
cagrinm®? beraber yapilmasi hususunda kanunda agik bir hiikiim bulunmamaktadir.
Ancak 6gretide, genel kurul kararina ¢agri ile birlikte imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

toplantisina ¢cagrmin da yapilabilecegi savunulmaktadir®?,

Tyargitay 11. HD., 2022/3726 E. 2022/9001 K., T.: 13.12.2022, Yargitay 11. HD., 2014/14688E.
,2015/861 K., T.;22.01.2015; Yargitay 11. HD., 2001/5472 E., 2001/6388K., T.18.7.2001 ; Yargitay 11.
HD., T.8.4.2002 ve E.2002/1533 E., K.2002/5326 K., T.;8.4.2002.

548 Cagrmin Sekli baslikli TTK m.414, ‘‘Genel kurul toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde, sirketin
internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ilanla ¢agrilir. Bu ¢agri, ilan ve toplanti
giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az iki hafta énce yapilir. Pay defterinde yazili pay
sahipleriyle onceden sirkete pay senedi veya pay sahipligini ispatlayici belge vererek adreslerini bildiren
pay sahiplerine, toplanti giinii ile giindem ve ilamin ¢iktig1 veya c¢ikacagi gazeteler, iadeli taahhiitlii
mektupla bildirilir.”’

549 SENER, Ortakliklar, s.561; MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.84; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz,
5.273; AKAD, 5.61; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.200.

550 KIRCA /SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Anonim Sirketler Hukuku, Genel Kurul, 5.291-310.

51 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.84; YASAMAN, Hamdi, Anonim Ortakliklarmn Birlesmesi, Banka Ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 1987,s.78; ORUC, s.190.
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Imtiyazhh pay sahipleri &zel kurulu toplantismin c¢agrisiz bir sekilde
yapilabilecegi hususunda da kanunda bir diizenleme yer almamaktadir. Bu sebeple
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinin ¢agrisiz yapilip yapilamayacagi hususu
ogretide tartismalidir. Ogretide bir goriise gore, ‘‘Cagrisiz Genel Kurul’’ bashikli TTK
mM.416°2 hilkmil kiyas yoluyla, usul ekonomisi geregince imtiyazli pay sahipleri dzel
kuruluna da uygulanmalidir.>®3. Aksi goriis ise, imtiyazli pay sahipleri dzel kurulu
toplantisina ¢agrinin TTK m.454/2°de 6zel olarak diizenlenmesi nedeniyle, kiyas yoluyla

TTK m.416’nin uygulanamayacagini savunmaktadir>>*,

Kanaatimizce, TTK m.454/2’de toplantiya ¢agr1 6zel olarak diizenlenmigken,
kiyas yoluyla ¢agrisiz genel kurula ilisgkin TTK m.416 hiikmiiniin uygulanmasi, her
imtiyazli pay sahibinin ihlal olsun olmasin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina
cagr1 yapmasina sebebiyet verebilir. Oysaki TTK m. 454/1°>° hilkmi, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agriy: ihlal sartina baglamistir. Dolayisiyla imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunun ¢agrisiz bir sekilde toplanmamasinin daha uygun oldugunu

diistiniiyoruz.
3.5.1.3. Elektronik Ortamda Toplanti

TTK m.1527/5 hikmii®*®, genel kurul toplantilarinin elektronik ortamda

%7 Ancak kanunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

yapilabilecegini diizenlemektedir
toplantilarinin  elektronik ortamda yapilabilecegine iliskin bir diizenleme yer

almamaktadir. Bu hususta, 6gretide farkli goriisler mevcuttur. Ogretide bir goriis kiyas

%52 Cagrisiz Genel Kurul baghkh TTK m.416/1: *Biitiin paylarin sahipleri veya temsilcileri, aralarimdan
biri itirazda bulunmadigi takdirde, genel kurula katilmaya ve genel kurul toplantilarimin yapilmasina iliskin
hiikiimler sakly kalmak sartyla, ¢agriya iliskin usule uyulmaksizin, genel kurul olarak toplanabilir ve bu
toplanti nisabi var oldugu siirece karar alabilirler.’’

TTK m.416/2: © Cagrisiz toplanan genel kurulda, giindeme oybirligi ile madde eklenebilir; aksine esas
sozlesme hiikmii gecersizdir.”’

558 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.273; AKAD, s.62.

554 AKTAS, s. 203 vd.; NIZAMOGLU, s. s.84.

5 TTK m.454/1: ....imtiyazli pay sahiplerinin haklarim ihlal edecek nitelikte ise bu karar amlan pay
sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida, asagidaki hiikiimler wuyarica, alacaklari bir kararla
onanmadik¢a uygulanamaz.”’

556 TTK m.1527/5: “’Anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda katilma, oneride bulunma,
goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin biitiin hukuki sonu¢larini dogurur. Bu hiikmiin
uygulanmast esaslart Giimriik ve Ticaret Bakanliginca hazirlanan yonetmelikle diizenlenir. Yonetmelikte,
genel kurula elektronik ortamda katilmaya ve oy vermeye iliskin esas sozlesme hiikmiiniin 6rnegi yer alir.
Anonim sirketler yonetmelikten aynen aktarilacak olan bu hiikiimde degisiklik yapamazlar. Yonetmelik
ayrica oyun gercek sahibi veya temsilcisi tarafindan kullamilmasini saglayan kurallar ile 407. maddenin
tictincii fikrasinda ongoriilen Bakanlik temsilcilerinin bu hususa iliskin yetkilerini icerir. Bu yonetmeligin
yiiriirliige girmesi ile birlikte genel kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin
uygulanmast pay senetleri borsaya kote edilmis sirketlerde zorunlu hale gelir.”’

57 AYDIN, s.2609.
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yoluyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda da bu hikmin
uygulanabilecegini savunmaktadir®®®, Aksi goriis ise>*®, kanun ve yonetmelik®>® ile sadece
genel kurulun elektronik ortamda toplanti yapmasmin diizenlendigi, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun elektronik ortamda toplant1 yapamayacagmi ifade etmektedir.
Bu goriisiin temel dayanagi, kanun koyucunun bilingli olarak elektronik ortamda
toplantida sadece genel kuruldan bahsettigi, kanunun dar yorumlanmasi gerektigi ve
elektronik toplantilarin teknik temelini olusturan sirketin, menfaat ¢atismalarinin oldugu

imtiyazli pay sahiplerine bu alt yapiy1 kullandirmak istemeyecegidir.

Kanaatimizce, kanunda diizenlenmeyen hususlarda genel kurul toplantisina
iliskin hiikiimler, kiyas yoluyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna da uygulanabilir.
Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu da elektronik ortamda toplanti yapabilmelidir. Giderek
dijitallesen is diinyasinda kanun koyucunun, agik¢a imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
da elektronik ortamda toplanabilecegini diizenlemesinin faydali olabilecegi

kanaatindeyiz.
3.5.2. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurul Toplantisinin icra Edilme Siireci
3.5.2.1. Toplantiya Katilacak Olanlar

ETTK m.389°de®®!, esas sozlesmenin degistirilmesine yonelik kararlarin, haklari
ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 toplant1 ile onaylanmadikca
uygulanmayacagmna hilkmedilirken; ETTK m.391°de®®?, esas sermayenin artirilmasina
yonelik kararlarin, tUm imtiyazli pay sahiplerinin yapacaklar1 toplanti ile onaylanmasi

gerektigine hiikmedilmistir. TTK m.454°te>®® ise esas sermayenin artirilmasina iliskin

%8 AKAD, 5.62; YAYLA, Umit, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Ve Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Uyarinca
Anonim Ortaklik Genel Kurullari-Elektronik Genel Kurullar, Istanbul 2013, s.23; OKUCU TAFTALI,
5.183; UYSAL, imtiyazli Paylar, 5.201; NIZAMOGLU, s.85.

559 NOMER ERTAN, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.144; AKTAS, s.228; YILMAZ, Hiimeyra,
Anonim Sirkette Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ozel Hukuk
Doktora Tezleri Dizisi No: 50, 2024 Agustos, s.216.

%60 Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iliskin Yénetmelik(28 Agustos
2012, S.28395) m.1: “* Bu Yonetmeligin amaci, anonim sirket genel kurul toplantilarina elektronik
ortamda katilma, oneride bulunma, goriis aciklama ve oy kullanmaya iligkin usul ve esaslarin
diizenlenmesidir.”’

61 ETTK m.389: “... Umumi heyetce esas mukavelenin degistirilmesine dair verilen karar imtiyazli hisse
senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette ise bu karar, adi gegen pay sahiplerinin yapacaklar
hususi bir toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadike¢a, infaz edilemez...""

%62 ETTK m.391: ... Mubhtelif 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...”’

3 TTK m.454/1: ° Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin
arttirdmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina
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kararlar ile esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin kararlarda ayrim gozetilmeyerek,
haklar1 ihlal edilen imtiyazli paylarin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina

katilmas1 6ngoriilmiistiir.

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu, haklar: ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin
toplandigi1 6zel nitelikli bir kuruldur. Sirkette, birden ¢ok imtiyazli pay sahibinin haklar1
ihlal edilmis olabilir. Bu durumda pay gruplarinin ayri ayrt mi yoksa birlikte mi
toplanacag1 hususu dgretide tartismalidir®®*. Tekinalp, imtiyazli pay gruplarin ayri ayri
toplanip karar almasi gerektigini savunmustur®®®. Yargitay’da bu goriise katilmaktadir°®®.
Bostancioglu ise imtiyazli paylarin ayni veya farkli nev’iden olup olmadigmin “‘imtiyvaz
konusu ve ihlal derecesine’” gore degerlendirilmesi gerektigini, farkli nev’iden imtiyazl
paylarin ayr1 olarak toplanip karar almasi gerektigini belirtmistir®®’. Bilgeg, her somut
olaya gore toplantiya katilacaklarin belirlenmesi gerektigini ifade etmektedir. Yazar,
imtiyazlarin tamamen kaldirilmasi: ve paymn devrinde imtiyazlarin kaybedilmesi gibi
durumlarda, tiim imtiyazli pay sahiplerinin etkilenmesi sebebiyle butiin imtiyazli pay
sahiplerinin toplanip karar almasi gerektigini belirtmistir. Genel kurul kararlar1, imtiyazli
pay sahiplerini esit olarak etkilemedigi zaman imtiyazli pay sahiplerinin ayr1 ayri

toplanarak karar vermesi gerektigini savunmustur>®®,

Kanaatimizce de, somut olaya gore toplantiya katilacaklar kararlastirilmalidir.
Ortak toplanti, imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 savunamamasma yol acabilir.
Imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi i¢in agirlastirilmis nisap 6ngorilmesi
ve tek toplant1 sarti, sirketin menfaatini gézeten imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
smirlandiran diizenlemelere yol acabilir. Somut olaya gore toplantiya katilacaklarin

kararlastirilmasi sirketteki menfaat dengesinin korunmasi acgisindan

iliskin karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin

yapacaklar: ozel bir toplantida, asagidaki hiikiimler uyarica, alacaklart bir kararla onanmadik¢a
uygulanamaz.”’

564 UYSAL, imtiyazli Paylar, 5.205; NIZAMOGLU, s.87.

565 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123.Benzer goriisler i¢in bkz. KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel
Kurulu, s.52; AKAD, s.65.

%66 Yargitay 11.HD, 5903 E. 7227 K. , T:30.12.1985, ... Genel kurulun esas sézlesme degisikligine iliskin
karar imtiyazli pay senedi sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise, bu kararin infaz edilebilmesi
icin, adi gecen pay sahiplerinin, sayet birden ¢ok imtiyaza haiz miiteaddit nevi pay sahibi varsa, bu
nevilerden her birine iligkin pay senedi sahiplerinin 6zel bir toplanti yaparak karar vermeleri gerekir...”’
Yargitay 11.HD., 2001/8973 E. 2002/893 K. T: 05.02.2002, “'...Anasozlesme degistirilmesi
karari, imtiyazli senet sahiplerinin haklarim ihlal edecekse,
0 pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel toplantiyla onaylanmadik¢a infaz edilemez..."’

567 BOSTANCIOGLU, Metin, Anonim Sirketlerde imtiyazli Hisse Senetleri Ve Imtiyazlarin Korunmas,
V.Ticaret Hukuku Ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Ankara 1988, s.14.

568 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.240.
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onemlidir®®® imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina, haklari ihlal edilen imtiyazli
pay sahipleri katilmaktadir. Thlal degerlendirmesi yapma ve haklar1 ihlal edilen imtiyazli
pay sahiplerini ilgili toplantiya ¢agirma yetkisi Oncelikle yonetim kurulundadir. Yonetim
kurulu, ihlal degerlendirmesi yapip ihlale ugrayan imtiyazli pay sahiplerini toplantiya
cagirmazsa bu yetki imtiyazli pay sahiplerine gececektir. imtiyazli pay sahipleri, asliye
ticaret mahkemesine bagvurarak toplantiya cagri yapilmasmi talep edebilecektir.
Imtiyazli pay sahipleri, haksiz bir sekilde toplantiya ve oy kullanimina katilma haklari
engellendiginde, usuliine uygun bir sekilde toplantiya cagrilmadiklarinda veya toplantiya
katilip olumsuz oylarini tutanaga serh diistiikklerinde genel hiikiimler uyarinca (TTK

m.445 vd.) imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararma karsi iptal davasi acabilir.
3.5.2.2. Toplant1 ve Karar Yeter Sayisi
3.5.2.2.1. Toplant1 Yeter Sayisi

TTK m.454/3 hilkmiine gore®°, ““Ozel kurul imtiyazli paylar: temsil eden
sermayenin yiizde altmigimin ¢ogunluguyla toplanir.”” A.S. GKTY. m.22/13’e gore,
“Imtiyazli pay sahipleri o6zel kurul toplantisinda, imtivazli paylar: temsil eden
sermayenin en az yiizde altmisina sahip pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir

bulunmalar: sarttir.”’

Kanun gerekg¢esinde agir nisaplarin olusturulmasmin nedeni, sirkette menfaat

571

dengesini korumak olarak agiklanmustir®’*. Ancak, 0gretide, imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulu toplant1 nisabinin agirlastirilmas elestirilmistir®’2,

TTK m. 454/3 madde lafz1 degerlendirildiginde toplanti nisabina iliskin

i

“imtiyazli paylart temsil eden sermayenin yiizde altmisinin ¢ogunlugu’’ ifadesi ile

“imtiyazli paylari temsil eden sermayenin yiizde otuzbiri’’ anlami ¢ikabilir. Ogretide,

569 SENER, Ortakliklar, s.560; KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.52.

570 ETTK’da m.389 hiikmiinde, m.388/3 ve m.388/4’e gonderme yapilarak toplanti ve karar yetersayilari
Oongoriilmiistiir.

ETTK m.389: “’Bu hususi toplantida miizakere ve karar nisabi, 388 inci maddenin iigiincii ve dordiincii
fikralart hiikiimlerine tabidir.”’

ETTK m.388/2: * Birinci ve ikinci fikralarda yazili hususlar disindaki degisiklikler icin yapilacak umumi
heyet toplantilarinda sirket sermayesinin en az yarisina malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
hazir bulunmalar: gerekir.”’

ETTK m.388/3: " Ilk toplantida bu nisap hasil olmadig1 takdirde, 368 inci maddeye uyulmak suretiyle en
ge¢ bir ay icinde ikinci bir toplanti yapilabilir. Ikinci toplantida miizakere yapabilmek icin, sirket
sermayesinin en az tigte birine malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmast yeterlidir.”’
571 Bkz. TTK m.454/3 gerekgesi.

572 KENDIGELEN, i1k Tespitler, s.355; NOMER ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.139.
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imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplant1 nisabi, ‘‘sermayenin yiizde altmigi’’ olarak

3 Madde gerekcesine bakildiginda da®™, “imtiyazli paylar: temsil

degerlendirilmistir
eden sermayenin en az yizde altmisimin’’ kastedildigi, TTK m. 454/3 toplanti nisab1
hitkmiinde bir anlatim bozuklugu oldugu anlasilmaktadir. Kanaatimizce, TTK m. 454/3
hikmindeki “‘imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin yiizde altmiginin ¢ogunlugu’’
ifadesi yerine “imtiyazii paylart temsil eden sermayenin en az yiizde altmigi’’ ifadesi

getirilerek anlam karisiklig1 giderilmelidir.

Imtiyazli pay sahipleri dzel kurulu toplantisina ¢agri yapilmasma karsin,
stiresinde imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 yapilamazsa, genel kurul karar1
onaylanmis kabul edilmektedir (TTK m.454/5). Madde gerekgesinde bu hiikiim ile sirketi
korumanin ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agriya ragmen, ilgili
toplantinin yapilamamasi halinde genel kurul kararinin siirlincemede kalmasimi
engellemenin, amaglandigi agiklanmustir. TTK m.454/5 hilkmunii 6gretide elestirilmistir.
Ogretideki bu goriis, imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya katilmamalarmin esas sdzlesme
degisikligine onay verildigi anlamma gelmeyecegini, aksine bu degisikligi kabul
etmedikleri anlami ¢ikarilabilecegini savunarak, TTK m.454/5 hikminin kanundan
kaldirilmasi gerektigini savunmustur®’®, TTK m.454/5 hilkmiiniin getirilmesinin isabetli
oldugu kanaatindeyiz. Cunki, bu hukim ile genel kurul kararlarinin striincemede

kalmasi ve uygulanmasinin gecikmesi engellenmistir.

TTK m.454/3 gerekgesinde yer alan ““...Izleyen toplantilarda diismeyen bu agir

>

nisaplarla sirketin korunmasi...”’ ifadesi toplant1 nisabi1 saglanmadigi durumda tekrar

toplanilabilecegi izlenimi olusturmakta ve TTK m.454/5 hiikmiiyle celismektedir.
Ogretide kanun gerekgesindeki bu ifadenin kaldirilmas: gerektigi diisiiniilmektedir®’®.
Kanaatimizce de, kanun gerekcesindeki bu ifade, TTK m.454/5 hiikmii ile geliserek,
toplant1 nisab1 saglanamamasi durumunda toplanti nisabi saglanana kadar toplanti

yapilacagi intibast uyandirmasi nedeniyle kaldirilmalidir.

573 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.806; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.282; SENER,
Ortakliklar, s.562.

574 TTK m. 454/3 gerekeesi: “...Izleyen toplantilarda diismeyen bu agir nisaplarla sirketin korunmasi ve
kiigiik bir cogunlukla olumsuz karar alinmasinin 6nlenmesi amaglanmistir.”’

SSMOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.258; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.356.

576 AKAD, s.64; ORUC, 5.192.
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3.5.2.2.2. Karar Yeter Sayis1

TTK m.454/3 ve A.S. GKTY. m.22/13’e gore, ‘‘...Kararlar, toplantida temsil
edilen paylarin ¢ogunlugu ile alimir.”” 11k olarak karar nisabi ile oylama sonucunun nasil
tespit edilecegi incelenmelidir. Zira Ogretide, karar nisabindaki oylama sonucunun
tespitinde izlenecek yolla ilgili farkhi goriisler mevcuttur. Karar nisabini; bir goriis®’’,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisinda oylama sonucunun olumlu
sonu¢lanmasi(onama) i¢cin verilmesi gerekli oy miktar1 olarak degerlendirirken diger
goriis®’8, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda olumlu veya olumsuz yonde
(onama veya onamama) bir sonuca ulagilmasi i¢in Kullanilmasi gereken oy miktari olarak

degerlendirmistir.

TTK m. 454/3°de imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda karar nisab1
“‘toplantida temsil edilen paylarm ¢ogunlugu’’ olarak belirlenmistir. Ancak kanunda yer
alan “paylarin ¢ogunlugu” ifadesi ile karar nisabindaki gogunlugun neyin 6lgiit alinarak
hesaplanacagi belirsizdir. Bu sebeple bu hususta 6 gretide farkli goriisler ileri suralmustur.
Kendigelen, “‘paylarin ¢cogunlugu’’ ifadesini ‘‘farkiy itibari degerde paylara sahip olan
anonim gsirketlerde paylarin ¢ogunlugunun, her zaman toplantida temsil edilen
sermayenin ¢ogunlugu anlamina gelmemesi’’ sebebiyle hatali oldugunu belirtmistir®’®.
Kendigelen’le ayni1 goriisteki yazarlar, toplant1 nisabindaki gibi karar nisabinda da

“‘sermaye ¢ogunlugunun’’ 6lgit almas1 gerektigini savunmaktadir®®,

Aksi goriis ise, TTK m. 418/2°8! TTK m. 421/1°82 hukumleri ile genel kurul
karar nisabinin “temsil edilen veya mevcut olan oylarin ¢ogunlugu” olarak belirlendigini;

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarindaki karar nisabinda da bu sisteme uyarak,

583

“oylarin Gogunlugunun” 6l¢iit alinmasi gerektigini savunmuslardir>*°. Moroglu ise , karar

57T MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.18; YILMAZ, 5.264.

578 AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.443; AKTAS, 5.208 vd.

57 KENDIGELEN, Ilk Tespitler,s.355.

580 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.807; NOMER ERTAN, Imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel
Kurulu, s.138; DURAL, H.Ali, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu(TTK m.454), Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiltesi Dergisi, 2013, S.2, s.153.

81 TTK m. 418/2: .. Kararlar toplantida hazir bulunan oylarin cogunlugu ile verilir.’
82 TTK m. 421/1: *’ Kanunda veya esas sézlesmede aksine hiikiim bulunmadigi takdirde, esas sézlesmeyi
degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda, toplantida mevcut
bulunan oylarin cogunlugu ile alimr. Ilk toplantida éngériilen toplant nisab: elde edilemedigi takdirde, en
ge¢ bir ay icinde ikinci bir toplanti yapilabilir. Ikinci toplant icin toplanti nisabi, sirket sermayesinin en
az ticte birinin toplantida temsil edilmesidir. Bu fikrada ongériilen nisaplari diisiiren veya nispi cogunlugu
ongoren esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.”’

583 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.282; ORUC, s.191; AKTAS, s.208; AKAD, 5.66; OKUCU TAFTALIL
s.181.
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nisabin1 diizenleyen TTK m. 454/3’Gn “‘temsil edilen oylarm ¢ogunlugu’’ olarak

diizenlenmesi gerektigini belirtmektedir®®*,

Kanaatimizce, karar nisabini imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantisinda
oylama sonucunun onanmasi i¢in verilmesi gerekli oy miktar1 olarak degerlendirmeliyiz.
Kaldi ki TTK m.454/1, ““...pay sahiplerinin yapacaklar: ézel bir toplantida, ...alacaklart
bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz’’ ifadesiyle, haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay
sahiplerinin yapacagi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda ilgili kararin
onanmasi ile uygulanabilecegi belirtilmistir. TTK‘da genel kurulla ilgili karar yeter
sayilarmnin hesaplanmasina baktigimizda dogrudan veya dolayl olarak (Ornegin, TTK m,
434/1°% oy hakkinin sermayeye katilim oranina gére hesaplanmasi) sermayenin olgiit
alindig1 gézlemlenmektedir. Farkl: itibari degerde paylara sahip olan anonim sirketlerde
paylarin ¢ogunlugunun, her zaman toplantida temsil edilen sermayenin g¢ogunlugu

anlamina gelmemesi nedeniyle “‘paylarin cogunlugu’’ ifadesinin, “‘sermaye ¢cogunlugu’

olarak degistirilmesi gerektigini savunan goriise katiliyoruz.

3.5.2.3. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Gerekgeli Tutanak, Liste
Olusturma ve Ortak Tebligat Adresi Gosterme Yiikiimliiliigii

TTK m.454/3’e gore, haklarmin ihlal edildigi kanaatine varan imtiyazli pay
sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisindaki kararmi gerekgceli bir sekilde
tutanak altina almalidir. Madde gerekcesinde tutanagin gerekgeli olarak istenilmesinin

nedeni, mahkemelerin denetlemelerini kolaylastirmak olarak agiklanmugtir®®,

Tutanagin tamimi TTK m.454/3’de yer almasa da tutanak bashikli TTK

m.422°de®®” tutanagmn tanimi yapilmistir. Ogretide bir goriis, TTK m.422 hukminin

kiyasen imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna da uygulanabilecegini belirtmektedir®,

584 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.259.

%85 TTK m. 434/1: “’Pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda, paylarinin toplam itibari degeriyle orantili
olarak kullanmr.”’

%86 TTK m.454/3 gerekeesi.

%87 Tutanak Bashkl TTK m. 422: © (1) Tutanak, pay sahiplerini veya temsilcilerini, bunlarin sahip olduklar:
paylar, gruplarini, sayilarini, itibari degerlerini, genel kurulda sorulan sorulari, verilen cevaplari, alinan
kararlari, her karar igin kullamilan olumlu ve olumsuz oylarin sayilarint icerir. Tutanak, toplanti bagkanlhig
ve Bakanlik temsilcisi tarafindan imzalanr,; aksi halde gegersizdir.

(2) Yonetim kurulu, tutanagin noterce onaylanmis bir suretini derhal ticaret sicili miidiirliigiine vermek ve
bu tutanakta yer alan tescil ve ilana tabi hususlar: tescil ve ilan ettirmekle yiikiimliidiir, tutanak ayrica
hemen gsirketin internet sitesine konulur.’’

588 AKTAS, 5.222; NOMER ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.140; YILMAZ, s.270 vd.
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Tutanak; imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina kimlerin katilip
katilmadigi, toplantinin usuliine uygun bir bigimde gerceklesip gerceklesmedigi, kanunun
zorunlu tuttugu durumlarda bakanlik temsilcisinin toplantiya katilip katilmadigi, alinan
karara kimlerin olumsuz oy kullandig1 ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun hangi
toplant1 ve karar nisaplariyla gerceklestigi gibi Onemli konularin tespitini
saglamaktadir®®, Ayrica tutanak, hukuki uyusmazliklarda delil niteligine sahiptir®®. TTK
m. 422°deki tutanakla ilgili hiikiimlerin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu da

1 Ogretide, imtiyazl pay sahipleri 6zel

uygulanmasimin faydali olacagi belirtilmektedir
kurulunun aldig: olumlu kararlarda da tutanak olusturulmasi gerektigi ve TTK m.454/3
hikmi ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama Kkararlarinda tutanak
olusturulmayacaginm anlasiimadig1 agiklanmustir®®2, Kanaatimizce de imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu onama kararlarma iliskin olusturulan tutanak, bir uyusmazlik
meydana gelmesi durumunda, ispat agisindan 6nem arz edecektir. Bu sebeple imtiyazli

pay sahipleri 6zel kurulu onama kararlarmin da tutanaga baglanmasi faydali olacaktir.

TTK m. 454/3 hikminde, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi
sonucuna varilirsa kararin gerekceli bir tutanakla belirtilmesinin zorunlu tutulmasi
ogretide elestirilmektedir®®®. Ogretide, genel kurul kararma olumsuz oy veren pay
sahipleri i¢cin gerek¢e aranmazken, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda olumsuz oy
veren pay sahiplerinden gerekge istenmesini celiskili ve gereksiz bulunmaktadir. Ogreti,
gerekce olusturulmasmm iptal davasi acilmasmi zorlastiracagini  belirtmistir®®,
Kanaatimizce de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda olumlu oylar icin gerekce
istenmezken, olumsuz oylarin gerckgeye baglanmasi geliskili bir duruma yol agmaktadir.
Ayrica mahkeme, imtiyazli pay sahipleri 0zel kurulu kararlari aleyhine agilan iptal
davasinda tutanakta yer alan gerekceye dayanarak, bu gerek¢e dogrultusunda karar
vermeyecektir. Tutanaktaki gerekce, lizum gorildigi durumlarda mahkemede agiklanip

degerlendirilebilir.  Ancak, ihlali degerlendirme ve arastrma yikimliligi

S8 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Sirketlerde Genel Kurul Toplanti Tutanag ve Ozellikle Kararlarin
Hilkiimsiizligiine Etkileri, Prof. Dr. Ersin Camoglu’na Saygi Giinii, Sirketler Hukukunun Giincel Sorunlari
Sempozyumu, Ankara 2019, s.39; YILMAZ, s.272.

50 NOMER ERTAN, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.140.

591 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123; NOMER ERTAN, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.140;
YILMAZ, 5.271.

592 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123; NOMER ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.140;
AKTAS, 5.223; YILMAZ, 5.272.

593 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s.258; NOMER ERTAN, imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel Kurulu,
s.139; AKTAS, s.224; YILMAZ, s.272.

5% MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, 5.258; NOMER ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu,
s.140; AKTAS, s.224; YILMAZ, s.273.
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mahkemededir. Mahkemenin denetimini kolaylastrmak amaciyla mahkemenin
yikiimliiligiinde olan bir durumun, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna birakilmasi
isabetli degildir®®. Kald1 ki, birden ¢ok ve birbirinden farkli gerekcelere sahip imtiyazh
pay sahibinin olumsuz oy kullanmasi durumunda, ortak bir gerek¢e olusturmak zor
olabilecektir®®. Bu sebeplerle kanunda yer alan gerekge zorunlulugunun kaldirilmasimin

ve sadece muhalefetin tutanaga gecirilmesinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

TTK m.454/3’de, tutanagin diizenlenmemesi veya beraberindeki bazi iglemlerin
yapilmamasmin yaptirimi, agir kosullara baglanmistir. Yonetim kuruluna, tutanakla
beraber genel kurul kararina olumsuz oy veren en az sayida nisabi olusturan pay
sahiplerinin imzalarmin yer aldigi liste ve TTK m.454/8’e gore acilacak iptal davasi igin
ortak bir tebligat adresi verilmesi gerekmektedir. Tutanak ve verilen bilgiler, tescil
edilmekte, Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan1 yapilmaktadir. Ilgili evraklar, yonetim
kuruluna on giin giin i¢inde teslim edilmek zorundadir. Tutanak, tutanak teslim siiresi,
imzal1 liste, ortak tebligat adresi, tutanagin tescil ve ilaninda TTK m.454/3’deki sartlara
uyulmamasinin yaptmrimi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararmm almmamis
sayilmasidir (TTK m.454/3). Kanunda, ortak adres gdstermemenin, tutanagin ve gerekli
bilgi belgelerinin tescil ve ilan ettirilmemesinin yaptiriminin, 6zel kurul kararmin

alnmamis say1lmasi olarak diizenlenmesi, agir bir yaptirim olarak degerlendirilmistir>®’.

TTK m. 454/3 hitkkmiinde diizenlenen bir diger husus, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunda olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerinin ortak tebligat adresi
olusturma yiikiimliliigdiir. Ortak tebligat adresi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda
olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerinin, TTK m.454/8 geregi acilabilecek iptal
davasi i¢in gecerli olmak Uzere, yonetim kuruluna teslim ettikleri miisterek tebligat
adresidir. Ortak tebligat adresinin 6ng6riilme amaci, TTK m. 454/7’ye gore agilacak iptal
davasmin davalilara teblig edilmesini kolaylastrmaktir®®, TTK m. 454/3°de yer alan

599

ortak tebligat adresi gdsterme zorunlulugu, 6gretide elestirilmektedir™”. Moroglu ve

Kendigelen, ortak adres gdsterme zorunlulugunu anlamsiz ve iptal davasi agilmasini

595 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s.258; NOMER ERTAN, Imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel Kurulu,
s.140.

5% YILMAZ, s.273.

597 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, 5.259; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.356; NOMER ERTAN,
Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.139; AKTAS, s.228; ERTEN, s.418; UYSAL, Imtiyazli Pay
Sahipleri Ozel Kurulu, s.2518.

5% MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s.258.

599 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, 5.258; NOMER ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu,
s.140; KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s.356; YILMAZ, s.275; AKTAS, 5.223.
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zorlastirict bir diizenleme olarak degerlendirmektedir®®. Bu goriis, olumsuz oy veren
imtiyazli pay sahiplerinin ortak adreste anlagsmalarinin dogru olmayacagmni, ortak adres
gosterilmemesinin yaptiriminin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararmm alinmamis
sayllmasi olmasmin agir bir yaptirim oldugunu, sirketin dava agacagi pay sahiplerinin
adreslerini kolayca tespit edebilecegini, vurgulamistir®®. Nomer Ertan, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisinda olumsuz oy kullanmis imtiyazli pay sahiplerinin her
birinin adresinin tutanaga yazilmasinin ¢ok daha isabetli bir uygulama olacagini
savunmaktadir®®?, Kanaatimizce, olumsuz oy kullanmis imtiyazli pay sahipleri icin ortak
tebligat adresi kararlastirmasi olduk¢a zordur ve dava agma surecini uzatabilecek bir
uygulamadir. Ayrica imtiyazli pay sahiplerine bdyle bir yiikiimliiliik yiiklenmesi de
isabetli olmamistir®®. Bu sebeplerle, ortak adres gosterme zorunlulugunun Kaldirilmasi
gerektigini diisliniiyoruz. Nomer Ertan’m goriisiine katiliyoruz ve imtiyazli pay sahipleri
ozel kurulu toplantisinda olumsuz oy kullanmis imtiyazli pay sahiplerinin her birinin
adresinin tutanaga yazilmasina yonelik kanunda bir diizenleme yapilmasinin faydali
olabilecegi kanaatindeyiz. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda olumsuz oy
kullanmis imtiyazli pay sahiplerinin, her birinin adresinin tutanaga yazilmasi ¢ok daha

pratik bir ¢6zlim olacaktir.

TTK m. 454/3 hitkmiiniin lafzindan®®* imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda
olumsuz oy verenlere iligkin listeyle ortak tebligat adresinin tutanak igeriginde yer
almayip, ayrica tutanak ile birlikte yonetim kuruluna teslim edilecegi anlasilmaktadir.
Moroglu, imzalarm tutanakta yer almasmin ¢ok daha kolay ve hukuk giivenligi agisindan

daha isabetli bir yontem oldugunu agiklamistir®%,

TTK m. 454/3 hilkkmiine gore, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy
veren imtiyazli pay sahiplerinin imzalarini igeren bir liste olusturulmahdir. Ancak,
kendilerine Kkarsi dava acilmasini istemeyen imtiyazli pay sahipleri imza atmaktan
kagnabilirler. Ilgili imtiyazli pay sahiplerinin imza atmamalar1 durumunda ne yapilmasi

gerektigi kanunda diizenlenmemistir. Ogretide bu belirsizlige ¢6ziim olarak, bakanlik

60 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s.258; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.357.

61 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 258.

602 NOMER ERTAN, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.140.

603 Benzer goriisler icin bkz. YILMAZ, 5.275; AKTAS, s.223.

604 TTK m. 454/3: ' ..Imtiyazli pay sahiplerinin haklarimn ihlal edildigi sonucuna varilirsa karar
gerekgeli bir tutanakla belirtilir. Tutanagin on giin i¢inde sirket yonetim kuruluna teslimi zorunludur.
Tutanakla birlikte, genel kurul kararimin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az nisabi olugturan
sayida imzalarin igeren liste ile bu maddenin sekizinci fikrast hiikmii geregi acilabilecek dava igin gegerli
olmak lizere ortak bir tebligat adresi de yonetim kuruluna verilir...”’

605 MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 258.
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temsilcisinin yer aldigi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda bakanlik
temsilcisi ile baskanin, bakanlik temsilcisinin yer almadig1 imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu toplantilarinda ise baskanlik divanmin beyanmin yeterli kabul edilmesinin uygun

olacag: ileri siiriilmiistiir®®.

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulunda hazirlanan tutanak, liste ve ortak tebligat
adresi ile ilgili verilen bilgiler, tescil ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilir.
TTK m.454/3de ilgili evraklarin, yonetim kuruluna teslimi i¢in on gunliik stire 6ngorulse
de tescil ve ilan bakimindan bir siire 6ngoriilmemistir. Bu nedenle bu hususta, dgretide
cesitli degerlendirmeler yapilmustir. Ogretide bir goriis, yonetim kuruluna teslim igin
ongorilen on gunliik strenin tescil ve ilan bakimindan da uygulanmasi gerektigi

savunulmaktadir®®’.

Bu goriis, kanun koyucunun genel kurul kararlarmin askida
kalmasini engellemeyi amagladigmma ve strecin surincemede kalmamasinin faydali
olacagma dayanmaktadir. Ogretide, bu konudaki bir diger goriis®® ise TTK m.
422/2°nin®® uygulanarak yonetim kurulunun ilgili tutanagi derhal ticaret sicil
memurlugunda tescil ettirmesidir. Baska bir goriis ise tescil ve ilanin on gunluk siirede
veya hemen yapilmasi arasinda ¢ok fazla siire farki olmamasi nedeniyle her iki yolun da
tercih edilebilecegini, iki goriis arasmda c¢ok ©nemli bir fark olmadigini ifade

etmektedir®1°,

Kanaatimizce kanunda bu hususta agik bir diizenleme yapilmasi belirsizligin
giderilmesi acisindan faydali olacaktir. Mevcut durumda tutanak baghikli TTK m. 422

hiikmiiniin k1iyasen uygulanmasinin uygun olacagi kanaatindeyiz.
3.5.2.4. Bakanhk Temsilcisinin Bulundurulmasi

ETTK’da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda bakanlik temsilcisinin

bulundurulmasina iligkin herhangi bir diizenleme yer almamaktaydi®'!. TTK m.454/6°da,

696 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.804.

807 AKAD, s.67.

608 AKTAS, 5.227.

S9TTK m.422/2: “’Yénetim kurulu, tutanagin noterce onaylanmuis bir suretini derhal ticaret sicili
miidiirliigiine vermek ve bu tutanakta yer alan tescil ve ilana tabi hususlari tescil ve ilan ettirmekle
yiikiimliidiir, tutanak ayrica hemen sirketin internet sitesine konulur.’’

610 ERTEN, s.418.

11 ETTK déneminde, Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilari ve Bu Toplantilarda Bulunacak
Giimriik ve Ticaret Bakanligt Komiserleri Hakkinda Yoénetmelik (RG., 7.8.1996/22720) m. 8’e gore
imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantisinda hiikiimet komiseri (Bakanlik temsilcisi) bulundurulmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. flgili yonetmelik maddesi dogrultusunda 6gretideki gogunluk gériis, imtiyazli
pay sahipleri genel kurul toplantisinda bakanlik temsilcisi bulunmasi gerektigini savunmustur.( ERIS,
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imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisma bakanlik temsilcisinin de katilacagi ve
bakanlik temsilcisinin de toplanti tutanagini imzalayacagi hiikiim altina alimmigtir. TTK
m.454/6 hikmdi, bakanlik temsilcisinin toplantida hazir bulunmasma iliskin ¢ergeveyi
TTK m. 407/3%!2 amir hikmd ile ¢izmistir. TTK m. 407/3 amir hikmii geregince bakanlik
temsilcisi gorevlendirilmesine iliskin usul, esas ve igerigin yonetmelikle diizenlenecegi
belirtilmistir. Bu dogrultuda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda hangi durumlarda
bakanlik temsilcisinin bulunacagi, A.S. GKTY. m.32’e gore belirlenecektir.

A.S. GKTY. m.32/1%13, sermaye artirimi, sermaye azaltimy, ... kayith sermaye
sistemine gecis ve kayith sermaye tavaninin artirmmu ile ilgili olan bazi genel kurul
toplantilarinda bakanlik temsilcisi bulundurmanin zorunlu oldugunu aciklamustir. Ilgili
yonetmelik m.32/1-¢’de “‘Yurt disinda yapilacak imtiyazli pay sahipleri ozel kurul
toplantilarinda’’ bakanlik temsilcisi bulundurmanin zorunlu oldugu belirtilmistir. A.S.
GKTY. m.32/2°de®™ ise, birinci fikrada sayilanlar hari¢ genel kurul toplantilarinda,
imtiyazli pay sahibi 6zel kurul toplantilarinda, bakanlik temsilcisi bulundurmanin zorunlu
olmadig1 agiklanmustir. Ayrica A.S. GKTY. m.32/3’e gore, genel kurul toplantisia ¢agri
yapanlarin veya gerekgesi agiklanarak sermayenin en az onda birini olusturan pay
sahiplerinin talebi halinde, sirketteki gorevlendirme makami kabulll ile bakanlik

temsilcisi gorevlendirilmesi yapilabilmektedir.

Ayricahikli Pay Senetleri 11, 5.208; IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s.190; CEKER, Oy Hakki, s.87;
KIRTIL, Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.56)

12 TTK m.407/3: ““...Sirketlerin genel kurul toplantilarinda Ticaret Bakanhgmn temsilcisi de yer alir.
Diger sirketlerde, hangi durumlarda Bakanlik temsilcisinin genel kurulda bulunacagi ve genel kurul
toplantilart icin temsilcilerin gorevlendirilmelerine iliskin usul ve esaslar ile bunlarin nitelik, gorev ve
yetkileri ayrica iicret tarifeleri Ticaret Bakanliginca ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir. Bakanlik
temsilcisinin toplantiya katilma giderleri ve ticretleri ilgili sirket tarafindan karsilanmr.”

613A.S. GKTY. Bakanlik temsilcisi bulundurma zorunlulugu baghikli m.32/ 1, *’ Asagida sayilan genel kurul
toplantilarinda ve bunlarin ertelenmesi halinde yapilacak ikinci toplantilarda Bakanlik temsilcisinin
bulunmasi zorunludur:

a) Kurulug ve esas sozlesme degisikligi islemleri Bakanlik iznine tabi olan sirketlerin biitiin genel kurul
toplantilarinda, diger sirketlerde ise giindeminde, sermayenin arttirilmast veya azaltilmasi, kayitl sermaye
sistemine gegilmesi ve kayitli sermaye sisteminden ¢ikilmasi, kayitl sermaye tavamnin arttirilmast veya
faaliyet konusunun degistirilmesine iliskin esas sozlesme degisikligi ile birlesme, béliinme veya tiir
degisikligi konulart bulunan genel kurul toplantilarinda.

b) Genel kurula elektronik ortamda katilim sistemini uygulayan sirketlerin genel kurul toplantilarinda.

¢) Yurt disinda yapilacak biitiin genel kurul toplantilarinda.

¢) Yurt disinda yapilacak imtiyazl pay sahipleri 6zel kurul toplantilarinda.’
B1A.S. GKTY. m.32/2, “Birinci fikrada sayilanlarin disindaki genel kurul toplantilarinda , kurulus ve
esas sozlesme degisikligi islemleri Bakanlik iznine tabi olan sirketler hari¢ olmak iizere tek pay sahipli
sirketlerin genel kurul toplantilarinda ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinda Bakanlik temsilcisinin
bulunmast zorunlu degildir. Ancak genel kurulu toplantrya ¢agiranlarin talep etmeleri ve bu taleplerin
gorevlendirme makaminca uygun goriilmesi halinde Bakanlik temsilcisi goreviendirilir.”’
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Ogretide bakanlik temsilcisi bulunmasi gereken imtiyazli pay sahipleri Gzel
kurulu toplantilar1 konusunda farkli goriisler mevcuttur. Ogretide bir goriis, A.S. GKTY.
m.32/2’de yer alan, diger genel kurul toplantilarinin iginde imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun da oldugunu ve bu sebeple ‘‘Genel kurul toplantilarinda Bakanlik temsilcisi
bulunmasinin zorunlu oldugu durumlarda’’ yer alan bakanlik temsilcisinin, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisinda da yer almas1 gerektigini ifade etmektedir®®. Diger bir
gorlis, Imtiyazli pay sahipleri 06zel kurulu toplantisinda bakanlik temsilcisi
bulundurulmasmin zorunlu ve ihtiyari olmak Uzere iki hali oldugunu; yurt disinda
yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda bakanlik temsilcisi
bulundurmanin zorunlu oldugunu, genel kurulu toplantiya ¢agiranlarin talep etmeleri ve
bu taleplerin gorevlendirme makaminca uygun gorilmesi durumunda bakanlik temsilcisi

bulundurmanmn ise ihtiyari oldugunu savunmustur 616,

Ogretideki bir diger goriis, TTK m.454/6°de imtiyazli pay sahipleri ozel
kurulunda bakanlik temsilcisi bulundurulacagi ve toplanti tutanagini bakanlik
temsilcisinin imzalayacagi diizenlenmisken; A.S. GKTY. m.32 hikmunin, yurt disinda
yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilar1 (A.S. GKTY. m.32/1) hari¢
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda bakanlik temsilcisi bulunmasini ihtiyari
bir bicimde duzenlenmesini (A.S. GKTY. m.32/2), normlar hiyerarsisine aykir1 olmasi
nedeniyle elestirmistir®?’. Bu goriise gore, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisinda bakanlik temsilcisinin yer almamasi veya bakanlik temsilcisinin 6zel kurul
toplantisia katilsa da tutanagi imzalamamasi durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel

®18  Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

kurulunda alinan karar gegersiz olacaktir
toplantisina bakanlik temsilcisinin katilmamasi durumunda alian kararin yok hitkmiinde
oldugu belirtilirken, bakanlik temsilcisinin 6zel kurul toplantisina katilsa da tutanagi
imzalamamasi1 veya toplantidan ayrilmast durumunda alinan kararin sirket ve pay
sahiplerinin cikarlar1 gozetilerek butlanla sakat olacagi belirtilmistir®®, Butlan

yaptirimina tabi kararin, bakanlik temsilcisinin tutanagi imzalamasi ile gegerli hale

gelmesi zaman tasarrufu agisindan makul bir ¢6ziimdiir®%°.

615 PULASLI, Serh I1L, 5.1839; AKAD, s.69.

616 NOMER ERTAN, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.141; YILMAZ, 5.259; AKTAS, s. 215 vd.
617 ERTEN, s.434; OKUCU TAFTALLI, 5.185.

618 MOROGLU, Sermaye Artirimyi, s.88; KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.56.

619 BAHTIYAR, Genel Kurul Toplant1 Tutanagi, s. 62; ERTEN, s.435.

620 BAHTIYAR, Genel Kurul Toplanti Tutanagi, s.63.
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Ogretide baska bir goriis ise TTK m.333 hiikmiinde®?! yer alan sirketlerde
yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda, bakanlik temsilcisi
bulunmasinimn zorunlu oldugunu bu sebeple A.S. GKTY. m.32 hiikkmiiniin kanuna aykir1
oldugunu ve hitkmiin ““TTK m. 333 hiikmiinde belirlenenler disinda yer alan sirketler igin
sadece yurt disinda yapilacak imtiyazii pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda Bakanlik
temsilcisinin ~ hazir  bulunmasi  zorunludur’® seklinde dilizenlenmesi gerektigini

savunmaktadir®??,

Kanaatimizce, A.S. GKTY. m.32 hiikmiiniin, TTK m.333 hikmine aykiriligi
s6z konusu degildir. Ogretideki, yonetmelikteki diizenleme ile kanundaki diizenlemenin
farkli ve zit olmas1 nedeniyle A.S. GKTY. m.32 hiikmiiniin, normlar hiyerarsine aykiri
oldugunu savunan goriise katilmamaktayiz. Ciinkii, TTK m.454/6’da, TTK m.407/3 amir
hilkmii ¢ergevesinde bakanlik temsilcisinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisinda bulunacagi hitkkme baglanmistir. TTK m.407/3 amir hilkminde, TTK m. 333
hikmi geregince belirlenen sirketlerin genel kurul toplantilarinda bakanlik temsilcisi
bulunmasi gerektigi ifade edilmektedir. TTK m.407/3’de, TTK m. 333 hukminde yer
almayan sirketlerde hangi durumlarda bakanlik temsilcisi gorevlendirilecegine iliskin
usul, esas ve igerigin yonetmelikle diizenlenecegi belirtilmektedir. ilgili yonetmelik A.S.
GKTY. m.32’de sadece yurt disinda yapilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantilarinda bakanlik temsilcisi bulunmasi zorunlu tutulmaktadir. Ancak ihtiyari
olarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agiranlarin talep etmeleri ve bu
taleplerin gorevlendirme makamica uygun goriilmesi halinde, bakanlik temsilcisi

gorevlendirilmektedir (A.S. GKTY. m.32).

3.5.3. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplanmasim Gerektiren

Durumlar
3.5.3.1. Imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarinin Ihlali

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulun toplanabilmesi i¢in temel kosul, imtiyazl

pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesidir®?®. TTK m.454/1 hikmiinde, imtiyazl

821 TTK m. 333: “Giimriik ve Ticaret Bakanhiginca yayimlanacak tebligle, faaliyet alanlar1 belirlenip, ilan
edilecek anonim gsirketler Giimriik ve Ticaret Bakanlhiginin izni ile kurulur. Bu sirketlerin esas sozlesme
degisiklikleri de aym Bakanhigin iznine baghdir. Bakanlik incelemesi sadece kanunun emredici
hiikiimlerine aykirilik bulunup bulunmadigi yoniinden yapilabilir. Bunun disinda hukuki konumu, niteligi
ve isletme konusu ne olursa olsun anonim gsirketin kurulusu ve esas sozlesme degisiklikleri herhangi bir
makamin iznine baglanamaz.”

622 ERTEN, s.434.

623 KENDIGELEN, i1k Tespitler, s.354; CELIK, 5.280; AKAD, 5.31; AKTAS, s.112.
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paylarin haklarmni ihlal edebilecek kararlar sinirli bir sekilde sayilmustir. Bu kararlar;
genel kurulda yonetim kuruluna sermaye artirimi konusunda yetki verme karari, genel
kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine yonelik karar1 ve yonetim kurulunun sermaye

artirim kararidir.

fhlal kavrammn niteligini degerlendirmek onemlidir. TTK m.454’de imtiyazli
paylarin ihlaline iligkin agik bir diizenleme bulunmamaktadir. TTK m.454, hikimde
belirtilen organ kararlarinin; imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal etmesi durumunda,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmadikga uygulanmayacagini
diizenlemistir. Thlal; imtiyazlarin kaldirilmasi, yeni imtiyazli paylar olusturarak mevcut
imtiyazli paylarin haklarinin azaltilmasi, imtiyazlarin degistirilmesi, imtiyazlarin siireyle
smirlandirilmasi, mevcut imtiyazlara saglanan menfaatlere daha fazla payin dahil

edilmesi, imtiyazlarin amacinin etkisizlestirilmesi gibi farkl sekillerde gergeklesebilir®.

Isv.BK m.654’te imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymnmn alinmasi
gereken kararlar, imtiyazlarin degistirilmesi, imtiyazlarm tamamen ortadan kaldirilmasi
veya mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin Oniine gececek sekilde yeni
imtiyazlarin ¢ikarilmasma iligskin esas s6zlesme degisikligi kararlar1 olarak agiklanmistir.
Akad, IsvBK’da ‘‘degistirilmesi’’ seklinde makro bir ifadenin ‘‘ihlal’> kavrami yerine
tercih edildigini ve isvBK’nun &zel kurulun onayna tabi kararlar1 genis yorumladigini
vurgulamistir®® Aktas ise, IsvBK m. 654’teki, “beeintraechtigten” ifadesinin, “ihlal”
anlamina geldigini, degistirilmesi seklinde genis bir kavramin kullanilmadigmi ifade

etmistir®?®.

IsvBK m. 654/2 , sirkette yeni ¢ikarilan imtiyazli paylarn mevcut imtiyazl pay
sahiplerinin haklarini ihlal etmesi durumunda 6zel kurulun toplanacagini belirtmistir.
IsvBK m. 654/3°de ise, esas sdzlesme ile imtiyazlarin smirlandiriimasi veya kaldirilmasi

halinde 6zel kurul onayinin aranacagina hiikmetmistir.

Alm.POK m. 179/3, TTK m. 454/1’den farkli olarak ihlalin bir pay grubu
aleyhine yapilacak olumsuz bir degisiklikle meydana gelecegini diizenlemistir. TTK’da

acikca bu ifade yer almasa da ihlalin, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini olumsuz

624 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.122; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.804;
ASLAN, s.81.

625 AKAD, s.33.

626 AKTAS, 5.113.
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etkileyecek bir degisiklikle meydana gelecegi kuskusuz bir sekilde ortadadir. Alman

ogretisinde ihlalin, dogrudan oldugu savunulmaktadir®?’.

fhlal, dogrudan olabilecegi gibi dolayl olarak da gergeklesebilir. Dogrudan ihlal,
imtiyazli pay sahiplerini imtiyazlarin kaldirilmasi veya smirlandirilmas: seklinde
dogrudan etkilemesiyle ortaya c¢ikarken; dolayli ihlal, esas soOzlesmede yapilan

degisikliklerin imtiyazli pay sahiplerini dolayli etkilemesiyle ortaya ¢tk maktadir®%,

Dogrudan ihlalin, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini ihlal ettigi ve bu ihlal
durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayinin alinmasi gerektigi hususunda

629

stiphe bulunmamaktadir®®. Dolayli ihlalde, her zaman 6zel kurul onay1 alinmasina gerek

yoktur®®°, Her dolayli ihlalde &zel kurul karar1 alinmas, genel kurul ve yonetim kurulunu

islevsellestirecek ve sirket menfaatini zedeleyecektir®3!,

Ogretide ihlale iliskin farkli degerlendirmeler mevcuttur. Yilmaz, 6gretide ihlal
degerlendirmesinde yapilan dolayli veya dogrudan ihlal ayrimindan ziyade, ‘‘esas
sozlesme degisikligi kararlarimin niteligine gore’’ ihlalin siniflandirilmasi gerektigini
savunmaktadir. Yazar, ihlalin imtiyazi dogrudan ilgilendiren esas sdzlesme hiikmii
degisikligi yoluyla veya esas sozlesmede imtiyaz haricinde bir hiikkmiin degisikligi
yoluyla gerceklesebilecegini belirtmektedir. Ilk durumda ihlalin kolayca tespit
edilebildigini, ancak esas sozlesmede imtiyaz haricinde bir hiikkmiin degisikligi
durumunda somut olaya gore ihlal degerlendirmesi yapilmasi gerektigini ifade
etmektedir®32, Ogretide baska bir goriise gore, ihlal siirekli olmalidir, gegici bir ihlal

durumunda TTK m. 454 hiikmiine gére hareket edilmesine gerek olmamalidir®®3,

Kanun koyucunun TTK m.454°de temel amaci, anonim sirketlerde menfaat
dengesini gozeterek imtiyazli paylari korumaktir. TTK m.454/1°de hangi durumlarin ihlal

niteligi tasiyabilecegi aciklanmistir. Mevecut imtiyazli paylara tanmnan haklarin

627 SPINDLER /STILZ, s.188.

628 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, 243; AYTUGAR, Oy Hakkinda imtiyaz, s.438; AKAD, s.34;
AKTAS, s.114.

629 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.122; AKAD, 5.36; AKTAS, s.116.

630 BICER, Levent/AKTAS ERTAN, Betiil, Yonetim Kurulunda Temsil Edilme imtiyazmmn Dolayl
Olarak Ihlal Edilmesine iliskin Baz1 Sorunlarin Degerlendirilmesi, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi
Dergisi, Ocak 2023, C.27, S.1, s.26.

831 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, 242; AYTUGAR, Oy Hakkinda imtiyaz, s.438; AKAD, s.34.

632 YILMAZ, 5.126.

633 ORUC, 5.182; AKTAS, s.132.
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smirlandirilmast veya olumsuz etkileyebilecek imtiyazli pay c¢ikartilmasmin bu pay

sahiplerinin haklarini ihlal edecegine kusku yoktur.

Imtiyazh paylarin tamamen kaldirilmas: disinda, imtiyazli paylar i¢in sartlar
olusturulmasi, mevcut sartlarin gii¢lestirilmesi, imtiyazlara baska pay sahiplerinin de
dahil edilmesi seklindeki uygulamalar, ‘imtiyaziarin simwrlandirilmasi’’ olarak

degerlendirilir®*.

Esas sozlesmeyle, imtiyaz olusturulurken bu imtiyazin siireye
baglanmasi1 durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina gerek yoktur.
Ancak imtiyaz tanindiktan sonraki siliregte imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi
kisitlayacak sekilde bir siire kararlastirilirsa veya daha once kararlastirilmis olan siire
kaldirilirsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanarak karar almasi gerekecektir®%®,
Ornegin, esas sdzlesme ile imtiyaz olusturulurken, bu imtiyazlar bes yil siire ile
smirlandirilabilir. Bu durumda besinci senenin sonunda imtiyazli paylar, imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulu toplanmadan kalkacaktir.

Imtiyazli paylarm ihlal edilip edilmedigi somut olaya gore degerlendirilmelidir.
Somut olayda sekli bir incelemeden ziyade, imtiyazla korunmak istenen menfaat ihlalinin
gergeklesip, gerceklesmedigi incelenmelidir®®®. Ornegin, degisiklige ragmen imtiyazli
pay sahiplerinin herhangi bir kaybi olmamissa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

onaymna gerek yoktur®®’.

TTK m.454/2’de imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya c¢agirma yetkisinin
oncelikle yonetim kurulunda oldugu, yonetim kurulu toplantiya gagirmazsa yetkinin
imtiyazli pay sahiplerine gegecegi belirtilmektedir. Kanunda toplantiya ¢agri agikca
dizenlenmesine ragmen ihlal degerlendirme yetkisinin kimde oldugu agik¢a
belirtilmemistir. imtiyazhh paylarin ihlal degerlendirmesini yapma yetkisinin kimde
olduguna iligkin 6gretide farkli degerlendirmeler mevcuttur. Moroglu, imtiyazli paylarin
ihlal edilip edilmedigi degerlendirmesini yapma yetkisinin 6ncelikle yonetim kuruluna
ait oldugunu, yonetim kurulu 6zel kurulu toplantiya cagirmazsa bu hakkin imtiyazli pay
sahiplerine gectigini sylemektedir®®®, Tekinalp, imtiyazli paylarm ihlal edilip edilmedigi
degerlendirmesinin yonetim kuruluna ait oldugunu, ancak kanun koyucunun ydnetim

kurulunun yetkisini bilingli veya bilin¢li olmayan bir sekilde kotiiye kullanma ihtimalini

634 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.123; AKAD, s.35; AKTAS, s.117; UYSAL, s.185.
635 AKAD, s.35; ASLAN, s. 81.

636 AKAD, 5.36; ORUC, 5.179; UYSAL, Imtiyazli Paylar s.190; YILMAZ, s.128.

837 AKAD, s.36; ORUC, 5.180.

638 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.257.
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hesap ederek imtiyazli pay sahiplerine ¢agr1 yapilmasi icin mahkemeye bagvurma hakki

tanindigini ifade etmistir®%,

Dural; 6gretide imtiyazli paylarin ihlal degerlendirmesinin ydnetim kurulu
tarafindan yapildig1 savunulsa da, TTK m.454/3%% hiikmiinden yola ¢ikarak ihlal
degerlendirmesinin sadece imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna birakildigini
savunmustur. Yazar, yonetim kurulunun ihlali degerlendirme yetkisine sahip olmasi
durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirmadan tescil, ilan
islemlerini yapabilecegini®*! belirtmistir. Kararin uygulanmas1 nedeniyle imtiyazli pay
sahiplerinin ihlali, TTK m.454/2%?°de belirtilen siireye uyarak dava etmesinin

uygulamada bir anlam1 olmadigm1 vurgulamistir 43,

Uysal, genel kurul tarafindan alinan karardan sonra direkt imtiyazli pay sahipleri
0zel kuruluna toplant1 yapma hakki verilmesi gerektigini, imtiyazli paylarm ihlal
degerlendirmesinin Oncelikli olarak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan

yapilmasinin daha uygun oldugunu ifade etmistir®4*,

Imtiyazli pay sahipleri, yonetim kurulunun cagri siiresinin son giiniinden
baslamak iizere, onbes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir. Ancak imtiyazli pay sahipleri,
mahkemeye basvurdugu zaman, ihlali ispat®® etmelidir®*®. Mahkeme, imtiyazhi pay

sahipleri 6zel kurul toplanabilmesi i¢in gerekli kosullarin varligmi arastirmali ve bu

639 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.124.

640 TTK m.454/3: ** Ozel kurul imtiyazli paylan temsil eden sermayenin yiizde altmisimin ¢ogunluguyla
toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin cogunluguyla karar alir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin
ihlal edildigi sonucuna varilirsa karar gerekgeli bir tutanakla belirtilir.”’

41 PULASLI, “Imtiyazlar: ihlal eden esas sozlesme degisikliklerinin, imtiyazli pay sahipleri ozel
kurulunun onayr olmadan ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi durumunda imtiyazli pay sahiplerinin, séz
konusu kararm tebliginden itibaren sekiz giin i¢inde, sicilin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine
dilekge ile itiraz edebilecegini veya anonim gsirketi hasim gostererek soz konusu genel kurul kararimn
uygulanmasint saglayan islemlerin iptalini isteyebilecegini’’ belirtmistir. Bkz. PULASLI, Sirketler, 5.590,
Bkz. TTK m.34/1.

642 TTK m. 454/2’ya gore, ** Yonetim kurulu, en geg genel kurul kararimn ilan edildigi tarihten itibaren
bir ay iginde ozel kurulu toplantiya ¢agirir. Aksi hdlde, her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agr
stiresinin son giiniinden baslamak iizere, onbes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir.’’

643 DURAL, H.Ali, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu(TTK m.454), Galatasaray Universitesi Hukuk
Fakultesi Dergisi, 2013, S.2, 5.143.

644 UYSAL, imtiyazli Paylar, 5.186; UYSAL, imtiyazl1 Pay Sahipleri Ozel Kurulu, 5.2514.

4% TMK m. 6. “Kanunda aksine bir hiikiim bulunmadikca, taraflardan her biri, hakkini dayandirdig
olgularin varligini ispatla yiikiimliidiir”.

HMK m.190: ** Ispat yiikii, kanunda ozel bir diizenleme bulunmadik¢a, iddia edilen vakiaya baglanan
hukuki sonugtan kendi lehine hak ¢ikaran tarafa aittir.”’

646 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.124; BOSTANCIOGLU, s.26.
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dogrultuda hiikiim kurmalidir. Ogretide bir goriise gore, mahkeme esasa girerek karar
verirse, TTK m. 454/7°nin®"" uygulanabilirligi kalmayacaktir. TTK m. 454/7 hiikmii
dogrultusunda yonetim kurulu iptal davasi actiginda ihlali ispat yiikiimliiliigli yonetim

kurulundadir®®,

Kanaatimizce, imtiyazli paylarin ihlal degerlendirmesini yapma yetkisi yonetim
kurulu ve imtiyazli pay sahiplerindedir. Kanun lafzina gore, dncelikli degerlendirme
yetkisi ise yonetim kurulundadir. Yonetim kurulu, imtiyazli paylarmn ihlal edildigine
kanaat getirmisse ‘‘en ge¢ genel kurul kararimin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay
icinde’’ 0zel kurulu toplantiya ¢agirir. Cagridan sonra ihlali degerlendirme yetkisi
imtiyazli pay sahiplerine geger. Cagr1 yapilmazsa her imtiyazli pay sahibi, ‘‘yonetim
kurulunun ¢agri suresinin son giiniinden baslayarak, onbes giin icinde, sirketin
merkezinin  bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden’’ kurulun toplantiya
cagrilmasini isteyebilir. Imtiyazli paylarin ihlal degerlendirmesi yetkisinin, ydnetim
kurulu ve imtiyazli pay sahiplerine birakilmasi sirketteki menfaat dengesi ve sistemin
isleyisi agisindan son derece onemlidir. Kanaatimize gore, TTK’da ihlal kavraminn,
Isvigre hukukundaki gibi detayli bir sekilde agiklanarak diizenlenmesi isabetli olacaktur.
Isv.BK m.654 teki gibi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymin almmasi gereken
kararlar, imtiyazlarin degistirilmesi, imtiyazlarin tamamen ortadan kaldirilmasi veya
mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin 6niine gegecek sekilde yeni imtiyazlarin

¢ikarilmasi seklinde TTK’da da diizenlenebilir.

3.5.3.2. imtiyazh Pay Sahiplerinin Haklarim1 fhlal Eden Esas Sozlesme
Degisikligi Halleri

3.5.3.2.1. Anonim Sirkette Esas Sermaye Artirimi

Esas sermaye, bir anonim sirketin kurulusu esnasinda ortaklar tarafindan taahhiit

edilen itibari sermayedir®®. Esas sermaye, sirketler i¢in belirlenmis asgari miktarin

847 Yonetim kurulunun iptal davasi agmasi yetkisi, TTK m. 454/7: “’Yonetim kurulu, 6zel kurulun
onaylamama karart aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay icinde, genel kurulun soz konusu kararimn
pay sahiplerinin haklarin ihlal etmedigi gerekgesi ile, bu kararin iptali ile genel kurul kararimin tescili
davasim, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agabilir.”’

648 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.124; ORUC, 5.179; AKTAS, s.134.

649 DEMIR YESILBAG, Aybiike, Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Sistemi Ve Siirdiiriilebilirligi , Ankara
2023, s.43.
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altinda olamaz. Esas sermaye, sirket malvarligmin esasini olusturmakta, nakit ifade

edilmekte ve itibari degerli paylara bélinmektedir®,

ETTK’da®®! ihlal sart1 aranmaksizin her esas sermaye artiriminda imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun onay1 aranmasi, dgretide elestiriliyordu®®?. isv.BK.650 ve isv.
BK.654’e gore, esas sermaye artirimi kararlarinda imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal
edilirse imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 aranmaktadir. Benzer diizenleme ile
Alm. POK 182/2’de, anonim sirkette birden ¢ok pay grubu mevcutsa, sermaye artirim
kararinin uygulanabilmesi igin her bir pay sahibi grubunun onayr alinmaktadir. TTK
m.454/1 ile imtiyazli paylari ihlal eden esas sermaye artirimlarinin, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun onayma tdbi olacagi diizenlenmistir. Kanaatimizce TTK’daki bu

diizenleme yerindedir.

Esas sermaye, cesitli sebeplerle ic veya dis kaynaklardan artirilabilir. I
kaynaklardan yapilan sermaye artrrmda®?, sirketin malvarliginda bir artis olmaz®*.
Yalnizca TTK m. 462 dogrultusunda®® sirketin malvarlig: icinde yer alan belirli bir
amaca Ozglilenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbestge kullanilabilen
kisimlari, fonlar ve dagitilabilir k&r sermayeye donustirilerek i¢ kaynaklardan sermaye

artirtmi yapilmaktadir 6%,

650 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.15; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 11, 5.1328 vd.
851 ETTK m. 391: “’ Esas sermayeye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen ddenmedikge,
umumi heyet yeni hisse senetleri ¢ikarmak suretiyle sermayenin artirdmasina karar veremez. Muhtelif
imtiyazlar: haiz miitaaddit nevi hisse senedi sahipleri mevcut oldugu takdirde, umumi heyetin kararindan
ayrt olarak adi gegen nevilerden her birine ait hisse senedi sahiplerinin de hususi bir toplanti yaparak
karar vermeleri sarttir.”’
852ERIS, Ayricalikh Pay II, 5.206; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.78; KARAYALCIN, imtiyazli Pay
Sahipleri, s.116; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, s.743; KIRTIL, imtiyazl1 Pay Sahipleri Genel Kurulu,
$.32.
653 f¢ kaynaklardan sermaye artirimi baslikli TTK m. 462/1°e gére, ‘‘Esas sozlesme veya genel kurul
kararyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis yedek akceler ile kanuni yedek akgelerin serbestce
kullanilabilen kisimlari ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar
sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artirdabilir.”’
54 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.196; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar II, s. 1383.
855 TTK m. 462: *’ (2) Sermayenin artirlan kismin, i¢ kaynaklardan karsilayan tutarin sirket biinyesinde
gercekten varoldugu, onaylanmig yillik bilango ve yonetim kurulunun verecegi acik ve yazili bir beyanla
dogrulamir. Bilango tarihinin tizerinden alti aydan fazla zaman geg¢mis oldugu takdirde, yeni bir bilango
¢tkariimasit ve bunun yénetim kurulu tarafindan onaylanmis olmast sarttir. (3) Bilangoda sermayeye
eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden,
sermaye taahhit edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz. Hem bu fonlarin sermayeye doniistiiriilmesi hem de
ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirdabilir. Artirim genel
kurul veya yonetim kurulu kararimin ve esas sozlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile
kesinlesir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranmna gore bedelsiz
paylart kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz paylar iizerindeki hak kaldirilamaz ve simirlandirilamaz; bu
haktan vazgegilemez. >’
6% UCISIK/CELIK, 5.487.
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I¢c kaynaklardan yapilan sermaye artrimmin imtiyazlar1 ihlal edip etmedigi
ogretide tartismali bir husustur. Ogretideki cogunluk gériise gore, i¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artirimlarinda, sirketteki i¢ dengeler kural olarak degismez ve imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul toplantisnm yapilmasini gerektiren bir ihlal gerceklesmez®®’. Bu
goriis, i¢ kaynaklardan sermaye artirimda olusturulan bedelsiz paylarm, mevcut paylarin
Ozelliklerine sahip olmas1 gerektigi, mevcut paylarm ozelliklerini tasimayan bedelsiz
paylarin iptalinin talep edilebilecegini savunmaktadir®®. Moroglu, i¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirim kararlarinda TTK m.454’{in uygulanmayacagma yonelik bir
kanuni diizenleme yapilmasi gerektigini belirtmektedir®®. Aksi goriis ise, ic
kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul

toplantisinin yapilmasini gerektiren bir ihlalin gerceklesebilecegini savunmaktadir®,

Kanaatimizce, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnmlarinda ihlal
gerceklestiginde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 aranmahidir. Cinkd, TTK
m. 454°te i¢ kaynaklardan sermaye artirrmmin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
onayma tabi olmadigina iliskin bir diizenleme yer almamaktadir. Dolayisiyla i¢
kaynaklardan yapilan sermaye artirmmina iliskin kararm imtiyaz pay sahipleri haklarini
ihlal etmesi durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi ve ilgili kararin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onaymna sunulmasi gerekmektedir. Ornegin, oy
hakkinda imtiyazli paylarin mevcut oldugu bir anonim sirkette, i¢ kaynaklardan sermaye
artirrm1  yapilarak ihra¢ edilen bedelsiz paylarin tamamimna oy hakkinda imtiyaz
taninmayabilir. Bu durumda sirketteki pay sahipleri bedelsiz paylar1 sermayeye katilim
oraninda dogrudan elde edecegi i¢in mevcut oyda imtiyazli pay sahiplerinin haklar1
kisitlanmis olacaktir®. Dolayisiyla, i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda da, imtiyazl

pay sahiplerinin haklar1 ihlal edilebilir.

D1s kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda (TTK m.456, 457, 458, 459,461)

ise Ggtincu kisiler veya sirketteki mevcut pay sahipleri anonim sirkete ayni veya nakdi

662

sermaye getirerek, sirket malvarligi artirthir®®. Dig kaynaklardan sermaye artirimi,

857 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.196; AKAD, 5.42; OKUCU TAFTALI, s.147.

8¥MOROGLU, Sermaye Artirinm 2018, 5.268; BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklikta Ayricalikhi Pay
Sahiplerinin Onay Yetkisi Ve Kayitli Sermaye Sistemi, Prof.Dr.Oguz imregiin’e Armagan, Istanbul 1998,
5.142; OKUCU TAFTALLI, s.148.

859 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.80.

60 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.803.

61 YILMAZ, s.145.

862 TURKOGLU UTKU, Ferah, Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Kayitl1 Sermaye Sistemi, Ankara 2016,
s.151 vd.

118



mevcut paylarin itibari degerinin yiikseltilmesi veya yeni paylar ¢ikarilmasi yoluyla
yapilmaktadir. Yeni paylar cikarilmak suretiyle yapilan dis kaynaklardan sermaye
artirimda, imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlal edilirse, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun toplanmasi gerekecektir. Ancak mevcut paylarin itibari degerinin
yukseltilmesi yoluyla sermaye artirim karari alinmasi durumunda imtiyazl pay sahipleri
ozel kurul toplantisinn®? yapilmasma gerek kalmamaktadir. Clinkii, mevcut paylarin
itibari degerinin yiikseltilmesi ile gergeklesen sermaye artirimda pay sahipleri taahhiit
ettikleri katilma paylar1 haricinde ek bir yikumlukige tabidir. Mevcut paylarin itibari
degerinin ytikseltilmesi yoluyla gerceklesen sermaye artirimda, TTK m. 421/2a’ya

gore®®* tiim pay sahiplerinin oy birligi aranmaktadr®®.

TTK m. 461’e gore, sirketteki mevcut pay sahipleri, paylarinin sermayeye
oranina gore ¢ikarilacak yeni paylari, 6ncelikli alma hakkina sahiptir. Bu diizenleme ile
mevcut pay sahiplerinin, sermaye artirimi Oncesindeki durumlarinin korunmasi

amaglanmigtir®®,

3.5.3.2.2. Anonim Sirkette Esas Sermayenin Azaltilmasi

Esas sermayenin azaltilmasi (TTK m. 473-475) farkl sekillerde gergeklesebilir.

Paylarmn itibari degeri diisiiriilerek veya pay sayisi azaltilarak®®’ esas sermaye

668

azaltilabilir™®. Ac¢iklayici veya basitlestirilmis sermaye azaltilmasi ile birlikte es zamanl

sermaye artirtmi yapilabilir®®.

Esas sermayenin azaltilmasina yonelik genel kurul kararmin, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu onaymna tabi olup olmadigina iliskin 6gretide farkli gorisler yer

almaktadir. Tekinalp, esas sermaye azaltilmasinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun

863 TTK m. 454/4’e gore, esas sdzlesme degisikligi kararinm almdig1 genel kurulda, imtiyazli pay sahipleri
bu karara TTK m. 454/3’te 6ng0riilen nisaba uygun olarak olumlu oy vermislerse ayrica imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurul toplantisinin yapilmasima gerek bulunmamaktadir.

864 TTK m.421/2a’ya gore, ‘’Bilanco zararlarimn kapatilmas: icin yiikiimliliik ve ikincil yiikiimliiliik
koyan kararlar, sermayenin tiimiinii olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligiyle
alimr.”’

65 BAHTIYAR, Ortakliklar, 5.361; UCISIK/CELIK, s.468.

66 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.144; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.302.

667 fki yolla pay sayist azaltilir: “’I)Paylarn itfas: 2) Birden fazla payin ayni itibari degerdeki yeni payda
birlestirilmesidir.”’ Bkz. CAGLAR, Hayrettin, Anonim Sirketlerde Esas Sermayenin Azaltilmasi, Ankara
2010, s.56.

68 CAGLAR, s.21; DEMIR, Koray, Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagli Sermaye Artirimi ve
Esas Sermayenin Azaltilmas1 (TTK m. 463-475), Istanbul, 2020, s.107.

869 MOROGLU, Sermaye Artirimi, 5.245.
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onayina gerek olmadigini ifade etmistir®’®. Aksi goriis ise esas sermayenin azaltilmasima

yonelik kararmim, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal edebilecegini ve ihlal
durumunda imtiyazli pay sahipleri 06zel kurulunun onayinin gerekecegini

savunmaktadir®’®,

Kanaatimizce, esas sermayenin azaltilmasma yonelik genel kurul kararinin,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayma tabi olup olmadigi somut olaya gore
degerlendirilmelidir. Esas sermayenin azaltilmasma yonelik genel kurul karar1 eger
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikteyse imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun toplanmasi gerekir. Esas sermayenin azaltilmasinda kullanilan farkli
yontemlerin degerlendirilmesi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilip
edilmediginin tespiti acisindan Onem arz etmektedir. Esas sermayenin azaltilmasi,
sirketteki paylarin itibar degerinin belli bir oranda disiiriilmesi yontemi ile
gerceklestiginde esit islem ilkesi dogrultusunda tUm paylarin itibari degeri, s6z konusu
paylarim sermayeye katilim orani aynmi kalacak sekilde azaltilacagindan imtiyazli pay

sahiplerinin haklarinda ihlalin ger¢eklesmeyecegini diisiiniiyoruz®’2

. Diger bir esas
sermayenin azaltilmasi yontemi, pay sayismin azaltilmasidir. Pay sayisimin azaltilmasi
yontemi; bazi paylarin dogrudan itfa edilmesi veya birden fazla paym ayni itibari
degerdeki yeni payda birlestirilmesi seklinde gerceklesebilir®’3. Paylarm itfa edilmesi
yontemiyle gerceklesen esas sermayenin azaltilmasinda, paylara bagh olan pay sahipligi
haklar1 da ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle paylarin itfa edilmesi yontemiyle
gerceklesen esas sermayenin azaltilmasinda imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi ihlal eden
bir durum gerceklesebilir. Birden fazla paym aym itibari degerdeki yeni payda
birlestirilmesi yontemiyle gergeklesen esas sermayenin azaltilmasinda ise birden fazla
payin ayni itibari degerdeki yeni payda birlestirilmesi nedeniyle imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmni ihlal eden bir durum gerceklesebilir. Ihlalin gergeklestigi bu durumlarda,

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1 aranmaktadir.

670 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar IT, 5.1419; CENKCI, Esra, Anonim Ortakliklarda Kayitl
Sermaye Sistemi, Istanbul 2015, 5.299.

671 BAHTIYAR, Ortakliklar, s.376 vd.; CAGLAR, s.78; AKTAS, s.151; BILGEC, Oy imtiyaz, s.247.

672 Benzer goriisler i¢in bkz. AKAD, s.44; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.247.

673 PULASLI, Serh IT1, 5.2591; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.376.
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3.5.3.2.3. Anonim Sirkette Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme

Anonim sirkette birlesme, iki veya daha fazla sirketin, hukuki bir islemle tek bir
sirket haline gelmesi ile gerceklesen bir hukuki islemdir®’4. TTK m.136’da anonim
sirketlerde birlesmenin; sirketlerin yeni bir sirkette bir araya gelmesi veya sirketlerden
birinin digerini devralmasi yoluyla gerceklesebilecegi belirtilmektedir. Yeni bir sirket
icinde bir araya gelerek birlesme yonteminde, birlesmeye katilan sirketler mevcut tiizel
kisiliklerini sonlandirip yeni bir sirket meydana getirmektedir®’®. Bu birlesme yonteminde
birlesmede yer alan sirketler, anlasma yoluyla, belirli bir degisim orani1 dogrultusunda
devralan sirkette pay sahibi olmaktadir®’®. Bu durum imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin

ihlaline neden oldugu igin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay1 gerekecektir®’’.

Devralma yoluyla sirket birlesmesi, en az bir ticaret sirketinin diger sirket veya
sirketleri devralmasi yoluyla gerceklesmektedir®®, Bu birlesme ydnteminde, esas
sozlesme degisikligi gereklidir. Cunku, devralan sirketin, genel kurulda sermaye
artirimina  giderek devrolunan sirket ortaklarinin iktisap edebilecegi yeni paylar

olusturmasi gerekmektedir (TTK m. 142).

Ancak devrolunan sirketler bakimindan genel kurulda alinan birlesme kararinin
hukuki niteligi 6gretide tartismalidir. Ogretide bir goriis®’®, genel kurulda alinan birlesme
kararmin  devrolunan  sirketler icin  esas  sozlesme  degisikligi  olarak
degerlendirilemeyecegini ifade etmektedir. Ogretideki diger goriis ise birlesme kararini
hem devralan hem de devrolunan sirket i¢in esas sozlesme degisikligi olarak
degerlendirmektedir®®. Genel kurulda alinan birlesme kararmin devrolunan sirketler igin
esas sozlesme degisikligi olarak degerlendirilemeyecegini belirten ilk goriis, devrolunan
sirkette birlesme karari i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararinmn aranmamasi

gerektigini savunmaktadir. Bu goriisii savunan yazarlar, TTK m. 140/4%%! | TTK m.

674 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I ,s.141.

675 YASAMAN, Birlesme, s.697; PULASLI, Sirketler, s.70; POROY/TEKINALP/CAMOGLU,
Ortakliklar 1 ,5.142; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.256.

676 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I s.145; YASAMAN, Hamdi, Sirketlerin Birlesme ve
Boltinmeleri, Bilgi Toplumunda Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, 5.697; PULASLI, Sirketler,
s.130; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, .256.

677 POROY/ TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.126; PULASLI, Sirketler, s.130; BILGEC, Oy
Hakkinda Imtiyaz, s.256; COSTAN, Hiilya, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gore Birlesme,
Béliinme Ve Tiir Degistirmede Ozel Hak Sahiplerinin Korunmas:’’, BATIDER 2008, C.24, S.3, 5.410.

678 PULASLI, Sirketler, s.128.

679 AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.454.

680 COSTAN, Ozel Hak Sahipleri, 72; AKTAS, s.155; YILMAZ, s.186.

81 TTK m. 140/4: ¢ Devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagli imtiyaz haklar1 karsihiginda,
devralan sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik verilir.”’
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191%82 TTK m. 192%3 hiikiimlerinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni korudugunu
ifade etmektedir®®. Bu sebeple bu goriisii savunan yazarlar, hem devralan hem de
devreden sirketlerde birlesme karar1 alinirken imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayina
gerek olmadigmi belirtmektedir®®. Ancak 6gretide, birlesme kararmi hem devralan hem
de devrolunan sirket i¢in esas sozlesme degisikligi olarak degerlendiren yazarlar,
devralan sirkette birlesme karari i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayinin

gerektigini savunmaktadir®®,

Kanaatimizce, somut olaya bakilarak birlesme karar1 ile hem devrolunan
sirketteki hem de devralan sirketteki imtiyazli paylarin ihlal edilip edilmedigi
degerlendirilmeli, ihlal varsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onaymnin alinmasi
gerekmektedir. Genel kurulda alinan birlesme kararmin devralan ve devrolunan sirket
acisindan esas sOzlesme degisikligi niteliginde oldugu kanaatindeyiz. Ciinkii sirket

birlesmesi, birlesmeye katilan sirketlerin yapisini etkileyecek bir islemdir.

Sirket birlesmelerinde imtiyazli paylarin ne sekilde dikkate alinmasi gerektigine
yonelik kanunda bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak TTK m. 146/1¢’de®®’, devralan
sirketin birlesme sozlesmesinin igeriginde imtiyazli pay sahiplerine taninan haklarinin yer
almas1 gerektigi agiklanmistir. Devralan girkette, devrolunan sirketteki imtiyazli pay
sahiplerine imtiyaz taninabilmesi i¢in TTK m.421 geregince®® agirlastirilmis nisaplara
gore karar alinmasi gerekmektedir. TTK m.140/4, “‘Devrolunan sirkette mevcut bulunan
paylara bagh imtiyaz haklart karsiliginda, devralan sirkette es degerde haklar veya

’

uygun bir karsilik verilir.”’ hikmi ile devralma yoluyla sirket birlesmelerinde

imtiyazlarimn, ayni edim veya nakdi 6deme seklinde karsiligmmin saglanacagi

882 TTK m. 191/1:"’ ... Birlesmede, boliinmede ve tiir degistirmede ortaklik paylarimn ve ortaklik haklarimn
geregince korunmamus veya ayrima karsiliginin uygun belirlenmemis olmast halinde, her ortak, birlesme,
boliinme veya tiir degistirme kararimin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren iki ay icinde,
s0z konusu islemlere katilan girketlerden birinin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden, uygun bir denklestirme akcesinin saptanmasini isteyebilir. Denklestirme akgesinin
belirlenmesinde 140 inct maddenin ikinci fikrast uygulanmaz...”’

883 TTK m. 192/1: ** ...134 ild 190 wnc1 maddelerin ihlali hélinde, birlesme, béliinme ve tiir degistirme
kararima olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gegirmis bulunan birlesmeye, béliinmeye veya tiir
degistirmeye katilan sirketlerin ortaklari;, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren
iki ay icinde iptal davast acabilirler. Ilamin gerekmedigi hallerde siire tescil tarihinden baslar...”’

684 YASAMAN, Birlesme, 5.421; COSTAN, Ozel Hak Sahipleri, 72.

685 ERTEN, s.376.

686 YASAMAN, Birlesme, 5.421; COSTAN, Ozel Hak Sahipleri, s.411.

887 Birlesme sozlesmesinin icerigi baslikli TTKm.146: “'Birlesme sozlesmesinin; ... ¢) Devralan sirketin,
imtiyazli ve oydan yoksun paylarin sahipleriyle intifa senedi sahiplerine tamdigi haklari, i¢ermesi
zorunludur.”’

888 TTK m.421/3: * Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlar, sermayenin en az yiizde yetmisbegini
olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla ahmr: ...b) Imtivazli pay
olusturulmasu...”’
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689

belirtilmistir®®”. Madde gerekgesinde de devralan sirkette esdegerde haklar saglanamazsa

bu haklarm karsiigmin verilecegi vurgulanmistir®®. Bilgeg, es deger haktan kastedilenin

91 Dolayisiyla

devralan sirkette ayni imtiyazlarin saglamasi oldugunu aciklamistir
birlesmede, devrolunan sirketteki pay sahiplerinin imtiyazlari, birlesilen sirketteki
paylarma ayni kapsam ve nitelikte yansitilamazsa imtiyazli pay sahiplerinin haklari ihlal

edilmis olacaktir.

Anonim sirkette boliinme, sirketlerin aktif ve pasifine dahil malvarliklarini
tamamen veya kismen ayirarak tasfiyesiz ve kismi halefiyet yoluyla baska sirketlere
devredilmesidir®®2. Boylece boliinen sirketteki pay sahipleri, devralan sirket paylarmi
kendiliginden iktisap ederler (TTK m.159-160°%%). Anonim sirkette béliinme, tam
bolinme®* ve kismi bolinme®®® olarak iki sekilde gergeklesebilir. Tam bolinmede
b6linen sirketin  malvarligmin  tamami  boliimlere ayrilarak baska sirkete
devredilmektedir. Bu suretle tam bohinen sirket, tasfiyesiz bir sekilde varligini
sonlandirmaktadir. Kismi boliinmede ise b6 linen sirket sona ermez, malvarliginin sadece
bir kismini en az bir sirkete devretmektedir. Bu tiirde, devrolunan malvarligi karsiliginda
devralan sirketin pay ve haklarim1 ya bolunen sirketin ortaklar1 ya da bolunen sirketin
kendisi iktisap eder. Tam boliinme ile kurulan yeni sirketin esas sdzlesmesinde imtiyazli
paylar diizenlenmelidir. Kismi bolinmede ise devralan sirkette imtiyazli pay
cikarilabilmesi igcin TTK m.421%% hiikmiindeki agilastirilmis nisaplara gore karar

alnmal1 ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayma sunulmalidir®®’.

689 COSTAN, Ozel Hak Sahipleri, s.411; ONDER YESILTEPE, Salih, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda
Cikarma Ve Satma Haklar1, 2.B., Ankara 2015, s.157.

89 Bkz. TTK m.140/4 gerekgesi.

691 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.256.

892 Bkz. TTK.m.159 gerekgesi.

893 Gegerli boliinmeler baghikli TTK m.160: ’ Sermaye sirketleri ve kooperatifler sermaye sirketlerine ve
kooperatiflere béliinebilirler.”’

894TTK m.159/1a: “’Tam béliinmede, sirketin tim malvarlhigi boliimlere ayrilir ve diger sirketlere
devrolunur. Bdéliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve haklarim iktisap ederler. Tam
boliiniip devrolunan sirket sona erer ve unvani ticaret sicilinden silinir.”’

9% TTK m.159/1b: “Kismi béliinmede, bir sirketin malvarligimn bir veya birden fazla boliimii diger
sirketlere devrolunur. Béliinen sirketin ortaklari, devralan sirketlerin paylarint ve haklarini iktisap ederler
veya boéliinen sirket, devredilen malvarligi boliimlerinin karsiliginda devralan sirketlerdeki paylart ve
haklar: elde ederek yavru sirketini olusturur.”’

8% TTK m.421/3: ©’ Asagidaki esas sézlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yiizde yetmigbegsini
olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla ahmr: ...b) Imtivazli pay
olusturulmasu...”’

697 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.257; COSTAN, Birlesme, Béliinme Ve Tiir Degistirmede Ozel Hak
Sahiplerinin Korunmasi, s.420; AKAD, s.44.
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TTK m.161/1°de®®, sirketin boliinmesi durumunda sirketteki haklarm, paylarin
TTK m.140’a gore korunacagina hikmedilmesi sebebiyle birlesmede oldugu gibi
imtiyazli paylara iliskin TTK m.140/4 hiikkmii, boluinmede de uygulanmaktadir.
Devrolunan sirkette mevcut bulunan paylara bagl imtiyaz haklar1 karsiliginda, yeni
sirkette es degerde haklar veya uygun bir karsilik saglanmalidir. Bu pay sahiplerine, yeni
sirkette imtiyazli paylar olusturulmadiginda TTK m.140/4 geregince ayni edim veya
nakdi 6deme seklinde imtiyazli paylarinin karsiligi verilmelidir. BOlinmeye katilan
sirketlerdeki pay sahiplerinin haklar: ihlal edildiginde ise TTK m. 191 veya TTK m.
192’ye gore dava haklar1 saklidir. Pay sahipleri, asliye ticaret mahkemesinden sirketteki
haklarinin incelenerek denklestirme akgesinin saptanmasmi (TTK m. 191) veya ilgili
boliinme kararinin iptalini (TTK m. 192) talep edebilir. Dolayisiyla, 6gretide imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulu onayinin sirket birlesmelerinde aranip aranmayacagina yonelik

tartigmalar boliinmede de gecerlidir®®.

Bir sirketin hukuki seklini degistirmesi ise tiir degistirmedir. (TTK m. 180) Bu
kapsamda, doniistiiriilen sirket eskisinin devami sayilmaktadir. Birlesme ve boliinmede
oldugu gibi tir degistirmede de pay sahiplerinin haklarinin korunmas ilkesi gegerlidir.
Dolayisiyla anonim sirkette tiir degistirmede’®, TTK m. 191 veya TTK m. 192’ye gore
imtiyaz haklarinin ihlali nedeniyle pay sahiplerinin dava hakki saklidir. TTK m.183, tir
degistirmede pay sahiplerinin haklarimi korumak i¢in 6zel olarak diizenlenmis bir
hiikiimdiir’®t. Bu hiikiim geregince tiir degistirme siirecinde sirketteki pay sahiplerinin,
haklar1 korunacaktir. TTK m. 183/2’de imtiyazli pay sahiplerine, imtiyazli paylarmi
karsilayan ayni degere sahip paylar ya da imtiyazli pay degerini karsilayan uygun bir

69 Sirket paylarmnm ve haklarinm korunmasi baglikli TTK m. 161:

(1) Tam ve kismi boliinmede sirket paylari ve haklar: 140 inct madde uyarinca korunur.
(2) Devreden sirketin ortaklarina;
a) Boliinmeye katilan tiim sirketlerde, mevcut paylart oraninda sirket paylari veya
b) Béliinmeye katilan bazi veya tiim sirketlerde, mevcut paylarimin oramina gérve degisik oranda sirket
paylar, tahsis edilebilir. (a) bendindeki boliinme oranlarin korundugu, (b) bendindeki boliinme ise
oranlarin korunmadigi boliinmedir.”’
699 Bgliinmede, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayinm gerektigi yoniindeki goriisler i¢in Bkz.
COSTAN, Ozel Hak Sahipleri, s.73; Aksi yondeki goriis icin bkz. DEMIR, Koray, Tiirk Ticaret Kanunu
Hiikiimlerine Gére Sirketlerin Boliinmesi’’, Istanbul 2017. s.155; SENER, Ortakliklar, s.560; ERTEN,
$.377.
700 TTK m.180/1: < Bir sirket hukuki seklini degistirebilir. Yeni tiire doniistiiriilen sirket eskisinin
devamidir.”’
01 Sirket paymin ve haklarmin korunmasi bagliklt TTK m. 183:

(1) Tiir degistirmede ortaklarin sirket paylari ve haklart korunur. Oydan yoksun paylar i¢in sahiplerine
esit degerde paylar veya oy hakkini haiz paylar verilir.
(2) Imtiyazl paylarin karsiiginda ayni degerde paylar verilir veya uygun bir tazminat édenir.
(3) Intifa senetleri karsiiginda ayni degerde haklar verilir veya tiir degistirme planimin diizenlendigi tarihte
gercek deger odenir.”’
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tazminat verilecegi belirtilmektedir. TTK m. 183/2°de, TTK m. 140/4’teki “uygun bir
karsilik” ifadesi yerine “uygun bir tazminat” ifadesi kullanilmustir. Iki kavram esas

yoniinden bir farklilik olusturmamaktadir’®?,

Anonim sirkette birlesme islemlerinin imtiyazl pay sahipleri 6zel kurul onayina
tabi olup olmadigina iligkin ag¢iklamalarimiz tir degistirme bakimindan da gegerlidir. Tir
degistiren sirket, imtiyazli pay sahiplerine doniistiiriilen yeni sirkette de ayni1 kapsam ve
icerikte imtiyazlar saglamalidir. Sonu¢ olarak, donistiiriilen sirket tipinde imtiyaz
olusturulmasi olanaksizsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama kararina ihtiyag

vardir’,

3.5.3.2.4. Anonim Sirketin Isletme Konusunun Degistirilmesi

Esas sozlesme ile anonim sirketin isletme konusu degistirildiginde imtiyazli pay
sahiplerinin haklar1 ihlale ugruyorsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayi

gerekmektedir’%,

3.5.3.2.5. Anonim Sirketin Siiresinin Uzatilmasi veya Sona Ermesine Iliskin

Kararlar

Anonim sirket belirli siireli olarak kurulmussa, esas sozlesmede kararlastirilan
stirenin dolmasiyla baska bir isleme gerek olmaksizin tasfiye siirecine girmektedir. Ancak
kurulusunda belirli siireli olarak kurulan anonim sirketlerin siiresinin uzatilmasi i¢in genel

kurul karar1 ile esas sozlesme degisikligi yapilmas1 gerekmektedir’®.

Anonim girketin slresinin uzatilmasina iliskin genel kurul kararlarinin, imtiyazli
pay sahiplerinin haklarini ihlal edip etmedigi hususu 6gretide tartismalidir. Ogretide bir
gorlis, sirket suiresinin uzatilmasina yonelik kararin imtiyazli pay sahiplerinin tasfiye pay1
haklarinda ihlal olusturacagmi belirtmektedir’®. Bazi yazarlar ise aksi kanaattedir ve

somut olaya gore degerlendirme yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir °7. Yargitay ise

02 YILMAZ, 5.196.

703 SENER, Ortakliklar, 5.535; AKTAS, s.157.

704 AKAD, s.46; KARAHAN, imtiyazlarin Korunmasi, s.169.

% BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.254.

7% ETK doéneminde Bkz. KIRTIL, Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.28. TTK doneminde Bkz.
UYSAL, Imtiyazl Paylar, s.184; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.254.

797 PULASLI, Serh III, 5.1842; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.467 ; BILGEC, Oy Hakkinda Iimtiyaz,
s.254.
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esas soOzlesmeyle anonim sirketin siiresinin uzatilmasi durumunda imtiyazli pay

sahiplerinin haklarinm ihlal edilmedigine ydnelik karar almugstir’%,

Kanaatimizce, sirket siiresinin uzatilmasina yonelik kararlar, tasfiye paymda
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmektedir. Clinkl tasfiye payinda imtiyaz,
anonim sirketin sona ermesiyle kullanilabilen bir imtiyaz ¢esididir. Anonim sirketin sona
ermesi durumunda; oncelikle sirketin borglar1 6denmekte ve pay bedelleri iade
edilmektedir. Bu islemlerden sonra sirkette bakiye kalmigsa ve esas sozlesmede aksi
diizenlenmemisse pay sahipleri, kalan miktara paylar1 ve imtiyazlari oraninda istirak
etmektedir (TTK m.507/1).Dolayisiyla tasfiye payinda imtiyazli paylarin mevcut oldugu
bir anonim sirkette, sirketin siiresinin uzatilmasina iliskin alinan karar, tasfiye payinda

imtiyazli pay sahiplerinin haklarinm ihlaline neden olmaktadir’%

. Ancak diger imtiyaz
cesitlerinde, sirket siiresinin uzatilmasina yonelik kararlar ile ihlalin gergeklesip
gerceklesmedigi somut olaya gore incelenip degerlendirilmelidir. Ornegin, yonetim
kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyazli pay gruplarinin mevcut oldugu bir anonim
sirketin siiresinin uzatilmasia iliskin genel kurul karari, bu pay gruplarmin haklarmin
ihlaline neden olmayacaktir. Ciinkii, anonim sirketin siiresinin uzatilmasi, sirket
faaliyetlerinin devam etmesini saglamaktadir. Sirket faaliyetlerini devam ettirdigi siirece

imtiyazlarm da varligini siirdiirmesi ve sirketin kara gecerek blylimesi olasiligi

mevcuttur.

Anonim sirketin feshi, kanunda Ongériilen istisnalar disinda, genel kurulun
devredilemez gorev ve yetkileri arasinda yer almaktadir (TTK m.408/2e). Sirketin
feshedilmesine iliskin genel kurul karar1 sonrasinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
onayma ihtiya¢ olup olmadigi hususunda o6gretide farkli goriisler bulunmaktadir.
Ogretideki bir goriis, anonim sirketin stiresinden 6nce sona ermesi durumunda imtiyazl
paylarm ihlal edildigini ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onaymin alinmasi

gerektigini savunmaktadir. Bu goris, sirketin mali durumu nedeniyle sona ermesinin

708 Yargitay 11.HD., 5909 E. 6020 K. ,17.11.1985: ¢* ...Sirket siiresinin uzatilmasi, miinhasiran imtiyazl
pay sahiplerine yonelik ve onlarin menfaatlerini haleldar edecek nitelikte bir islem olmayip, sirketin tiimiine
ait ve ileriye dontik bir umudun sonucudur. Sirket stiresinin uzatilmasi ve sirketin faaliyete devam etmesi
halinde, sirketin zarar edecegi pesinen dusuniilemeyeceginden ve kara gegme umit ve ihtimali mevcut
oldugu igin, genel kurulca sire uzatimi yoluna gidilmis bulunmaktadir. Sirket ana sozlesmesinde
davacilarn kardan pay alma ve yonetim kurulunda temsil imtiyazlart bulunup baskaca imtiyazlari
olmadigina gore, sirket siiresinin uzatilmasi halinde davacilarin menfaatlerinin haleldar edileceginden s6z
edilemez...” (Bkz. ERIS, Anonim Sirketler Hukuku, s.2310) ETTK déneminde bu Yargitay kararma benzer
goriis icin Bkz. CEKER, s.83.

"SIMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s.191; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.254; KARAHAN,
Imtiyazlarin Korunmasi, s.170.
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zorunluluk teskil etmesi’*® ve imtiyazli pay sahipleri onay vermemesi halinde, durtstlik
kuralina aykirilik nedeniyle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararina karsi iptal davasi

acilabilecegini savunmaktadir’!?,

Ogretideki baska bir goriis ise, sirketin feshinin esas sozlesme degisikligi
gerektiren bir karar olmasi nedeniyle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymin
alinmas1 gerektigini belirtmektedir'*?. Aksi goriis, TTK m.408/2e’de, *‘Kanunda
ongoriilen istisnalar disinda sirketin feshi’’, TTK m.408/2a’da ise ‘‘esas sozlesmenin
degistirilmesinin’’  genel kurulun gorev ve yetkileri arasinda sayildigmi, kanunda
ongoriilen istisnalar disinda sirketin feshine yonelik kararlari niteligi itibariyle esas
sozlesmenin  degisikligi olarak degerlendirmenin mimkiin olmadigim1 ifade

etmektedir’13.

Kanaatimizce, anonim sirketin sona ermesine iliskin karar ile imtiyazli paylar da
sona erecegi icin imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 ihlale ugrayabilir’**. Imtiyazli pay
sahiplerinin haklar1 ihlale ugruyorsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplanmasi
gerekmektedir. Ancak belirli sireli kurulmus bir sirketin, suresinin bitimiyle
kendiliginden feshi gerceklesecegi i¢cin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama
karar1 almasma gerek olmadigi kanaatindeyiz. Belirli stireli kurulmus bir anonim sirket,
suiresi sona ermesine ragmen faaliyetini fiilen devam ettirirse genel kurul kararma ihtiyag

olmaksizim belirsiz siireli anonim sirkete dontismektedir (TTK m. 529/1a).

3.5.3.2.6. Anonim Sirkette Yeni Imtiyazh Paylar Cikarilmasi, Mevcut

Imtiyazlarin Kaldirilmas1 veya Simirlandirilmasi

Anonim sirkette yeni imtiyazli paylar ¢ikarimasi, mevcut imtiyazlarin
kaldirilmasi veya siirlandirilmasi i¢in genel kurulda esas sozlesme degisikligi yapilmasi
gerekmektedir’'®., TTK m.454/1, “‘Genel kurulun esas sdzlesmenin degistirilmesine

yonelik kararinin’’, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma tabi olduguna

710 Kirtil, sirketin sona ermemesi halinde sirkette daha biiyiik zararlar dogacaksa, imtiyazli pay sahipleri
o0zel kurulunun onayr alinmadan sirketin feshedilebilecegini savunmaktadir. Bkz. KIRTIL, imtiyazli Pay
Sahipleri Genel Kurulu, s.28.

711 AKTAS, 5.159.

2 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.476.

18 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhiklar II, s. 1557 vd. Aksi yondeki goriis icin bkz. ARSLANLI,
s.180.

14 Benzer goriisler icin bkz. ERTEN, s.340; AKTAS, s.159.

"5 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, 5.253; KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.28; UYSAL,
Imtiyazli Paylar, s.180; NIZAMOGLU, s.99.
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hitkmetmistir. Genel kurulun esas sézlesmenin degistirilmesine yonelik karari, imtiyazl
pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmas1

gerekmektedir.

Ancak anonim sirkette yeni imtiyazli paylar ¢ikarilmasi her zaman, mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmeyebilir'*®. Ornegin sirkette, kar payinda yeni
imtiyazlar olusturulmasi, oy hakkinda imtiyazli pay sahiplerini etkilemeyecektir. Bu
durumda sirkette mevcut kar paymda imtiyazli pay sahipleri olmamasi nedeniyle
imtiyazli pay sahiplerinin toplanmasma gerek olmayacaktir. Ama sirkette kar payinda
imtiyazli pay sahiplerinin mevcut olmasi durumunda, yeni kar payinda imtiyazlar
cikarilmasi, mevcut kar payinda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini olumsuz

etkileyecektir.

Mevcut imtiyazlarin kaldirilmasi veya Sinirlandirilmasina yonelik kararlarin,
imtiyazli pay sahiplerini dogrudan ilgilendirdigi bariz ortadadir. Bu kararlar, imtiyazl
pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi
gerekmektedir. Ornegin, esas sdzlesmede imtiyazli paylar diizenlenmesine ragmen bu
paylarin devir ve siresine iliskin bir diizenleme yer almiyorsa, bu hususlarda diizenleme
yapabilmek i¢in esas sozlesme degisikligi gerekmektedir. Siire sinir1 olmayan imtiyazli
paylar igin esas s6zlesmeyle slire 6ngdrilmesi, bu pay haklarinin ihlaline neden olacaktir.
Ayni sekilde, esas sozlesmede imtiyazlar i¢in yedi yil siire belirlenmesine ragmen ikinci
yilda imtiyazlar kaldirilmak istenirse, esas sdzlesme degisikligi yapilmasi gerekecektir.
Bu durum, sirkette mevcut imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecegi igin imtiyazli

pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasi gerekmektedir.

16 BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.253; KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu s.27; UYSAL,
Imtiyazli Paylar, s.180; NIZAMOGLU, s.99.
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3.5.3.2.7. Anonim Sirkette Kayith Sermaye Sistemine iliskin Esas Sozlesme
Degisiklikleri

Kayith sermaye sistemi’'’,  yOnetim kurulu karariyla esas sozlesmede

diizenlenen tavan ve taban smirlar i¢inde sermaye artirimi yapilabilen bir sistemdir’8,
Kayith sermaye sistemine gegise iligskin karar ile kayitli sermaye sistemine gegildikten
sonra sermaye tavaninin artirilmasina yonelik kararin, imtiyazli pay sahiplerinin 0zel
kurulunun onayma tabi olup olmadigina iliskin ETTK’da herhangi bir dizenleme yer
almamaktayd1. Bu nedenle ilgili konu dgretide’®® tartismalara neden olmaktaydi. Ancak,

TTK m.454/1 hikkmiiyle konu agikliga kavusmustur.

TTK m.454/1 “‘Yonetim kuruluna sermayenin arttirilmast konusunda yetki

’

verilmesine dair kararin’’, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmesi durumunda

imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma tabi olduguna hiikmetmistir. Bu

diizenleme, kayitli sermaye sistemine gegise iliskindir’%°.

Halka kapali anonim sirketlerde, ilk esas sozlesmede veya esas sOzlesme
degisikligi ile yonetim kuruluna, kayitli sermaye tavanina kadar sermayeyi artirmak i¢in
yetki verilmektedir. Ydnetim kuruluna taninan bu yetki, en ¢ok bes yil siire ile sinirlidir.
Yonetim kurulu bu yetkisini kullanirken, esas sézlesmede yer alan yetki smirlarina
uymalidir (TTK m.460). Kayitli sermaye sistemine gegiste belirlenen sermaye tavanina

kadar yapilan sermaye artirmmini  Tekinalp, “‘ihlale wygun alt yapi’’ olarak

17 Kayith Sermaye Sistemi Tebligi(RG. 25.12.2013/28862) m.4: “’ Baslangi¢c sermayesi, kayitl sermayeli
anonim ortakliklarin sahip olmalart zorunlu olan asgari ¢ikarilmis sermayelerini; Cikarilmig sermaye,
Kayitl sermayeli anonim ortakliklarin satisi yapilmis paylarini temsil eden sermayelerini; Kayitlh sermaye,
sirketlerin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile 13/1/2011 tarihli ve
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun esas sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay
¢tkarabilecekleri azami miktar: gosteren, ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini’’ ifade
etmektedir.

"8DEMIR YESILBAG, s.43. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.671; PULASLI, Sirketler,
5.303; BAHTIYAR, Ortakliklar, s.363; SENER, Ortakliklar, 5.576.

9 Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayinin gerektigini savunan goriis i¢in bkz. MOROGLU,
Erdogan, Kayitli Sermaye Sistemine Gegis Ve Kayitli Sermaye Tavanmin Arttirilmasinda imtiyazli Pay
Sahipleri Kurulu Karar1, Hukuki Miitalaalar, istanbul 2007, s.242; BAHTIYAR, Ayricalikli Pay Sahipleri,
s.27; KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.35.

Aksi yondeki goriisler icin  bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar 1 ,s.671;
BOSTANCIOGLU, s5.28; TEOMAN, Omer, Kayith Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda
Ayricalikli Pay Sahiplerinin Tavan Tutarmin Yiikseltilmesini Veya Cikarilmis Sermayenin Artirilmasimi
Onaylamalarinin Zorunlu Olup Olmadig: Sorunu, Tiim Makalelerim (1971-2001), istanbul 2012, 5.998.
20 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.248; AKAD, s.39; CENKCI, s.28.
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degerlendirmistir?!. Imtiyazli pay sahiplerinin bir defa kayitli sermaye sistemine gegisi

onaylamasi, her tavan artigini onayladig1 anlamina gelmemektedir’?2,

Esas sozlesmede degisiklik yapilmasmi dngoren genel kurul kararlari, imtiyazli
pay sahiplerinin haklarin ihlal ediyorsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan
onaylanmasi gerekmektedir. Ancak anonim sirketin kayitli sermaye tavani dahilindeki
sermaye artirimlarinda, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu onayma gerek yoktur (SerPK
m.18/4).

Anonim sirketlerde kayitli sermaye sistemine gecis, sistemin kabulii, bu sistem
dogrultusunda sermaye artirimi, kayitl sermaye sistemi tavanmin yiikseltilmesi, kayitl
sermaye sisteminden ¢ikma ¢ikarilma, yonetim kurulunun imtiyazli pay ihra¢ etmesi,
riichan hakki smirlandirilmasi gibi durumlara yonelik usul ve esaslar1 diizenlemek icin
HA.S. KST. (Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’?®) yayimlanmistir. HA.S. KST. m.7/2, kayith sermaye sistemine gegis
karari, kayith sermaye sistemi tavaninin yiikseltilmesi, yonetim kuruluna verilen kayitl
sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma yetki stiresinin uzatimu ile ilgili esas s6zlesme
degisiklikleri, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni ihlal ediyorsa imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulu toplantis1 yapilmasi gerektigini dizenlemektedir.

Yonetim kurulu sermaye artrimimi yeni pay ¢ikararak gergeklestirmektedir.
Ancak, sermaye artriminda ¢ikarilacak paylarin tiirii ve igerigi agisindan yonetim
kurulunun yetkisi dgretide tartismalidir. Ogretideki bir goriis, kayitl sermaye sisteminde
sermaye artirmmi sirasinda ¢ikarilacak paylarin turind belirleme yetkisinin yénetim
kuruluna ait olmadigini, bu hususun esas sodzlesmede diizenlenmesi gerektigini

724

savunmaktadir’<*. Aksi goriis ise yonetim kurulunun, kayitli sermaye sisteminde sermaye

artirimi sirasinda ¢ikarilacak paylarin icerigi ve turiini belirleme yetkisine haiz oldugunu

savunmaktadir’?®,

2L TEKINALP, Sermaye Hukuku, S.78.

22 CENKCI, 5.218; AKAD, 5.42; AKTAS, 5.163.

723 RG. 19.10.2012/28446.

724 TEKINALP, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul 1982, s.49; BILGEC, Oy Hakkinda
Imtiyaz, s.260.

"5AYTAC, Ziihtii, Kayith Sermayeli Anonim Ortakliklarda Yénetim Kurulu Kararlarmim Iptali Sorunu,
Prof.Dr.Ernst Hirsch’in Hatirasina Armagan, Ankara 1986, s.279.
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Kanaatimizce, SerPK m.18/5 ve HA.S. KST. m.5/4’de’®® sermaye artirimi
stirecinde yonetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarabilmesi ve kisitlayabilmesi igin esas
sozlesmede yetkilendirilmesi gerektiginin belirtilmesi nedeniyle yonetim kurulunun
cikarilacak paylarm tiirli ve igerigini belirleme yetkisine haiz olmadigini diigiiniiyoruz.
Ayrica ilgili mevzuatta ¢ikarilacak paylarin tiirii ve i¢erigini belirleme yetkisine yonetim

kurulunun haiz olduguna iliskin bir diizenleme de yer almamaktadir.

3.5.3.2.8. Kayith Sermaye Sisteminde Imtiyazh Pay Cikarilmasina ya da
Mevcut imtiyazlarin Kisitlanmasina iliskin Yénetim Kurulu

Karan

Kayith sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde, esas sozlesme ile yonetim
kuruluna imtiyazli pay olusturma, mevcut imtiyazli paylar1 veya yeni pay alma hakkini
kisitlama yetkisi verilmektedir. Yonetim kurulu, pay sahiplerinin esitsizligine neden
olabilecek bicimde yeni pay alma hakkini kisitlayamaz. Halka acik anonim sirketlerde
TTK m.461/2, 3 hilkiimleri’?’ uygulanmaz (SerPK m.18/5). TTK m.460/4°de, yonetim
kurulunun yeni pay alma hakkini kisitlamasi, imtiyazli pay olusturmasi icin esas
sozlesmeyle yetkilendirilmesinin sart olduguna hiikmedilerek halka kapali sirketler i¢in
de benzer bir diizenleme getirilmistir. Esas sozlesme degisikliginde yetkili organ genel
kuruldur.(TTK m.452) Esas sozlesme ile yonetim kuruluna imtiyazli pay c¢ikarma

yetkisinin tanmnmamas1 durumunda, yonetim kurulu sadece adi pay ¢ikarabilir’?®,

726 SerPK m.18/5: “’Yénetim kurulunun, imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay
¢tkarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimin simirlandirilmast konularinda veya imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi icin esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.
Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullamlamaz.
6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve iigiincii fikralart hiikiimleri halka agik ortakliklar igin
uygulanmaz.”’

HA.S. KST. m.5/4: >’ Yonetim kuruluna imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay ¢itkarma ya da riichan
haklarimi sumirlandirma yetkisi verilecek ise, buna iliskin hiikiimlerin de esas sozlesmede yer almasi
zorunludur.”

2T TTK m.461/2: “’Genel kurulun, sermayenin artinmina iliskin karart ile pay sahibinin riichan hakka,
ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmigimin olumlu oyu ile
stirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarmn, istiraklerin
devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur. Riichan hakkimin simirlandirilmasi
ve kaldirilmaswla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.
Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanir.
Yonetim kurulu, riichan hakkinin sumirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarin
primli ve primsiz ¢ikariimasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigint bir rapor ile agiklar. Bu rapor da
tescil ve ilan edilir. (3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarint bir karar ile
belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki
(...)gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine konulur.’’

"8AKTAS, 5.167; TURKOGLU UTKU, 5.98 vd.
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Yonetim kurulunun, imtiyazli paylar ¢ikarmasina ve mevcut imtiyazlari
kisitlamasina iligkin alman genel kurul kararinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
onayina tabi olup olmadigi 6gretide tartismalidir. Baz1 yazarlar, yonetim kuruluna verilen
yetkinin sinir1, kapsami, konusunun agik bir sekilde diizenlenmesi gerektigini ve imtiyazli
pay sahiplerinin haklarmi ihlal eden bir karar s6z konusuysa, imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulu tarafindan onaylanmasi gerektigini belirtmektedir’?°

. Aksi goristekiler ise,
yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarilmasi ve mevcut imtiyazlarin kisitlanmasina iligkin
yetki veren genel kurul kararinin heniiz imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmeye
baglamadigmi, bu sebeple imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma gerek

olmadigmni savunmaktadir’3°,

Kanaatimizce, somut olaya gore imtiyazlarin kapsam ve konusu esas alinarak
degerlendirme yapilmalidir. Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarilmasi ve mevcut
imtiyazlarin kisitlanmasina iliskin yetki veren genel kurul karari, sirketteki imtiyazli
paylarin ihlaline yol agacaksa, ihlal heniiz gerceklesmese de imtiyazli pay sahipleri dzel
kurulunun toplanmasi hak kayiplarinin 6nlenmesi i¢in makul bir ¢dzim olabilir. Clnkd,
yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarmasi hususunda yetki veren genel kurul karari ile
sirketteki mevcut imtiyazli paylarin kazanilmis haklar1 tehlikeye girmektedir. Ancak
yonetim kuruluna taninan yetki ile olusturulan imtiyazli paylar, sirketteki mevcut
imtiyazli paylarin kapsam ve konusu ile ayniysa ve mevcut imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ihlal etmiyorsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymna gerek

olmayacaktir.

3.5.4. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplanmasim Gerek

Olmayan Durumlar
3.5.4.1. Esas Sozlesme Degisikliginin Zorunlu Olmasi

Esas sozlesme degisikliginin kanunen zorunlu oldugu durumlarda, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun onayina gerek bulunmamaktadir*!, TTK Yir. Uyg. Sek.Hk.K.
m.20/2, “‘...Sermayenin TTK da dngériilen tutara yiikseltilmesi icin yapilacak genel
kurullarda, sartlart bulunsa bile TTK min 454 iincii maddesi uygulanmaz.’’ hikmuyle

anonim sirketin sermayesinin 250.000 TL’ye c¢ikarilmasma ydnelik genel kurul

"%TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.136; BAHTIYAR, Ayricalikli Pay Sahipleri, s.163.

730 BOSTANCIOGLU, s.27.

BIBILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.278; AKAD, s.50; BESEN, 5.95; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.192;
NiZAMOGLU, s.109.
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kararlarinda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayr alinmasina lizum olmadigi

aciklanmustir.

Yargitay, genel kurulun sirketin azami sermayesine ¢ikarilmasina iliskin aldigi
esas sozlesme degisikligi kararmin, imtiyazli pay sahipleri onayina tabi olmayacagina
hilkmetmistir. Yargitay, esas sozlesme degisikliginin yasal bir zorunluluktan
kaynaklanmasi durumunun kamu diizenine iliskin oldugunu ve bu durumda kamu
menfaatinin, imtiyazli pay sahiplerinin menfaatinden {stiin tutulmasi gerektigini

belirtmektedir’32,

3.5.4.2. imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu Onayindan Esas Sézlesmede

Vazgecilmesi Sorunu

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onaymdan esas sdzlesmede vazgecilip
vazgecilemeyecegi hususu 6gretide tartigmalidir. Karayalgin, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun emredici nitelikte oldugu ve esas sdzlesmeyle bu 6zel kurul onayindan
vazgecilemeyecegi savunmaktadir’®3, Tekinalp ise, esas sozlesmeyle agikca belirtilerek
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onaymdan vazgecilebilecegini, ancak imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu onayindan tamamen higbir kararda aranmayacak sekilde
vazgecilemeyecegini savunmustur’>4, Akad, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kamu
diizenine iliskin olmamas1 sebebiyle, imtiyazli pay sahiplerinin hepsinin onayiyla,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 alinmasindan vazgegilebilecegini dile
getirmistir’®. Uysal, TTK m. 340® hiokmii heniiz dogmamis tehlikelerin
ongoriilemeyecegi gerekcesiyle esas sozlesme ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

onayindan vazgecilemeyecegini savunmaktadir’’. Aktas, henliz ihlalin belirsiz oldugu

82 Yargitay 11.HD.,1991/7111 E., 1992/1869 K., T: 18.02.1992; Yargitay 11. HD., 1991/117 E., 1992/133
K. 16.01.1992 tarih ve 117/133

733 KARAYALCIN, Imtiyazli Pay Sahipleri, s.100.

73 TEKINALP, Sermaye Hukuku, s.119.

35 AKAD, s.50.

736 Emredici Hiikiimler bashkli TTK m.340: “Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere iliskin
hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmigse sapabilir. Diger kanunlarin, ongoriilmesine
izin verdigi tamamlayict esas sozlesme hiikiimleri o kanuna ozgiilenmis olarak hiikiim dogururlar.”’

8T UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.193.
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bir durumda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun etkisizlestirilmesinin TTK m. 454

738 739

hikmUnun’® amaciyla gelistigini belirtmektedir

Kanaatimiz, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayindan esas sozlesme ile
vazgecilemeyecegi yoniindedir. Clnkl, TTK m.340’a gore anonim sirketlerle ilgili kanun
hiikkiimlerinden kanunda buna iliskin acik¢a bir izin mevcutsa esas sOzlesme ile
sapilabilir. Kanunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayindan vazgegilebilecegine
iligkin bir hiikim bulunmamaktadir. Ayrica heniiz gerceklesmemis bir ihlal
ongoriilemeyebilecegi icin esas sOzlesme ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

onayindan vazgecilmesi saglikli bir sonu¢ dogurmayacaktir.

3.5.4.3. Genel Kurulda Kararin Imtiyazh Pay Sahipleri Tarafindan

Onaylanmasi

ETTK da herhangi bir diizenleme® yer almayan bu konuda, TTK m.454/4 ile
diizenleme yapilmasi oldukea yerindedir’#!. Imtiyazli pay sahipleri veya temsilcileri, esas
sOozlesme degisikligine iliskin genel kurul toplantisinda sermayenin yiizde altmigmin
cogunluguyla toplanip, toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla ilgili karara
olumlu oy kullanmislarsa, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 yapilmayacagina

hiikkmedilmistir’#?(TTK m.454/4). Bu hiikiim ile zaman ve masraf kayb1 6nlenmistir 43,

TTK m.454/4 hitkmii, 5gretide elestirilmistir. Ogretideki bu goriis, imtiyazli pay
sahiplerinin, genel kurul toplantisinda esas s6zlesme degisikligine olumlu oy vermis
olmalarina ragmen bu toplantidaki cogunluk kararmin etkisinde kalma olasilig1 sebebiyle
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisi yapilarak Kkarar alinmasi gerektigini

savunmaktadir. Ayrica bu goriis, genel kurul toplantisinda esas sozlesme degisikliginin

7% Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu bashikhi TTK m.454: “Genel kurulun esas sézlesmenin
degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin arttirtlmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla
yonetim kurulunun sermayenin arttirdmasina iligkin karart imtiyazii pay sahiplerinin haklarm ihlal edecek
nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida, asagidaki hiikiimler uyarica,
alacaklari bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz.’”

739 AKTAS, 5.234.

740 ETTK déneminde; dgretide bir goriis, genel kurulda imtiyazli pay sahipleri olumlu oy vermis olsalar
bile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanarak karar vermesi gerektigini savunurken (Bkz.
MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.85; ERIS, Ayricalikli Pay I1, 5.206; CEKER, Oy Hakki, 5.86) Aksi goriis
(Bkz. IMREGUN, Anonim Ortakliklar, 5.446; BOSTANCIOGLU, s.25;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5s.807; YASAMAN, Birlesme, 5.697.) bu durumda
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmasina gerek olmadigmi savunmaktadir.

"1 KENDIGELEN, ilk Tespitler, 5.357; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.808; BILGEC, Oy Hakkinda
Imtiyaz, s.276.

42 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, 5.276; AKAD, s.51; BESEN, 5.95; NIZAMOGLU, s.109.

43 ALTAS, Soner, Yeni TTK’ya gore Imtiyazli Paylar Ve Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Terazi
Hukuk Dergisi, Temmuz 2023, C.8, S.83, s.76; DURAL, s.147; BESEN, 5.95; NIZAMOGLU, s.108.
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goriisiilmesi nedeniyle imtiyazli pay sahiplerinin ihlal degerlendirmesi hususunda saglikli

diisiinme imkanmin da olmayacagmi belirtmistir’*,

Genel kurul toplantisinda imtiyazli pay sahiplerinin hepsinin olumsuz oy
kullanmas1 sonrasinda imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu toplantist yapilmasinin gerekli
olup olmadigna iliskin kanunda bir hiikiim bulunmamaktadir. Ogretide bir goriis,
imtiyazli pay sahiplerinin, genel kurul toplantisinda iradelerini ortaya koyduklarini,
ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanarak karar almasinin zaman kaybimna

sebebiyet verecegini belirtmistir’*®.

Kanaatimizce, TTK m.454 nispi emredici hukuk kuralidir. Kanunda, biitiin
imtiyazli pay sahiplerinin genel kurul toplantisinda olumsuz yodnde oy kullanmasi
durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanmayacagna iliskin bir hitkiim
olmamas1 nedeniyle imtiyazli pay sahiplerinin toplanmasi daha makuldiir. Ancak kanun
koyucunun bu konuda siipheye mahal vermeyecek bir diizenleme yapmasinin yararh

olabilecegini diisiinlyoruz.
3.5.4.4. imtiyazh Pay Sahiplerinin Cagriya Ragmen Toplanamamis Olmasi

TTK m.454/5’e gore, ‘‘Cagriya ragmen siiresi i¢inde ozel kurul toplanamazsa,
genel kurul karart onaylanmis sayilir.”” 1lgili madde gerekgesinde bu diizenlemenin,

sirketi korumak amaciyla getirildigi agiklanmustir"4®,

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisma Gagri yapilmasina ragmen,
imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmiginin ¢cogunlugu saglanamadigi igin
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinin yapilamadigi durumlar yaganmaktadir.
Bu durum genel kurul kararinin siirincemede kalmasima, kararin uygulanmasmin
gecikmesine ve tiim bunlarin dogal sonucu olarak, sirketin zarara girmesine neden
olmaktadir. Bu magduriyetlerin Oniine gegebilmek igin TTK m.454/5 hikmindn
getirilmesi oldukca 6nem arz etmektedir. Ilgili kanun hiikmii geregi, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunda imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin ylizde altmisi ile
toplanilamazsa, genel kurul karar1 onaylanmis sayilacak ve yeniden imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulu toplantisi yapilmasi s6z konusu olmayacaktir.

44 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.85; ERIS, Ayricalikli Pay 11, 5.206; DURAL, s.146.
45 ORUC, s.193.
746 TTK m.454/5 gerekgesi.

135



3.5.4.5. Belli Grup Olusturan Imtiyazh Paylara Bir Pay Sahibinin Tek
Basina Sahip Olmasi

Anonim sirkette belli grup olusturan imtiyazl paylara tek bir pay sahibinin tek
basma sahip olmasit durumunda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisi

47 Ciink, belli grup olusturan imtiyazli paylara bir

yapilmasima gerek bulunmamaktadir
pay sahibi tek basma sahipse, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ve toplantinin
gerceklesmesi olanaksizdir’*® Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 yapilmasi
mumkin olmasa da genel kurulda alinan karari, imtiyazli pay sahibinin onaylamasi
gerekmektedir. Imtiyazli pay sahibinin beyanini, genel kurul tutanagma 6zel olarak
yazdirmasi veya sahibinin imzasini igeren bir yazi ile sirkete bildirmesi gerekmektedir.
Ayrica TTK m.454/6 geregince’*® bakanlik temsilcisi bulundurulma zorunlulugu olan
sirketlerde; bir pay sahibi imtiyazli paylara tek basma sahipse, imtiyazli pay sahibinin

yazili onama karar1 bakanlik temsilcisi tarafindan da onaylanmalidir ",

Belli grup olusturan imtiyazli paylara tek basina sahip olan imtiyazli pay
sahibinin, ilgili genel kurul kararin1 onaylama sekli hususunda 6gretide degerlendirmeler
yapilmistir. Ogretide bir goriis, bu beyanm noterde onaylama veya diizenleme seklinde
verilebilecegini belirtmektedir ve ilgili hususun A.S. GKTY.’de dizenlenmemesinin
eksiklik oldugunu vurgulamaktadir™!. Ayrica bu goriis, tek pay sahibinin genel kurul
toplantisia katilarak karara olumlu oy vermesinin ve akabinde iradesini genel kurul
tutanagina yazdirmasinin, kararin uygulanmasmi hizlandirmak i¢in uygun bir ¢dziim

oldugunu savunmaktadir’>?.

Bir pay sahibinin belli grup olusturan imtiyazli paylara tek basina sahip olmasina

iliskin mevzuatta herhangi bir hiikiim bulunmamas: eksiklik olarak degerlendirilmistir3.

Kanaatimizce, belli grup olusturan imtiyazli paylara bir pay sahibinin tek basina sahip

47 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.19; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.280; MOROGLU, Sermaye
Artirimy, 5.87; AKTAS, 5.233; YILMAZ, 5.205; NIZAMOGLU, 5.109.

48 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.279; AKAD, s.52; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.195.

"9 TTK m.454/6: < Ozel kurul toplantisinda, 407. maddenin iigiincii fikrasi cercevesinde, Bakanlik
temsilcisi de hazur bulunur ve tutanagy imzalar.”” ; TTK m.407/3: ** 333 iincii madde geregince belirlenen
sirketlerin genel kurul toplantilarinda Ticaret Bakanliginin temsilcisi de yer alir...”’

0 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.87; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.280; AKTAS, 5.233.

1 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.87.

52 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.87; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.18.

53 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.86.
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olmas1 durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 yapilmasma gerek

bulunmadigina iligkin kanunda agik bir diizenleme yapilmasi faydali olacaktir.
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4. BOLUM

IMTIYAZLI PAY SAHIiPLERI OZEL KURUL KARARLARININ
HUKUKI ETKISi, iPTALI VE HUKUMSUZLUGU

4.1. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurul Kararlarimn Hukuki Etkisi

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, yonetim kurulunun sermaye artirrm karari,
yonetim kuruluna sermaye artimi i¢in yetki verilmesi karari1 ve genel kurulun esas
sozlesmenin degistirilmesine iliskin karari, imtiyazli paylarin haklarini ihlal edecek
nitelikteyse toplanmaktadir (TTK m.454/1). Bu kararlar, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun yapacagi toplantida onanmadik¢a uygulanmaz’>*. Ancak bu kararlar, imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu toplanmadan tescil edilirse tescile itiraz ve iptal davasi siireci’®
yiiriitiilebilecektir. Bu siirecte kararm uygulanmasini dnlemek i¢in TTK m.449’a gore’®,

mahkemeden kararin yiiritiilmesinin geri birakilmasi talep edilebilmektedir.

Ogretide imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarinin hukuki etkisi ile ilgili
farkli goriisler mevcut olsa da ana tartisma’™’ imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarinin genel kurul kararlar1 i¢in “‘gecerlilik sart’’” m1 yoksa ‘‘uygulama sart1’” mi

758

oldugu konusunda sekillenmistir Cogunluk goriis, uygulama sart1 oldugu

yonundedir”®,

Imregiin, 6zel pay kategorilerinin haklarini esas sozlesme degisikligi’® ile ihlal

edilen kararlarin gecerli olabilmesi i¢cin 6zel pay kategorilerinin yapacaklar1 6zel bir

54 BETTK’da, “’infaz edilemez’’ ifadesi kullaniliyordu. TTK m.454/1 gerekgesinde iki ifadenin de ayni
hiikiim ve sonuglar1 dogurdugu agiklanmistir. Bkz. TTK m.454/1 gerekgesi.

"5Detayll bilgi i¢in Bkz. 4.1.2.Genel Kurul Kararinin Tescilinin imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu
Kararina Hukuki Etkisi, 4.2.3. Iptal Edilebilirlik ve 4.2.3.3. Genel Hiikiimler Uyarinca Imtiyazli Pay
Sahipleri Ozel Kurulu Kararlarina Kars1 Agilacak Iptal Davalari.

756 Kararn yiiriitiilmesinin geri birakilmasi baslikli TTK m. 449: “* Genel kurul karart aleyhine iptal veya
butlan davasi agildigi takdirde mahkeme, yonetim kurulu iiyelerinin goriistinii aldiktan sonra, dava konusu
kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar verebilir.”’

757 Bu tartigmanin kaynagi, Alman hukukudur. Bkz. KARAYALCIN, imtiyazli Pay Sahipleri, s.88.

8 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.288; AKTAS, s.240; AKAD, s.71, OKUCU TAFTALLI, s5.187;
UYSAL, imtiyazli Paylar, 5.207; NIZAMOGLU, s.111.

59 ERIS, Ayricalikli Pay II, 5.208; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhklar I ,5.807; NOMER
ERTAN, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.135; PULASLI, Serh III, 5.1844; SENER, Ortakliklar,
s.565; CEKER, Oy Hakki, s.81.

780 ETTK da kayitli sermaye sistemi, halka kapali anonim sirketlerde gegerli degildi. Bu sebeple ETTK
doneminde belirtilen goriisler, genel kurul kararlarina yoneliktir. Bu donemdeki goriisler, kayitl sermaye
sistemindeki kapali tip anonim sirketlerde yonetim kurulunun esas sermaye artirimina iliskin karar ve
yonetim kuruluna sermaye artirrmi konusunda yetki verilmesine dair karar goriisleri ile paraleldir.
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toplant1 ile onaylanmasi gerektigini belirtmistir. Yazar esas sozlesme degisikliginin
uygulanabilmesinin, 6zel kategori pay sahiplerince onaylanmasi ile miimkiin oldugunu

ifade etmistir’®L,

Moroglu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayma kadar genel kurulun esas
sozlesme degisikligi, yonetim kuruluna verilen sermaye artirim yetkisi ve bu kurulun
aldig1 sermaye artirim kararlarinin askida hiikkiimsiiz oldugunu savunmustur. Yazar,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun ilgili kararlar1 onaylamasindan 6nce de kararlarin
gecersiz olmadigini ancak bu kararlarin imtiyazli pay sahiplerinin haklarmni ihlal edecek

bicimde hiikme esas alinamayacagini ifade etmistir’°?,

Tekinalp, genel kurulun bagimsiz nitelikte bir organ oldugunu, imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulu onaymin genel kurul kararlarinin gecersizligini etkilemeyecegini

763

savunmustur >, Karayal¢in, genel kurul kararlar1 i¢in imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu

onayinin bir sekil sart1 oldugunu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararina kadar, genel

kurul kararinin askida hiikiimsiiz olacagmi agiklamistir %4,

Uygulama sart1 goriisiinii savunan Pulasli, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
onayma kadar, genel kurul kararlarinin hiikiimstiz degil askida olacagi ve
uygulanamayacagmi belirtmektedir’®®. Aktas ise ogretideki gegerlilik sarti/uygulama
sartt goriislerinin  hukuki temellere baglanmadigini; imtiyazli pay sahipleri 6zel

I't766

kurulunun onayinin, ilgili kararlar i¢in kanuni geciktirici sa olarak degerlendirmenin

daha uygun oldugunu ifade etmektedir’®’,

Yargitay, uygulama sart1 goriisiinii benimsemis, imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulu kararma kadar, genel Kkurul Kkararinin uygulanmasinin  duracagini

61 IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.323.

62 M(OROGLU, Hiikiimsiizliik, s.40 .

"3POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.808.

764 KARAYALCIN, Imtiyazli Pay Sahipleri, s.100.

65 PULASLI, Serh III, s.1843.

86 Yazar, “geciktirici sartin, hukuki islemin sonuglarinin ortaya ¢ikmasimn gelecekte belirsiz olan bir
olayin gergeklesmesine baglandigi hallerde soz konusu oldugunu, TTK m. 454’in bir organin —genel
kurulun ya da yonetim kurulunun- kararinin hiikiim dogurmast, baska bir organin —imtiyazii pay sahipleri
ozel kurulu- kararina baglanmast nedeniyle hukuki bir geciktirici sartin mevcudiyetini’’ savunmustur. (
AKTAS, s.243.)

57 AKTAS, 5.242.
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aciklamustir®® Lakin Yargitay’m bu goriisiiniin aksine gegerlilik sart1 oldugunu kabul

eden kararlar1 nadir de olsa mevcuttur’®,

Kanaatimizce, genel kurulun esas sozlesme degisikligine, yonetim kurulunun
esas sermaye artirimina ve yonetim kuruluna sermayeyi artirmasi i¢in verilen yetkiye
iliskin kararlar, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararina kadar askida hikimsuz
olmalidir. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayi ile ilgili kararlarm uygulanmaya
baslamasinin daha makul oldugunu diisiiniiyoruz. Bagimsiz nitelikte bir organ olan genel
kurul kararlari, TTK m.410 vd. hiikiimlere’"® gore olusturuldukea gegersiz olmamalidir.
Kanunda belirtilen kosullara uyularak alinan genel kurul kararlarmin gegerli oldugunu
kabul etmek daha isabetli olacaktir. Aksi durum, genel kurulun bagimsizligini ortadan
kaldirabilir. Sirkette imtiyazli paylar mevcutsa ve alinan karar imtiyazli pay sahiplerinin
haklarmnin ihlaline neden oluyorsa imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama karar1
aranmaktadir. Yonetim kurulunun sermaye artirim karari veya genel kurul karari,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onama kararma kadar, gecerliliklerini korumaktadir.
Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu onama kararmna kadar, hukuken gecerli olan ilgili

3

kararlar uygulanamamaktadir. TTK m.454/1°de, ‘‘...alacaklar: bir kararla onanmadik¢a
uygulanamaz.’’ ifadesinden kanun koyucunun iradesinin de uygulama sarti yoniinde

oldugu kanaatindeyiz.
4.1.1. Askida Hiikiimsiizliik ve Hukuki Sonuglari

Askida hiikiimsiizliik, bir hukuki islemin, kanunda 6ngoriilen unsurlar yoniinden
eksik olmasi durumunda bu eksikliklerin tamamlanmasi ile tam olarak hiikiim ve sonug
dogurabildigi bir hiikiimsiizliik tiiriidiir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlari, TTK

m.454°de sayilan genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin uygulanmasi i¢in geciktirici

% Yargitay 11.HD., 2004/11672 E., 2005/10136 K., T:21.10.2005; Yargitay 11.HD.,2002/2581 E.,
2002/5385 K., T:05.02.2002; Yargitay 11.HD., 2024/4559 E., 2005/2778 K., T:24.03.2005; Yargitay
11.HD., 2013/4301 E., 2013/13049 K., Bkz. https://www.lexpera.com.tr , E.T.: 13.04.2024.

% Yargitay 11.HD., 1998/3462 E.,1998/5229 K., T:7.7.1998.

"0 TTK m.410: “’Genel kurul, siiresi dolmus olsa bile, yonetim kurulu tarafindan toplantiya ¢agrilabilir.
Tasfiye memurlart da, gorevieri ile ilgili konular igin, genel kurulu toplantiya ¢agirabilirler. Yonetim
kurulunun, devamli olarak toplanamamasi, toplanti nisabinin olugmasina imkan bulunmamasi veya mevcut
olmamast durumlarinda, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi genel kurulu toplantiya ¢agirabilir.
Mahkemenin karari kesindir. *’

Genel kurul toplantilarinda; giindem baglikli TTK m.413, ¢agrinin sekli baslikli TTK m.414, genel kurula
katilmaya yetkili olan pay sahipleri baslikli TTK m.415, ¢agrisiz genel kurul baslikli TTK m.417, toplanti
ve karar nisabi baslikli TTK m.418, Tutanak baslikli TTK m.422.
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sarttir ve tamamlayic1 unsurdur’’?. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onama kararma

kadar ilgili kararlar, askida hiikiimsiiz kalacaktir.

Hukuken gegerli genel kurul kararmin uygulanabilmesinin bazi pay sahiplerinin
onayina, kurul kararina veya tescil edilmesi gibi munzam sartlara baglandigi durumlarda
askida hiikiimsiizligiin - mevcut oldugu ogretide de belirtilmektedir’"?. Askida

hiikiimsiizliik siirecinde karar, sirket icinde etkili olur’”

, gegersiz degildir. Askida
hikimsizligi, taraflar hak diisiiriicti bir siireye baglh olmadan ileri siirebilmektedir ve

mahkeme tarafindan re’sen gozetilmektedir.

4.1.2. Genel Kurul Kararmmn Tescilinin Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel
Kurulu Kararina Hukuki Etkisi

Esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul karar1 hiikiim dogurabilmek i¢in
yonetim kurulu tarafindan tescil ettirilmek zorundadir (TTK m.455). Ogretide, genel
kurul kararmin sirket i¢ iliskilerinde hiikiim dogurabilmesi i¢in kararin alinmasinin yeterli
oldugu, dis iligkilerde hiikiim dogurabilmesi i¢in ise kararin tescil edilmesi gerektigi

belirtilmektedir’’*.

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu onay1 alimmasi gereken genel kurul kararlar,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1 alimmadan tescil edilmemelidir’”®. Sicil miduri,
genel kurul kararmi tescil etmeden 6nce kararin kanundaki sartlara uygun olup olmadigini

incelemekle yikimlidar (TTK m. 32).

TSY (Ticaret Sicili Yonetmeligi’’®) m.71/3’de, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal eden kayitli sermaye sisteminin uygulandig sirketlerde, sermaye artirimina
iliskin yonetim kurulu kararinin veya esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul
kararinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan onaylanmadan tescil
edilemeyecegi belirtilmistir. TSY m.71/4’de ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
olumsuz yondeki gerekgeli kararinimn, olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerinin listesi

ile ortak tebligat adresinin tescil ettirilecegi ifade edilmistir.

" AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.450.

2 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.40.

8 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.41.

T"KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.357; BAHTIYAR, Ortakliklar, 5.282; BILGILI/DEMIRKAPI, s.445.
5 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.43 vd.

776 RG. 27.1.2013/ 28541.
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Dolayisiyla imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden kararlar, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu onay1 olmadan tescil edilmemelidir. Sicil miidiirliigi, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararini bekletici mesele yapmali ve ilgili kararlar imtiyazli paylari
ihlal ediyorsa bu kararlari tescil etmekten kagmmalidir. Ancak uygulamada imtiyazli pay
sahipleri 0zel kurulu karar1 olmadan tescil edilen esas sozlesme degisikligi, sermaye
artirim kararlari ile karsilagilmaktadir. Bu durumda ne yapilacagina iliskin kanunda agik
bir dizenleme yoktur. Bu durumda basvurulabilecek hukuki yollarin tespit edilmesi

gerekmektedir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 alinmadan tescil ve ilan edilen bu
kararlara iliskin tescile itiraz’’’ (TTK m.34) siireci isletilebilir. Ciinkii, yapilan tescil
hukuka aykir1 bir tescildir. TTK m. 34’te, sicil miidiirligii tarafindan verilen kararlara
yonelik olarak ilgililerin, sicilin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine sekiz giin
icerisinde dilekge ile basvurarak itiraz edebilecekleri belirtilmistir. Bu itiraz, dosya
uzerinden incelenmektedir (TTK m.34/2).

TSY m.22’de, tescil basvurusunun; ilgililer’’® veya temsilcileri yahut hukuki
halefleri tarafindan yetkili sicil miidiirliigiine yapilacagi éngoriilmektedir’”®. Ancak, TTK
m.34’te tescile itirazin ilgililer tarafindan yapilacagi belirtilmesine ragmen bu ilgililerin
kim oldugu agiklanmamustir. Bu nedenle tescile itiraz etmeye Yyetkili ilgililerin Kim

oldugu hususunda dgretide farkli goriisler mevcuttur. Ogretide bir goriis, pay sahiplerinin

T TTK m.34: “llgililer, tescil, degisiklik veya silinme istemleri ile ilgili olarak, sicil miidiirliigiince
verilecek kararlara kars, tebliglerinden itibaren sekiz giin iginde, sicilin bulundugu yerde ticari davalara
bakmakla gorevli asliye ticaret mahkemesine dilekge ile itiraz edebilirler.

(2) Bu itiraz mahkemece dosya iizerinden incelenerek karara baglanir. Ancak, sicil miidiiriiniin karari,
tictincii kisilerin sicilde kayitlt bulunan hususlara iliskin menfaatlerine aykir: oldugu takdirde, itiraz edenle
tictincii kisi de dinlenir. Bunlar mahkemeye gelmezlerse dosya tizerinden karar verilir.”’

778 [1gililer; tacirin gercek kisi olmasi halinde kendisi veya vekili ya da sézlesme ile kendisine yetki verilmis
temsilcisi, tacirin tiizel kisi olmasi halinde ise onun yetkili organlar1 veya yetkili temsilcileridir.

M TSY m.22: ... d) Anonim sirketlerde;

1) Sirket kurulusunda sirket sézlegsmesi ile belirlenen yonetim kurulu veya temsile yetkilendirilen tiye ya
da Uyeleri,

2) Denetime tabi sirketlerde denet¢ginin atanmasi ve gorevden alinmasinda, yonetim kurulu veya temsile
yetkili Gye ya da Uyeleri,

3) I¢ yonergenin tescilinde, yonetim kurulu veya temsile yetkili iive ya da iiyeleri,

4) Genel kurul kararlarinda tescile tabi olgularin bulunmast halinde, yonetim kurulu veya temsile yetkili
Uye ya da uyeleri,

5) Genel kurul kararlarinin iptaline dair mahkeme kararlarimin tescilinde, yonetim kurulu veya temsile
yetkili Gye ya da Uyeleri,

6) Sona erme, iflastan ve mahkeme kararindan baska bir sebepten ileri gelmisse, yonetim kurulu veya
temsile yetkili Giye ya da Uyeleri,

7) Tasfiye memurlarimin atanmasina veya gorevden alinmasina iliskin genel kurul kararlarinin tescilinde,
yonetim kurulu veya temsile yetkili Gye ya da Gyeleri,

8) Tasfiyenin sona ermesine, ek tasfiyeye ve tasfiyeden doniilmesine iligkin kararlarn tescilinde, tasfiye
memurlari, tescil bagvurusu yapabilir.
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780

ilgili kapsaminda olmadigin1 savunmaktadir™”. Aksi goriis ise hukuki yarar1 zedelenen

pay sahiplerinin ilgili kapsaminda ele alimmasi gerektigini savunmaktadir '8!

. Yargitay ise
sirketteki pay sahiplerinin ilgili olmadiklarin1 belirtmektedir’®. Kanaatimizce, imtiyazl
pay sahipleri de ilgili kapsamindadir. Clinkd, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1
alinmadan ilgili kararlarin tescil edilmesi, imtiyazli pay sahiplerinin hukuki menfaatlerini

dogrudan etkilemektedir.

TTK m.34’de yer alan sekiz giinliik tescile itiraz siiresi de, 6gretide tartismali bir
diger husustur. Ogretide bir goriis, TTK m.34’de yer alan sekiz giinlik siire icinde tescile
itiraz etmeyen imtiyazli pay sahiplerinin bu haklarindan vazgeg¢mis sayilacagini
savunmaktadir’®. Aksi goriis ise, bu degerlendirmenin kanun koyucunun imtiyazlari
koruyan yaklagimindan uzak bir bakis agisi oldugu i¢in kabul edilemez oldugunu
belirtmektedir’®* Bu goriisii savunan yazarlar, tanman sekiz giinliik siirenin, yapilacak
bagvuru bakimindan yeterli bir siire olmadigini1 savunmaktadir. Ayrica bu slrenin tescil
kararinin 6grenilmesinden itibaren baslatilmasinin daha uygun olacagmi, bu duruma
iliskin kanunda bir diizenleme yapilmasi gerektigini ifade etmektedirler. Ancak mevcut
durumda, TTK m. 34/1’de sekiz ginliik siirenin kararin tebliginden itibaren
baslayacaginin agik¢a ongoriilmiistiir. Kanaatimizce, TTK m. 34/1 hikmi yerindedir.
Cunkd, sdrenin, tescil kararinin 6grenilmesinden itibaren baslatilmasinin ispati, kararin

tebliginden itibaren baslatilmasinin ispatina gore daha zordur.

Tescile itirazla ilgili tartigmali bir diger husus, tescile itiraz da kimin davali

olarak gosterilecegine iliskindir. Ogretide bir goriis’® tescile itiraz da sirketin davali

780 ERIS, Sirketler, 5.875; POROY, Reha/YASAMAN, Hamdi, Ticari Isletme Hukuku, Istanbul 2010,
s.212; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.292. Akad, imtiyazli pay sahiplerinin ilgili kapsaminda yer
almadigin1 savunmaktadir. Ancak yazar uygulama islemlerine karsi, kanuna aykirilik nedeniyle, genel
kurul kararlarmin iptaline iligkin hiikiimlerle iptal davasi agilabilecegini savunmaktadir. Bkz. AKAD, s.78.
81 BILGE, Mehmet Emin, Ticaret Sicili Islemlerinde “ilgililer” Kavrami”, Prof. Dr. Fahiman Tekil’in
Anisma Armagan, Istanbul, 2003, s. 371; KIRTIL, 5.68; AKTAS, 5.249.

82 Yargitay 11 HD., 13.6.2013, E. 2013/7686, K. 2013/12362; Yargitay 11. HD. ,06.11.2019, 2018/5723
E., 2018/6909 K.: *> «.. 11k derece mahkemesince; ...davacinin ticaret sicil isleminin iptaline iligkin talepte
bulundugu, ticaret siciline tescil ve terkin taleplerinin TTK 34. maddesi uyarinca ilgililere ait oldugu, bu
ilgililerin kimler olacaginin Ticaret Sicil Nizamnamesi 30 ve Ticaret Sicili Yoénetmeligi 22 ve 39.
maddelerinde yer verildigi, davacinin sirket ortagi olmasi nedeniyle ilgililer kavrami icerisinde olmadigi
gerekcesiyle HMK 114/1. maddesi uyarinca davanin aktif husumet yoklugu nedeniyle usulden reddine
karar verilmigtir....Bolge Adliye Mahkemesi’nce; yerel mahkemenin karar ve gerekgesinde yasa ve usule
aykirilik bulunmadigi, TTK. nin 34. maddesi geregince ticaret sicil memurlugu kararlarina kars1 ancak
ilgililerin itiraz edebilecegi, davacinin TTK 28. maddesi uyarinca tiizel kisinin ilgilisi konumunda olmadig1
gerekgesiyle davaci vekilinin istinaf bagvurusunun HMK.’nin 353/1/b-1 maddesi uyarinca esastan reddine
karar verilmesi yerindedir...”

78 KIRTIL, 5.68.

84 UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.150; AKTAS, 5.250.

85 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 193; AKAD, s. 79.
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olarak gosterilebilecegini savunmaktadir. Ancak Yargitay’®, Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne

dava agilmasi gerektigini belirtmektedir.

Sonug olarak, haklari ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri, TTK m.454’de yer alan
kararlarin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1 alinmadan tescil edilmesi durumunda,
Ticaret Sicil Mudirligi’nce verilen tescil kararina karst TTK m. 34 uyarinca itiraz
edebilecektir. Bu itiraz, ticaret sicilinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesine,

Ticaret Sicili Mudurhigu taraf gosterilerek yapilmaktadir.

Tescile itiraz diginda hukuki yol olarak; uygulama isleminin yoklugunun tespiti,
yiriitmenin geri birakilmas1 ya da infaz islemlerinin hiikkiimsiizligii talep edilebilir.
Uygulama isleminin yoklugunun tespiti davasi, imtiyazli pay sahipleri tarafindan
acilabilmektedir. Uygulama isleminin yoklugunun tespiti davasinda, uygulama
islemlerinin iptali de talep edilebilmektedir’®’. Yargitay, imtiyazli pay sahipleri Ozel
kurulu onay1 alinmayan genel kurul kararlarinin gegerli oldugunu ve bu kararlara karsi
infaz islemlerinin hiikiimsiizliigiiniin talep edilebilecegini 6ngérmektedir’®. Ayrica,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden esas sézlesme degisikligine iliskin genel
kurul kararinin tescilini veya uygulanmasima Onlemek amaciyla mahkemeden kararin
yiritilmesinin geri birakilmasini talep edilebilmektedir. Bu hususta dgretide, TTK m.
449 hilkmiiniin® kiyasen uygulanarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden esas

sozlesme degisikligi kararlarmmn yiiriitiillmesini geri birakabilecegi belirtilmektedir’®.

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden esas sdzlesme degisikligine iliskin
genel kurul kararlarmin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayi olmaksizin tescil
edilmesi durumunda, ilgili kararlarin ne yonde etkilenecegi hususunda 6gretide gorus
farkhiliklar1 bulunmaktadir. Ogretide bir goriis, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1
gereken kararlarm onama gergeklesmeden tescil edilmesi durumunda askida hiikiimsiiz
olacagini, siireye baglh olmadan tescil davasi veya itiraz olarak ileri siiriilebilecegini,

792

mahkeme tarafindan da re’sen gozetilecegini ileri siiriilmiistiir’®!. Yargitay’*? ile aym

8 Yargitay 11 HD., 1985/5903 E., 1985/7427 K., T: 20.01.1986.

87 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s.173; AKAD, s.78.

8 Yargitay 11 HD., 20.01.1986, 1985/5903 E., 1985/7427 K.

78 Kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasi baghkli TTK m.449: “’Genel kurul karari aleyhine iptal veya
butlan davast agildigi takdirde mahkeme, yonetim kurulu tiyelerinin goriisiinii aldiktan sonra, dava konusu
kararn yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar verebilir.”’

9% MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.321; AKTAS, s.251 vd. ; YILMAZ, s.304.

91 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.343 vd.

92 Yargitay 11. HD., 1999/3002 E., 1999/9744 K, T: 3.04.2000; Yargitay 11. HD., 2002/8620, 2003/1197,
T:17.02.2003.
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93 jse siiresiz bir bicimde bu itirazlar1 ileri

gorliste olan G6gretideki baska bir goriis
stirmenin hukuk giivenligi agisindan tehlikeli oldugunu belirtmistir. Bu sebeple bitiin
sermaye artirimlarma, TTK m. 456/4 hikmii ile”®* birlikte TTK m. 353/4 hiikmiiniin’®
de kiyas yolu ile uygulanmasi gerektigini savunmustur. Bu goriis, fesih davasindaki ti¢
aylik hak dustricu sirenin kiyas yoluyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1
gereken kararlara da uygulanacagini, ii¢ aylik siirenin bitimi ile esas sozlesme
degisikligine iliskin karara karsi askida hikimsuzlik iddiasinda bulunulamayacagini

belirtmistir’%.

Esas sozlesme degisikliklerinde, uzun suire sonra askida hiikiimstizliik iddiasinda
bulunulmasi TMK m.2 kapsaminda’’ hakkin kotiye kullanilmas1 olarak
degerlendirilmistir’®. Ciinki, bir hakkin uzun siire kullamlmamasi durumunda islemin
taraflar1 nezdinde bu hakkm kullanilmayacagi yolunda hakli bir giiven uyandirdiktan
sonra o hakki kullanmak, TMK m. 2 cercevesinde hakkin kotiiye kullanilmasi niteligi

tastmaktadir’®°.

Kanaatimizce, imtiyazli paylar1 ihlal eden esas sozlesme degisikligi kararmin,
uygulanmasma veya tesciline uzun siire sessiz kalindiktan sonra imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunca onaylanmadig: gerekgesiyle askida hiikimstiz oldugunun ileri siriilmesi,

TMK m. 2 dogrultusunda durustlik kuralina aykirilik teskil etmektedir.

79 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s.317; KENDIGELEN, Ik Tespitler, s.359.

94 TTK m. 456/4 : 353 ve 354 iincii maddeler ile 355 inci maddenin birinci fikrast tiim sermaye artirimi
tiirlerine kiyas yoluyla uygulanir.””

9 Fesih Davasi Baglikh TTK m. 353/4: “’Davanin, sirketin tescil ve ilamindan itibaren ii¢c aylik hak
diistiriicti stire icinde acilmasi sarttir.”’

% BILGILI/DEMIRKAPI, s.453; KIRCA/SEHIRALI CELIK, MANAVGAT, Anonim Sirketler Hukuku,
C.2/2, Genel Kurul Kararlarinin Hitkiimsiizliigii, Ankara 2016, s.254; SENER, Ortakliklar, s.575.

97 Diiriist davranma bashikh TMK m.2: *’ Herkes, haklarin kullanirken ve bor¢larini yerine getirirken
diiriistliik kurallarma wymak zorundadir. Bir hakkin agikca kétiiye kullaniimasini hukuk diizeni korumaz. ™
7% DOMANIC, s5.905; KARAYALCIN, Imtiyazli Pay Sahipleri, s.101; NOMER, Haluk N., Kisi
Birliklerinde Genel Kurul Kararlarmin Gegersizligine liskin Temel Esaslar , Istanbul 2008, s.115; Yargitay
11.HD., 28.10.2004, 2003/13857 E. 2024/1045 K.: “...Davaci vekili, miivekkilinin imtiyazli pay sahibi
bulundugu davali sirketin 1989 - 1995 willar1 arasindaki genel kurul toplantilarinda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmi kisitlayici kararlar alindigini, ancak bu kararlarm ayr1 bir genel kurul toplantisiyla
imtiyazl pay sahiplerince onaylanmamasina karsi diger davalilarca yasaya aykir1 tesciller yapildigini ileri
stirerek, anilan genel kurul kararlarinin tescil ve ilan islemlerinin iptalini ve sermayenin tescillerden 6nceki
hali ile tespitini talep ve dava etmistir...somut olarak daval sirketin 1989-1995 yillar1 arasinda yapilmig
genel kurul toplantilarinda alinmis kararlarda hangilerinin imtiyazli pay sahipligi haklarin1 zedelediginin
ileri stirilmemis bulunmasma ve 13.04.1995 tarihinde oldugu bildirilen muris U. Y. ’in hayatta oldugu
surede gergeklesen bu genel kurul kararlarma karsi itiraz veya iptal bagvurusunda bulundugunun iddia dahi
edilmemis olmas1 karsismnda MK. m. 2’de belirlenen iyiniyet kurallarina aykir1 olarak uzun yillar sonra
acilan davanin reddi sonucu bakimimdan dogru goriilmekle onanmas gerekmistir...”; Benzer kararlar igin
bkz. Yargitay HGK., 29.05.2002, 2021/441E., 2022 /433 K.; Yargitay 11.HD., 10.01.2019, 2017/743 E.,
2019/236 K.; Yargitay 11.HD., 21.03.2016, 2015/15625 E. 2016/3083 K.

799 OGUZMAN/BARLAS, 5.889; NOMER, s.115.
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Ogretide, imtiyazli pay sahiplerinin mahkemeye basvurarak imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunu toplantiya cagri hakkini kullanmamasi nedeniyle, genel kurul

800 Ancak bu goriis

kararinin onanmis sayilmasi gerektigini savunan bir goriis mevcuttur
hakli olarak, toplantiya ¢agri hakkini kullanmamanin onama anlamina gelmeyecegi, bu
uygulama ile menfaatler dengesinin imtiyazli pay sahipleri aleyhine bozulacagi, kanun
koyucunun amact bu yonde olsaydi TTK m.454/5°de yer alan cagriya ragmen
toplanilamamasi durumunda kararin onanmis sayilacagina iligkin diizenleme gibi konuyu

acikca diizenleyecegi gerekgeleriyle elestirilmistir®,

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden esas sozlesme degisikligine
iliskin genel kurul kararin tescil edilmesinden sonra, TTK m. 454 dogrultusunda imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunda onama karar1 verilmesi durumunda, ilgili onama kosulunun
yerine getirilmis olup olmayacag1 hususunda dgretide farkli goriisler meveuttur. Ogretide
bir goriis, kararin tescilinden sonra imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan
onaylanmasi ile tescilin gecerli olacagmmi savunmaktadir®®? Aksi goriis ve Yargitay,
tescilden sonraki onayin tescili gecerli hale getirmeyecegini kabul etmektedir®®,
Kanaatimizce, askida hiikkiimsiiz karar, sicilde tescil edilince kesinlesmektedir. Bu
sebeple, tescil sonrasinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayini almanin pratikte bir
anlami1 kalmayacaktir. Karar, tescil edildikten sonra imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu

onaymin tescili gegerli hale getirmeyecegi kanaatindeyiz. Ilgili karar, tescil edildikten

sonra tescile itiraz siireci isletilebilecektir.

800 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.294.

801 AKTAS, 5.256 vd. ; UYSAL, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, s.2516.

82MOROGLU, Sermaye Artirimi, s.86; IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 192; AKTAS, s.255.

803 UCISIK/CELIK, s.447; TEOMAN, Ayricalikli Pay, s.121; Yargitay 11. HD., 2004/11672 E.,
2005/10136 K., T: 21.10.2005; “...Mahkemece...davaci vekili tarafindan davalilar aleyhine 22.04.2004
tarihinde agilan dava ile bozmaya konu dava birlestirilerek yapilan yargilama sonucu, imtiyazii pay
sahipleri genel kurul toplantilarimin 17.02.2004 tarihinde gerceklestirilerek, 01.03.2004 tarihinde ticaret
siciline tescil edildigi, bu durumda bozma ilaminda belirtilen sekilde davact tarafindan hasimli olarak
ag¢ilan davadan once A ve B grubu imtiyazli hisse senetleri genel kurul toplantilarinin yasa ve Ana Sozlesme
hiikiimlerine uygun olarak yapidigi ve tescil isleminin de aym sekilde yerine getirildigi, birlestirilen
davamn agildigy tarih itibariyle talebin ve davanin konusunun mevcut bulunmadigi gerekcesiyle hasimsiz
olarak agilan davamin gerek hasimsiz agilmasi gerekse konusunun kalmamasi nedeniyle reddine,
birlestirilen dava yéniinden ise bu dava tarihi itibariyle davanin konusu mevcut olmadigindan talebin
reddine karar verilmistir.... davali Ticaret Sicil Memurlugu 'nca davali sirketin tescil isteminin henuz infaz
olanag kazanmadigindan bahisle reddi gerekirken, kabulu dogru olmadigi gibi, ogretideki bir kisim aksi
yondeki gOruse ragmen bilahare, yani esas davamin agimasindan sonra imtiyazl pay sahipleri genel
kurulunca tasdik isleminin yapilmis olmast da tescil tarihi ile imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun
yapildigi tarih arasindaki donem bakimindan, yolsuz tescili gecerli hale getirmez ve bu sebeple de davanin
konusuz kaldigindan soz edilemez. Bu itibarla, davac vekilinin bu yone iliskin temyiz itirazimin kabuliiyle
hikkmiin davaci yararina bozulmasina karar vermek gerekmistir...”
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4.2. Ozel Kurul Kararlarinin Sakathg ve Yaptirim Tiirleri
4.2.1. Yokluk

Yokluk, bir hukuki islemin dogabilmesi igin zorunlu kurucu unsurlarinin eksik
veya hi¢ olmamast durumunda olusan hiikiimsiizliik halidir. Bir hukuki igslem yoklukla

sakatsa hukuki olarak hi¢ var olmamis sayilmaktadir8%,

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kurucu unsurlari, imtiyazli pay sahipleri
ozel kurulunun toplanti yapmasi ve bu toplantida karar almmasidir®®, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunda elden dolastirma yontemi (TTK m.390/4) uygulanamaz, toplanti
yapilarak karar alimnmasi gerekir. Elden dolastirma yontemi ile alinan imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulu kararlar1 yok hiikkmiindedir®.

TTK m.454/3’deki “‘imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin yiizde altmisinin
cogunluguyla’’ toplant1 nisabi Ve ‘‘toplantida temsil edilen paylarin cogunluguyla’’ Karar
nisab1 saglanmadan yapilan, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 alinmamis sayilir.
Almmamis sayilir ifadesinin, hangi sakatlik yaptirimma tabi oldugu ogretide
tartismalidir. Ogretideki ¢ogunluk gériis, bu nisaplar saglanmadan yapilan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantismin kurucu unsurlarindaki eksiklik nedeniyle yok
hiikkmiinde oldugunu belirtmistir®®’. Aksi goriis ise nisaplardaki eksikligin iptal
edilebilecegini savunmustur®®® Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
toplant1 ve karar yetersayilarindaki eksiklik, toplant1 yapilmasma ve karar alinmasina
engel olmaktadir. Gerekli nisaplar saglanmadan yapilan imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu toplantisinin, kurucu unsurlarinin eksik olmasi nedeniyle yokluk yaptirimina tabi

oldugunu diisiiniiyoruz.

Toplant1 tutanagi olusturulmadan karar alinmasimnin veya imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulu toplantis1 yapilmadan toplanti tutanagi hazirlanmasinin hangi sakatlik

840GUZMAN/BARLAS, s.217; KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Hikimsiizlik, s.4;
MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.32; KARASU, Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler flkesi, B.2,
Ankara 2015, s.71.

8SMOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.17; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 197; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz,
5.297; UCISIK/CELIK, 5.336; AKTAS, 5.259.

86 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.99; AKTAS, s.260. KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT,
Hukimsuzlik, s.81.

807  ARSLANLIL, s.168; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.148; KIRCA/SEHIRALI
CELIK/MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s.10; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.297; UCISIK/CELIK,
5.336; AKAD, s.82.

808 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.213.
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yaptirimina tabi oldugu 6gretide tartismalidir. Ogretide bir goriis, bu durumun imtiyazl
pay sahiplerinin kurucu unsurlarinda eksiklige yol agmasi nedeniyle yokluk yaptirimina
tabi oldugunu savunmaktadir®®®. Ogretideki aksi goriis, toplant1 yapilmasina ragmen
tutanagin diizenlenmemesini emredici hikumlerde sekle yonelik bir aykirilik olarak
degerlendirip, bu aykiriligin butlan yaptirimina tabi oldugunu
savunmaktadir®’® Kanaatimizce, tutanak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulundaki kurucu
unsurlardan (TTK m. 454/3) birisidir. Bu sebeple, tutanagin diizenlenmemesi yokluk
yaptirimma tabi olmalidir. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararlarma
iliskin tutanak gerekceli bir sekilde dizenlenmek zorundadir (TTK m.454/3). TTK

mM.454/3’de bu hilkkme aykir1 kararlarin alimmamis sayilacagi belirtilmistir.

Bakanlik temsilcisinin bulunmasi gereken toplantilara katilmamasi veya
toplantida hazir bulunsa da toplanti tutanagimi imzalamamasi durumlarmin hangi yaptirim
tlriine tabi olacagi, dgretide tartismali bir diger husustur. Ogretideki bir goriise gore, bu
durum yok hiikmiindedir®!. Aksi goriis, usule iliskin sekli eksikliklerin butlanla sakat

812 Kanaatimizce, bakanlk temsilcisinin katilmasinin zorunlu

oldugunu savunmaktadir
oldugu imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantilarinda hazir bulunmamasi toplantiy1
yoklukla malil kilmalidir. Ancak bakanlik temsilcisi toplantiya katildig1 halde toplanti
tutanagini imzalamamigsa; tutanak, bakanlik temsilcisinin imzasi ile birlikte gecerlilik

kazanmalidir.

Usuliine uygun yapilmayan bir toplantiya cagri ile toplanan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun hangi sakatlik yaptirimia tabi olacagi 6gretide tartismalidir. Bir

goriis®®®, yok hiikmiinde olacagini kabul ederken; aksi goriis®'4, yokluktan, toplant1

899MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 132; NIZAMOGLU, s.116; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.297.

810 KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s.37; AKTAS, 5.267.

8IMOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.132; UCISIK/CELIK, s.336; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.296;
YILMAZ, s.318; OKUCU TAFTALI, s.197; Yargitay HGK, 08.03.2022, 2021/701 E. 2022/275 K.: “...bir
genel kurul, kanunun éngordiigii kurucu-sekli emredici hiikiimlerine aykirt bir sekilde toplanmig veya
kanunun éngordiigii kurucu-sgekli emredici hiikiimlerine aykirt bir sekilde karar almissa, alinan bu karar
yoklukla maluldiir. Ornegin...toplanti ve karar nisaplarina riayet edilmeksizin alinan kararlar...kurucu-
sekli unsurlart eksik oldugundan yoklukla malul kararlardir..” Benzer kararlar i¢in bkz. Yargitay 11. HD.,
2016/12761E., 2016/1791 K., T.. 08.03.2018; Yargitay 11.HD., 2015/15625E., 2015/3083K., T.:
21.03.20186, https://mwww.lexpera.com.tr , E.T.20.03.2024.

812 AKTAS, 5.266.

813 KENDIGELEN, Abuzer, Genel Kurula Iliskin Baz1 Sorunlar, Hukuki Miitalaalar, C.12: 2012-2013/1 ,
Istanbul 2015, s.72; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.722; BILGILI/DEMIRKAPI,
s.341; CEKER,Oy Hakki, s.91.

814 DOGANAY; s.160; MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurulun Toplantiya Daveti
Merasimine Aykiriligin Genel Kurul Kararlarina Etkisi Ve Yargitay Kararlari, BATIDER, Aralik 1991,
s.41;BAHTIYAR, Ortakliklar , 5.198; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.298; OKUCU TAFTALI, s.197.
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yeri/zamam anlasilmadiginda®t®

ya da ilgili pay sahibine hi¢ cagr1 yapilmadiginda
bahsedilebilecegini, bunlarin digindaki usulsuzliklerin iptal edilebilir olacagmi kabul
etmektedir. Sener ise, toplantiya ¢agri yetkisiz bir kisi tarafindan yapilsa da, tiim imtiyazli
pay sahiplerinin toplantiya katilmasi ile alman kararin gecerli oldugunu
belirtmektedir81®.Ogretide baska bir goriis ise, yetkisiz kisi ile yapilan toplantiya ¢agrmnin

butlan yaptirimina tabi oldugunu savunmustur®?’.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirma yetkisi, dncelikli olarak
yonetim kurulundadir. Yonetim kurulu toplantiya ¢agri yapmazsa imtiyazli pay sahipleri,
yonetim kurulunun bir aylik toplantiya ¢agri siiresinin bitiminden itibaren on bes giin
icinde, mahkemeden toplantiya c¢agri yapilmasmi talep edebilir (TTK m.454/3)
Toplantiya ¢agri, TTSG’de ilan edilir. Toplanti giindemi ve ilanin bildirimi imtiyazl pay
sahiplerine iadeli taahhitli mektupla yapilir (TTK m.414).

Kanaatimizce, sekli kurucu unsur olan®!® toplantiya cagrida her olay ayr1 ayri
degerlendirilerek hangi sakatlik yaptiriminin mevcut oldugu degerlendirilmelidir.
Toplantiya ¢agr1 hi¢ yapilmamissa ya da c¢agri yapilmis olsa da ¢agr1 yapilmamis gibi
kabul edilmesini gerektiren agir ihlaller mevcutsa yokluk yaptirimina tabi olmalidir.
Ornegin, yetkisiz bir kisi tarafindan toplantiya ¢agr1 yapilmasi ¢agrinin gecerliliginin
sorgulanmasina ve toplantinin agir bir sekilde aksamasina sebebiyet verebilir. Toplant1
yeri ve zamaninin ¢agrida yer almamasi da toplantiy1 agir bir sekilde sekteye ugratabilir.
Bu sebeple toplantiya ¢agrinin yetkisiz bir kisi tarafindan yapilmasi veya toplanti yeri ve
zamaninin ¢agrida yer almamasi durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisinin yok hiikmiinde oldugunu diisiinmekteyiz. Ancak agir nitelikte olmayan
usulsiizliikler, iptal yaptirimma tutulmalidir. Ornegin, baz1 durumlarda tutanakta ter alan
karar ile toplant1 baskaninin karara iliskin tespiti birbiriyle drtiismeyebilir. Bu durumda
tutanagin esas almmmasi gerekmektedir. Tutanagin, toplant1 baskaninin tespitini
yansitmamas: iptal gerekgesi olarak kabul edilmektedir®'®. Yine ayn1 sekilde, toplantiya
cagrida gindemin yeterince agik olmamasi durumunda, iptal yaptirimma bagvurulmasi

makuldiir®?, Ciinki bu durumda, imtiyazli pay sahipleri, toplant1 davetinde giindem eksik

815 Aktas, toplant yeri/zamam anlagilmadiginda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun iptal yaptirimma
tabi tutulacagini savunmustur. AKTAS, s.270 vd.

818 SENER, Ortakliklar, s.485.(Yazar, genel kurul baghgmnda olay: inceledigi i¢in imtiyazli pay sahipleri
ifadesi yerine tiim pay sahipleri kavrami yer alir.)

817 AKTAS, 5.267.

818 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.79 vd.

819 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.132.

820 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, 5.132.

149



olsa da haklarini ihlal eden bir kararin (TTK m.454/1) varligindan haberdar olmus

olacaktir.

Yoklugun tespiti, herkesge siire sinirlamasi olmaksizin mahkemeden talep
edilebilir. Mahkeme de taraflarin talebine bagli olmaksizin re’sen yoklugu dikkate
almalidir. Tespiti agiklayici nitelikte olan yokluk, mahkemenin verdigi karar ile bastan
itibaren varlik gdstermemis sayilmaktadir. Yokluk kararma dayali olarak yapilan iglemler
hukuken gecersizdir®?.Yoklugu, ileri sirmekte hukuki menfaati bulunan herkes,

her zaman ileri surilebilir®?2,
4.2.2. Butlan

Butlan, kurucu unsurlar1 mevcut olan bir hukuki islemin emredici hiikiimlere,
hukuka ahlaka, diiriistliik kurallarina aykir1 olmasi nedeniyle batil sayilmasma yol agan
bir hukimsiizlik halidir®?3. Butlanda seklen de olsa mevcut bir hukuki islem bastan
itibaren hiikim ve sonu¢ dogurmazken, yoklukta hukuki islem hi¢ varlik

kazanmamustir®?,

TTK m.447°de®?, genel kurul kararina ydnelik butlan sebepleri 6rnek kabilinden

sayllmistir. Bu maddede yer almayan kararlarda da butlan yaptirimi giindeme

821 BILGILI/DEMIRKAPI, s.341; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.34; KIRTIL, Imtiyazli Pay Sahipleri
Genel Kurulu,s.72.

822 Yargitay HGK, 2021/11-701 E., 2021/275 K., T.:08.03.2022 ; “’Genel kurul kararimn yoklugunun tespit
edilmesinin istenmesi, hichir sekilde hakkin kotiive kullanilmas: kapsaminda degerlendirilemez.”’ AKSI
yondeki Yargitay kararlari i¢in bkz. Yargitay HGK, 2017/1300 E., 2021/922 K., T: 06.07.2021; ’Hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagi kuralinin amaci, hakime 6zel ve istisnai hallerde (adalete uygun diisecek
sekilde) hiikiim verme imkanini saglamaktadir™’ ; Yargitay HGK, 2017/2-2672 E., 2018/1717 K., T:
15.11.2018; Kararin, kars1 oy yazisinda “30 yil sonra agilan butlan davasinda davacinin giincel hukuki
yararmi ortaya koymasi ve ispat etmesi hukuk giivenligi ve istikrart adina sarttir” denilerek, butlan halinde
hakkim kétitye kullanilmasina bagli bir siire kaydinin varligindan séz edilmistir. Yargitay 11 HD, 2019/3
E., K 2019/7182 K., T: 13.11.2019; “...davacinin yokluguna karar verilmesini istedigi genel kurul
kararlarinin alinmasinin iizerinden yaklasik 9-10 yil ge¢mis oldugu da gozoniine alinarak agilan davanin
iyiniyet kurallar1 ile bagdagmadig1 gerekeesiyle davanin reddine” yonelik kararin onamistir.

823 OGUZMAN/OZ, s.183; EREN, s.34; BILGILI/DEMIRKAPI, s.343; MOROGLU, Hiikiimsiizliik,
5.158; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.722; BAHTIYAR, Ortakliklar, s. 200. Yargitay
HGK. 2021/701, 2021/275, T.; 08.03.2022: “...Butlan; bir islemin, konusuna iliskin emredici hukiimlere
aykirt olmast halidir. Eg soyleyisle, bir islemin konusu, kanuna, ahlaka, adaba, kamu diizenine, kisilik
haklarina aykirt ya da, imkansiz ise, bu islem batildir...”

824 OGUZMAN/BARLAS, 5.732; BILGILI/DEMIRKAPI, s.344.

825 Butlan baslikli TTK m.447: “’Genel kurulun, ozellikle;

a) Pay sahibinin, genel kurula katiima, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki
haklarin simrlandiran veya ortadan kaldiran,

b) Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarim, kanunen izin verilen ol¢ii disinda
stirlandiran,

C) Anonim gsirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmast hiikiimlerine aykirt olan, kararlart
batildir.”’

150



gelebilmektedir8?.Genel kurul kararina iliskin bu butlan hiikmii niteligine uygun diistiigii

siirece, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina da uygulanabilir®’.

TBK m.27’ye gore, ‘‘Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine,
kisilik haklarina aykiri veya konusu imkdnsiz olan sozlesmeler kesin olarak
hiikiimsiizdiir.”” Kanunun emredici hilkiimlerine aykirilik durumunda hiikmiin niteligine
gore ogretide siniflandirma yapilmistir. Mutlak emredici hiikiimlere (Sirket alacaklilari
ve Ucuincu kisilerin menfaatleri, kamu yarari, sirketin ana sistematigi ile ilgili) aykirilik
butlan yaptirimia tabidir. Kamu diizenine aykirilik hali, mutlak emredici hukiumlere
aykirihiktir®2®, Nispi emredici hiikimlere (Sirketteki pay sahiplerinin bireysel menfaatleri)

aykirilik ise iptal edilebilir8?°,

Ahlaka aykirilik durumunda ise kararin sadece konu ve igerigi yoniinden ahlaka
aykirilhg1 gozetilmez, kararla saglanmak istenen ama¢ da gdzetilir®°.Genel kurul

kararlari, kisilik haklarma aykiriysa butlanla batildir (TMK m. 23).

Imtiyazlh pay sahipleri 6zel kurulunun butlanla sakat hallerinin olup olmadigi
hususunda 6gretide farkli goriisler bulunmaktadir. Ogretide bir goriis, konu olarak
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kanuna aykiri olamayacagimni ve butlanla sakat bir
durumun bulunmayacagmi ifade etmistir®. Aksi goriis ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun butlanla batil olabilecegini savunmaktadir. Bu goriis, butlanla sakat olan esas
sO0zlesme degisikligi kararii onaylayan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da butlan
yaptirmmina sahip olacagni belirtmistir®®. Kanaatimizce, imtiyazhh pay sahipleri 6zel
kurulu kararlarinin butlanla sakat olmayacagi gibi kesin bir yargiya varmak yerine
hukuka aykir1 durumun niteligi goéz Oniine alinarak her somut olay ayri1 ayri
degerlendirilmesi daha uygun olacaktir. Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun,
butlanla sakat halleri smirhidir. Ciinkii, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, genel kurulun
esas sOzlesmeyi degistirmesine, yonetim kurulunun esas sermayeyi artirmasina veya

yonetim kuruluna sermaye artirnrmi konusunda yetki verilmesine iligkin kararlarda,

826 BILGILI/DEMIRKAPI, s.344; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.722;
KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s.18 vd.; BAHTIYAR, Ortakliklar, 5.200 vd.
827K ARASU, Rauf, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinmn
Butlani, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, Ankara 2010, C.1, s.1253; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz,
5.300; YILMAZ, 5.323; AKTAS, 5.264.

828 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.181; UCISIK/CELIK, s.338.

829ARSLANLI, s.78; MOROGLU, Hiikiimsiizlik, s.160 vd.; POROY/TEKINALP/CAMOGLU,
Ortakliklar I, s.722; BILGILI/DEMIRKAPI, s.343.

830 ARSLANLI, s.76; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.172 vd.

831 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.725.

832 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.302; AKAD, s.91.
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imtiyazli paylar1 ihlal eden bir durum mevcutsa toplanan 6zel nitelikli bir kuruldur.
Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, ilgili kararlar1 yalmzca onama veya onamama
seklinde bir yetkiye sahiptir. Dogal olarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun butlanla
sakat hallerinin kapsami sinirli kalmaktadir. Ciinkii, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun onaylayip onaylamayacagi kararlar, TTK m.454/1°de smirli bir sekilde

sayilmigtir.

Butlanla sakat bir imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararinin uygulanmasi ile
yonetim kurulunun sorumlulugu dogabilmektedir. Herhangi bir siire kisitlamasi
olmaksizm hukuki yarar1 olan (HMK m. 106/2) herkes tarafindan dava veya itiraz yoluyla
ileri siiriilebilen butlan, mahkeme tarafindan da re’sen gozetilmektedir. Butlan nedeniyle
acilacak dava, bir tespit davasi niteligindedir. Mahkemenin verdigi hiikiim, agiklayici
niteliktedir®3. Butlan ve yokluga tespitine yonelik hiikiim, red karartysa bu karar sadece
davanin taraflarim ilgilendirmektedir (HMK m. 303/3). Yokluk ve butlanin var olduguna
iliskin kesin hiikiim, herkes icin hiikiim ifade etmektedir®4(TTK m. 450).

4.2.3. iptal Edilebilirlik
4.2.3.1. Genel Olarak

ETTK’da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi agilacak iptal
davalarma iligkin 6zel bir diizenleme yer almamaktaydi. Bu nedenle imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararlarma kars1 agilacak iptal davalari ile ilgili 6gretide farkli
degerlendirmeler mevcuttu. Bu ddnemde Ogretide bir goriis, genel kurula iliskin
hikimlerin imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna da uygulanmasi gerektigini

savunmustur835

. Aksi goriis ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararmin olumsuz
yonde olmast durumunda bagimsiz olmadigini1 savunarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu kararlarinin iptal edilemeyecegini belirtmistir®®.Ogretide, imtiyazl pay sahipleri

0zel kuruluna kars1 agilacak iptal davasinda iptal talebiyle birlikte tazminat talebinde de

833 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.185.

84MOROGLU,  Hikiimsiizliikk, s.185; BILGILI/DEMIRKAPI,  s.343; KIRCA/SEHIRALI
CELIK/MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s.254; PULASLI, Sirketler, s.387; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz,
s.302; AKTAS, s.261; YILMAZ, s.326.

835 ARSLANLI, 5.82; ERIS, Ayricalikli Pay II, 5.208; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.214; CEVIK, s.818;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.725; YASAMAN, Hamdi, Sermaye Artriminda Imtiyazli Pay
Sahipleri Genel Kurulunun Onayi , Sirketler Hukuku Ve Sermaye Piyasasi Hukuku ile Tlgili Makaleler/
Miitalaalar/Bilirkisi Raporlar1, Istanbul 2006, s.97.

8% IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.327; UNAL, Siileyman, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurul
Kararlarma Kars1 Iptal Davasi Agilabilir mi, Yargitay Dergisi, Ekim 1991, C. 17, S. 4, s. 548.
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bulunulabilecegini ifade edilmistir®®’. ETTK déneminde bazi yazarlar ise imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun genel kurulun yapisindan farkli olmasi nedeniyle imtiyazli pay
sahipleri 0zel kurulu kararlarmin iptali konusunda yeni bir diizenleme yapilmasi

gerektigini savunmustur 8%,

TTK m.454/7°de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararina kars1
iptal davasi agilabilecegi agik¢a diizenlenmistir. Bu diizenleme, imtiyazli pay sahiplerinin
haklari ihlal edilmese de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplanarak haksiz ve keyfi
bir sekilde onaylamama karar1 almasmnimn 6niine ge¢gmek amaciyla getirilmistir. Imtiyazli
pay sahipleri 0zel kurulu, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi korumak amaciyla
olusturulan bir mekanizma olsa da, sirketteki diger pay sahiplerinin de menfaatlerinin
gozetilerek sirkette menfaat dengesinin saglanmasi agisindan TTK m.454/7 hikmi

isabetli bir diizenlemedir8.

Imtiyazli pay sahipleri dzel kurulu kararlarma kars1 acilacak iptal davasma
iliskin TTK m.454/7-8 hikmi, genel kurul kararlarmin iptaline iliskin hiikiimlere gore
ayrintili degildir. TTK m.454/7°de sinirh bir diizenleme yapilarak yalnizca imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun onamama kararlarina karsi iptal davasi agilabilecegi, davanin
yalnizca yonetim kurulu tarafindan agilabilecegi, dava nedeninin ise yalnizca imtiyazli

pay sahiplerinin haklarinin ihlale ugramamasi olabilecegi ifade edilmistir.

Bu durum 6gretide, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararlarina
kars1 TTK m.454/7°de belirtilmeyen nedenlerde iptal davasi acilip agilamayacagi,
imtiyazl1 pay sahipleri 6zel kurulunun onama kararlarinin iptaline gidilip gidilemeyecegi
tartigmalarmi beraberinde getirmistir. Ogretide bir goriis, sadece TTK m.454/7°de yer
alan sartlarda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararinin iptali davasi agilabilecegini
savunmustur®®, Ogretide ¢ogunlugun kabul ettigi aksi goriis ise, TTK m.454/7°de
diizenlenmemis durumlarda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina kars1 TTK m.
841

445 vd. hikimlerin uygulanarak iptal davasi agilabilecegini savunmaktadir

Kanaatimizce de TTK m.454/7°de dizenlenmeyen durumlarda genel kurul kararlarinin

837 KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu Toplantist, s.91; BAHTIY AR, Ayricalikli Pay Sahipleri,
s.24.

838 KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu Toplantisi, s.82; KARAHAN, imtiyazlarin Korunmast,
s.153.

8% ORUG, s.198.

840 pPOROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.674; NIZAMOGLU, s.131.

81 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.210; AYTUGAR, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.443; AKTAS, 5.284; AKAD,
s.104; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.223; OKUCU TAFTALI, 5.213.
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iptaline iligkin hiikimlerin kiyasen uygulanmasi gerekmektedir. Bu sebeple
calismamizda, TTK m.454/7 hitkkmiine gore imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olumsuz
kararlarina kars1 agilacak iptal davalar1 ve TTK m.454/7 kapsamina girmeyen imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina kiyas yoluyla genel hiikiimlerin uygulandig: iptal

davalar1 ele alinmustir.

4.2.3.2. TTK’nmin 454. Maddesi Uyarinca imtiyazh Pay Sahipleri Ozel

Kurulunun Olumsuz Kararlarina Kars1 Ac¢ilacak iptal Davalan

TTK’nin 454. maddesi uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olumsuz
kararlarina karsi agilacak iptal davalari, yalnizca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
onamama kararlarma kars1 agilabilmektedir. Bu dava, yalnizca imtiyazli pay haklarinin
ihlal edilmedigi gerekgesiyle, yalnizca yonetim kurulu tarafindan agilabilmektedir. Bu
iptal davasi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar tarihinden itibaren bir ay siire

ile sinrlandirilmastir.

TTK m. 445 vd. genel hiikiimler uyarinca agilacak imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu iptal davalarinda ise kanun veya esas s6zlesme hiikiimlerine ve 6zellikle diiriistliik
kuralina aykir1 olan genel kurul kararlarina kars1 iptal davasi agilmaktadir. Bu davayi
acma yetkisine; yonetim kurulu, kisisel sorumluluklar1 mevcutsa yonetim kurulu tiyeleri
ve belirli sartlarm mevcudiyeti ile3? pay sahipleri haizdir. Bu iptal davasi, karar
tarihinden itibaren (¢ ay sire ile smirlandirilmistir. iki iptal davasmin ortak yonii, bu
davalarin sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde agilacak

olmasidir.

TTK’nin 454. maddesi uyarinca agilacak iptal davalari; imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun, genel kurul kararlarini onamama yoninde aldigi karar tarihinden
baslayarak bir ay siire ile yonetim kurulu tarafindan agilabilmektedir. Sirket merkezinin

bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde gorilen bu davada, genel kurulda alinan

842 ptal davasi agabilecek kisiler TTK m. 446:

(1) a) Toplantida hazwr bulunup da karara olumsuz oy veren ve bu muhalefetini tutanaga gegirten,

b) Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmig olsun ya da olmasin; ¢agrinin
usuliine gorve yapumadigim, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi
bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve
oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul kararinin
alinmasinda etkili oldugunu ileri stiren pay sahipleri,

c) Yonetim kurulu,

d) Kararlarm yerine getirilmesi, kisisel sorumluluguna sebep olacaksa yonetim kurulu iiyelerinden her
biri, iptal davast acabilir.”’
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esas sozlesme degisikligi kararinm imtiyazli paylar1 ihlal etmedigi ileri surtilmektedir.
Yonetim kurulu mahkemeden, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararinin iptali ile
birlikte genel kurul kararinin da tescil edilmesini talep edebilmektedir (TTK m.454/7).
TTK m.454/7 hiikmiine gore acilan iptal davasi yenilik doguran bir eda davasidir®*3,
Butlan ve yoklugun, def’i olarak ileri siiriilebilmesinin aksine; iptal talebi, def’i olarak

ileri suirtilemez, dava yolu ile talep edilmelidir8,

TTK m.454/7°de sadece genel kurulun esas sozlesme degisikligine iliskin
kararmin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmamasi nedeniyle iptal davasi
acilacagi diizenlenmistir. Ancak TTK m.454/1°de, yonetim kurulunun sermaye artirim
kararlarinin imtiyazli paylar1 ihlal etmesi halinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
ilgili karar1 onaylamas: aranmaktadir. TTK m.454/7°de yonetim kurulunun sermaye
artirim kararlar1 agikga belirtilmese de hiikiimlerin lafz1 biitiiniiyle degerlendirildiginde
yOnetim kurulunun sermaye artirim kararlarimm onaylanmamasina karsi da iptal davasi
acilabilecegi sonucu ¢ikarilir®®. Kanaatimizce, kanunda siipheye yer vermeyecek sekilde
yonetim kurulunun sermaye artirim kararlarimin onaylanmamasina iligskin iptal davasi
acilabileceginin diizenlenmesi gerekmektedir. TTK m. 454/7 hukmiinin®® <. genel
kurulun veya yOnetim kurulunun s6z konusu kararlarmnm...” seklinde diizenlenmesi

uygun olacaktir.
4.2.3.2.1. Davaci

TTK m.454/7’de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararlarma yonelik iptal
davas1 agma hakki yalnizca ydnetim kuruluna verilmistir®’. Bu iptal davasini1 agacak
yonetim kurulunun 6zen ylikiimliligii mevcuttur. Yonetim kurulu, gorevlerini 6zenli

tedbirli bir sekilde gergeklestirmek ve diiriistliik kurallar1 geregince sirket menfaatlerini

843 AKTAS, 5.283; ERTEN; 5.473.

844 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.28; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.723.

85 ERTEN, 5.455; CENKCI, 5.347; YILMAZ, 5.330; AKTAS, 5.274.

846 TTK m.454/7: ’ Yonetim kurulu, ozel kurulun onaylamama karart aleyhine, karar tarihinden itibaren
bir ay iginde, genel kurulun soz konusu kararimin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesi ile,
bu kararin iptali ile genel kurul kararimin tescili davasini, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinde acabilir.”’

847 ETTK déneminde dgretide bir goriis, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarma kars: agilacak iptal
davasmnda genel kurul kararlarina yonelik agilan iptali davasi hiikiimlerinin (ETTK m.381) kiyasen
uygulanarak davacilarmn; yonetim kurulu iiyeleri, denetgiler, yonetim kurulu ve imtiyazli pay sahiplerinin
olabileceklerini ifade ediyordu. Bkz. CEKER, Oy Hakki 5.91; KARAHAN, imtiyazlarm Korunmasi, s.151.
Ogretideki aksi goriis ise, genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimlerin aynen kabuliiniin miimkiin
olmadigni, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi agilacak iptal davasinda denetgilerin,
kararm uygulanmasi ile sorumlulugu olusan yonetim kurulu iiyelerinin davaci olamayacagini savunuyordu.
Bkz. POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I ,s.674; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s.348.
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gOzetmekle mikelleftir (TTK m.369) Yonetim kurulu, iptal davasi agma yetkisini ihmal
ederek sirketin zararina sebebiyet verirse, bu zarardan sorumlulugu dogmaktadir®® Bu
durumda Tekinalp, yonetim kuruluna sorumluluk davasi (TTK m. 553) agilabilecegini

savunmustur®®,

TTK m.454/7°de iptal davasi agma yetKisinin sadece yonetim kuruluna verilmesi
nedeniyle yénetim kurulu Gyeleri bireysel olarak dava agamazlar®®. TTK m.446/1d’de,
“Kararlarin yerine getirilmesi kisisel sorumluluguna sebep olacak yonetim kurulu
iiyelerinden her birinin’’ iptal davasi acabilecegi belirtilmistir. Uyelere tanman bu hak ile
sirket menfaatlerinden ziyade yonetim kurulu iyelerinin kisisel sorumluluklarini
onlemek amaclanmistir®, TTK m.454/7°e gore, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
sadece onamama kararlarina karsi iptal davasi agilabilir. Bu sebeple, yonetim kurulu
iiyelerinin sahsi sorumlulugunu olusturacak bir durum gergeklesmez. Ciinkii, imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulunun onamama karariyla genel kurulun esas sézlesme

degisikligine iliskin kararmin uygulanmasi engellenmis olmaktadir®®,

Yonetim kurulunun toplant1 yaparak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
onamama Kkararlarina iliskin iptal davasi agma karar1 almasi gerekmektedir. Esas
sozlesmede toplant1 nisaplarini agirlastirici bir diizenleme olmadigi siirece, yonetim
kurulu iiye sayismm cogunlugu ile toplant1 yapilmaktadir. iptal davas1 agma karar1 ise

toplantida hazir bulunan yonetim kurulu tiyelerinin salt cogunlugu ile alinmaktadir (TTK

m.390).

Esas sozlesmede, i¢ yonergede yer alacak bir dizenleme ile yonetim kurulu
yonetimi, kismen ya da tamamen figiincii sahislara ya da yonetim kurulu iiyelerinden
birine veya birkagina devredilebilmektedir (TTK m.367).Bu devrin smirmi, TTK

m.375°te®2 yer alan ydnetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri olusturmaktadir.

848 AKAD, 5.95; YILMAZ, 5.341.

849 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.600.

850 AKAD, 5.95; AKTAS, 5.277; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.306.

81 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I ,s.601.

852 KIRTIL, Imtiyazl1 Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.84; ERTEN, 5.456.

83 Devredilemez gorev ve yetkiler bashkli TTK m. 375: ' Yénetim kurulunun devredilemez ve
vazgecilemez gorev ve yetkileri sunlardur:

a) Sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi.

b) Sirket yonetim teskilatimin belirlenmesi.

¢) Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi olciide, finansal planlama icin gerekli
diizenin kurulmast.

d) Miidiirlerin ve aym isleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz bulunanlarin atanmalari ve gérevden
alinmalart.
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Y onetim kurulunun, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarma karsi iptal davasi agma
yetkisinin devredilip devredilemeyecegi hususu dgretide tartismalidir. Ogretide bir goriis,
TTK m.375’te yer alan yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerin sinirli olarak
sayllmadigini, yonetim kurulunun genel kurul kararlarimin iptaline yonelik dava agma
yetkisinin de (TTK m.446/1c%4, TTK m.375/1-f ) devredilemeyecegi belirtilmistir®®®.
Bagka bir goriis ise TTK m.375’te yer alan yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkileri igerisinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarma yonelik iptal davasinin
yer almadigin ileri sirerek yonetim kurulunun dava agma yetkisinin devredilebilecegini
savunmustur®®. Kanaatimiz, TTK m.454/7 acik hiikmii nedeniyle yonetim kurulunun
yetkisinin devredilemeyecegi yoniindedir. Ciinkii, ilgili hitkkiimde imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu onaylamama kararina karsi dava agma yetkisi yalnizca yonetim kuruluna
taninmustir. Ayrica yonetim kurulunun, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama
kararinin iptaline iliskin talebinin, sézlesme degisikligi kararlarmin uygulanmasi
kapsaminda (TTK m. 375/1-f) yonetim kurulunun devredilmez gorev ve yetkisi niteligi

tasidigini savunan ogretideki ilk goriise katiliyoruz.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina kars1 sadece yonetim kuruluna
iptal davas1 agma hakk1 veren TTK m.454/7 hilkmii dgretide elestirilmistir®’. Iptal davasi
acma yetkisinde TTK m.446’nin kiyasen uygulanmasi gerektigi, pay sahiplerinin ve
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisa katilmasi haksiz bir sekilde engellenen
imtiyazli pay sahiplerinin de bu davayr acgabilecegi savunulmustur (TTK
M.446/1b)%® Imtiyazl1 pay sahipleri 6zel kurulu hukuka aykir1 bir sekilde onamama
karar1 vermigse, imtiyazli pay sahiplerine dava agma hakk1 taninmasinin hukuk devleti ve

esitlik ilkesinin bir geregi oldugu vurgulanmustir®®,

e) Yonetimle gorevii kisilerin, ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢ yonergelere ve yonetim kurulunun
yazil talimatlarina uygun hareket edip etmediklerinin iist gozetimi.

f) Pay, yonetim kurulu karar ve genel kurul toplanti ve miizakere defterlerinin tutulmasi, yillik faaliyet
raporunun ve kurumsal yonetim ac¢iklamasimin diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul
toplantilarimin hazirlanmasi ve genel kurul kararlarmin yiiriitiilmesi.

g) Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmasi.’
84 Iptal davasi acabilecekler bashikli TTK m.446/1c: *'... Yonetim kurulu, ... iptal davast agabilir.’
85AKTAS, 5.279; YILMAZ, s.341.

86 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.307.

87 MOROGLU, Degerlendirme Ve Oneriler, 5.259; ERIS, Sirketler, s.2765; KENDIGELEN, ilk Tespitler,
5.356; AYTUGAR, Oy Hakkinda imtiyaz, s.443; AKTAS, 5.279; OKUCU TAFTALI, 5.204; AKAD, 5.95;
ORUG, 5.198; YILMAZ, s.341.

8% KIRTIL, imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu Toplantisi, s.85; OKUCU TAFTALI, s.204; ORUC,
5.198.

859 ERIS, Sirketler, s.2764.

s

s
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Mevcut durumda TTK m.454/7 hikmiine gore imtiyazli pay sahipleri, iptal
davas1 agamayacaktir. Clnkl, TTK m.454/7°de iptal davasi agma yetkisi sadece yonetim
kuruluna tanmmistir. Ancak imtiyazli pay sahipleri, genel hiikiimlere gore iptal davasi
acabilmektedir. imtiyazli pay sahipleri, bu iptal davasina, 6zel hiikiim olan TTK m.454/7-
8 kapsaminda yer almayan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptalini
gerektiren diger durumlarda bagvurmaktadir (TTK m.445-446). imtiyazh pay sahipleri,
haksiz bir sekilde toplantiya ve oy kullanimina katilma haklar1 engellendiginde, usuliine
uygun bir sekilde toplantiya ¢agrilmadiklarinda ya da toplantiya katilip olumsuz oylarini
tutanaga serh distiiklerinde davaci olabilirler. Kanaatimizce, kanun boslugunun
giderilmesi i¢in, TTK m.454/7’de iptal davas1 agma yetkisinin imtiyazli pay sahiplerine
de tanindiginin agik¢a diizenlenmesi faydali olacaktir. Boylece imtiyazli pay sahipleri,
genel hukumler yerine, TTK m.454/7 hiikkmii dogrultusunda iptal davasi agabilecektir.
Haksiz bir sekilde toplantiya ve oy kullanimina katilma haklar1 engellenen, usuliine
uygun bir sekilde toplantiya cagrilmayan veya toplantiya katilip olumsuz oylarini
tutanaga serh diisen imtiyazli pay sahiplerinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna kars1

dava agmasi hak arama eyleminin en dogal geregidir.
4.2.3.2.2. Davah

TTK m.454/8’de esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararmin
onanmasina olumsuz oy vermis imtiyazli pay sahiplerine yonelik olarak iptal davasi

860 Organlar tarafindan yapilan islemler, kural olarak

acilabilecegi acikca diizenlenmistir
tiizel kisiligi baglamaktadir. Ancak, TTK m.454/8 hikmu ile genel kurul kararmnin
onanmasina olumsuz oy vermis imtiyazli pay sahiplerine davanin yoneltilmesi istisnai bir
dizenlemedir. Bu diizenlemede, menfaat dengelerinin saglanmasi amaglanmis, genel
kurulda toplantiya katilanlarin salt gogunlugu ile secilmis yonetim kurulunun, imtiyazli
pay sahiplerini davada temsil etmesinin hukuk mantigima ters oldugu

degerlendirilmistir®:,

80 ETTK doneminde ogretide, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin iptaline iliskin davada
husumetin kime yoneltilecegi tartigmaliydi. Bir gorlis davanin sirkete karst agilmasi gerektigini
savunurken(Bkz. ARSLANLI, s.82; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.259; KENDIGELEN, ilk Tespitler,
s.357.) diger goriis, davanin genel kurul kararina olumsuz oy kullanmis imtiyazli pay sahiplerine karst
acilmasi gerektigini savunmustur ( Bkz. IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s.194; ERIS, Anonim Sirketler,
5.526; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, 5.678).

81 ERYIGIT, Harun , Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Organ Sifat1 , Istanbul Medipol Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2015, C. 2, S. 2, s. 225.
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TTK m. 454/3’de, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda olumsuz oy
kullanmig imtiyazli pay sahiplerinin imzalarmin bulundugu listenin ve ortak bir tebligat
adresinin yonetim kuruluna teslim edilmesi zorunlu tutulmustur. ilgili bilgi ve belgelerin
teslim edilmemesinin yaptirimi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararinin alinmamas

say1llmasidir®®2

. Bu hiikkiim ile iptal davas1 agilacak kisilerin tespitinin kolay bir sekilde
yapilmasi amaglanmistir. Ancak olumsuz oy kullanan imtiyazli pay sahipleri iptal
davasinin agilmasini engellemek igin listeye imza atmaktan kaginabilir. Bu durum igin
ogretide tavsiye edilen ¢ozliim, listenin gegerliliginin; imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisina katilan bakanlik temsilcisi ve baskanin listeyi onayiyla kazanilmasidir. Bu
goriise gore, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina bakanlik temsilcisinin
katilmadig1r durumlarda, baskanlik divanmnin listeyi onayr ile liste gegerlilik

kazanmalidir®.

4.2.3.2.3. Dava Nedeni ve Dava A¢ma Suresi

TTK m.454/7’ye gore, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama
kararlarma kars1 karar tarihinden itibaren bir ay i¢inde iptal davasi agilabilmektedir®®*.Bu
siire, hak diisiiriicii bir stiredir ve mahkeme tarafindan re’sen incelenmektedir®®®.Bir aylik
stire, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama karar1 verdigi tarihten itibaren

baslamaktadir (TTK m.454/7).

Ancak, bu siirenin baslangig tarihine iliskin 6gretide farkli goriisler mevcuttur.
Ogretide bir goriis, iptal davasmi yonetim kurulunun agmasi ve imtiyazl pay sahipleri
0zel kurulunun onamama karar1 sonras1 yonetim kuruluna on giinliik tutanak teslim stresi
diisiiniildiigiinde imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun onamama karar1 verdigi tarihten
itibaren baslayan bir aylik dava siiresinden on giin boyunca yénetim kurulunun haberdar
olamayabilecegini belirtmektedir. Bu goriis, s6z konusu durumun hak kayiplarina
sebebiyet verebilecegini, dava agma siiresinin yonetim kuruluna tutanagn teslim edildigi

866

tarihte baglamas1 gerektigini savunmaktadir®®. Ogretide baska bir goriis ise®®’, bir aylik

862 Alinmams sayilir ifadesinin, hangi sakathk yaptirimma tabi olduguna iliskin bkz. 4.2.1. Yokluk.

863 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.675.

84 ETTK déneminde, ETTK m.381 kiyasen uygulanarak iptal davasi agma siiresi ii¢ ay olarak
ongoriilmiistiir. TTK m.454/7 hiikmiine gore, “’Yonetim kurulu, 6zel kurulun onaylamama karari aleyhine,
karar tarihinden itibaren bir ay iginde, genel kurulun séz konusu kararinin pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmedigi gerekgesi ile, bu kararin iptali ile genel kurul kararimin tescili davasini, sirketin merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agabilir.’’

85 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.678; SENER, s.563; ORUC, s.198; AKTAS, s.274;
AKAD, 5.100; NIZAMOGLU, 5.128; UYSAL, s. 213.

86 OKUCU TAFTALLI, 5.210.

87 AKAD, s.101.
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siirenin baglangicinin genel kurul kararinin alindig1 tarihten itibaren baslamasi
gerektigini, TBK m. 92 hiikmiinii®® esas alarak belirtmektedir. Bu goriis, TBK m. 92’nin
esas alinmasini, TTK m.1’de, TTK’nin TMK’nin ayrilmaz parcast oldugunun
belirtilmesi, TBK m. 646 hiukminde®® ise TBK’nin TMK’nin tamamlayic1 pargasi

oldugunun belirtilmesini gerekce gostererek agiklamaktadir.

Kanaatimizce, bir aylik iptal davasi siiresinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun onamama karar1 almasi tarthinden itibaren degil de yonetim kuruluna tutanagin
teslim tarihinden baslamasi hak kayiplarmm yasanmamasi i¢in daha uygun olabilir.
Ciinkii, iptal davasmni agma yetkisi yonetim kurulundadir (TTK m.454/7). Imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu aldiklar1 karar sonrasinda, onamama yoniinde oy veren imtiyazli pay
sahiplerinin imzalarmi i¢eren listeyi, ortak tebligat adresini ve haklarinin ihlal edildigine
iliskin gerekgeli tutanagi on giin iginde yonetim kuruluna teslim etmek zorundadir (TTK
m.454/3). Yonetim kurulu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararindan
tutanak ve diger bilgi, belgelerin tesliminden once haberdar olmayabilir ya da karardan
haberdar olsa da ortak tebligat adresini veya olumsuz oy kullanan imtiyazli pay
sahiplerini bilmemesi nedeniyle davayi agmasi gecikebilir. Bu nedenlerle, TTK
m.454/7°deki bir aylk iptal davasi siiresinin, yonetim kuruluna tutanagin teslim

tarihinden baglamasi gerektigi kanaatindeyiz.

Kanun koyucunun genel kurul kararlarinin iptali i¢in 6ngoriilen Ug¢ aylik siirenin
aksine, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararlarma karsi acilan iptal
davasinda bir ay sure dngormesi 6gretide, kararlarmn siirtincemede kalmasimi onlemek
amaciyla sirket isleyisi ve hukuk giivenligi acisindan isabetli bir degisiklik olarak
degerlendirilmistir®”®. Kanaatimizce de, TTK m.454/7°de 6ngorilen bir aylik siire
yerindedir. TTK m.454, imtiyazli paylar1 korumak amaciyla getirilen bir hiikiimdiir.
Ancak, sirkette imtiyazli pay sahipleri ile diger pay sahipleri arasinda menfaat dengesinin
saglanmasi gerekmektedir. Bir aylik siireden daha uzun veya daha kisa bir siire

ongoriilmesi sirket isleyisini bozarak, sirketteki menfaat dengesine zarar verebilir.

88 TBK m. 92: "’Bir borcun veya taraflardan birine diisen herhangi bir yiikiimliiliigiin sozlesmenin
kurulmasindan baslayarak belli bir siirenin sonunda ifast gerekiyorsa, ifa zamant asagidaki bi¢imde
belirlenir... Ay olarak veya yil, yariyil ve yilin dértte biri gibi birden ¢ok ayi iceren bir zaman olarak
belirlenmiy siire, sézlesmenin kuruldugu giin ayin kaginct giinii ise, son ayin bunu karsilayan giiniinde
dolmusg olur. Son ayda bunu karsilayan giin yoksa siire, bu ayin son giinii dolmug sayilir.”’

89 TBK m.646: “’Bu Kanun, 22/11/2001 tarihli ve 4721 sayil Tiirk Medeni Kanununun Besinci Kitabi
olup, onun tamamlayicisidir.”’

870 AKTAS, 5.273; CENKCI, s.184; UYSAL, Imtiyazli Paylar, s.215.

160



Diger yandan, TTK m.454/7°de®* “‘pay sahiplerinin haklarmi...” ifadesinde

kastedilenin imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 oldugu belirtilmistir8’2

. Clnkd, imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi gerekgesiyle
toplanmaktadir. Imtiyazli pay sahiplerinin haklari ihlal edilmemesine ragmen, ilgili karar,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda, onanmayabilir. Bu durumda, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin ihlaline sebep olunmadig: gerekgesiyle iptal davast agilmaktadir.
Davada iptal talebi ile birlikte genel kurul kararmin tescili de talep edilebilmektedir (TTK
m.454/7). iptal davasinda dogrudan ilgili kararin tescilinin de talep edilebilmesi siirecin

hizlanmasi acisindan faydali bir diizenleme olmustur.

Imtiyazli pay sahiplerinin onamama kararlarina ydnelik agilan iptal davasmin
sadece ‘‘ihlalin gerceklesmemesi’’ gerekcesiyle agilmasi 6gretide elestirilmistir. Bu
goris, diriistliik kuralma aykir1 bir sekilde alinmis imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
karar1 aleyhine de iptal davasi acabilecegini savunmaktadir. Bu davanin, imtiyazli pay
sahipleri tarafindan, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun usule uygun olmayan®’
onama kararlarma karsi da acabilecegi savunulmustur®®. Bu goriis, imtiyazli pay
sahiplerine taninmis haklar ile sirketteki diger pay sahiplerine taninmis haklar arasinda

menfaat dengesinin bozulmamasi i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina kars1

genel hiikiimler dogrultusunda iptal davasi agilmasi gerektigini belirtmektedir.

Ogretideki baska bir goriig”

ise imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal etmeyen kararlar1 onamamasi nedeniyle, iptal
davasinin agilmasini ¢eliskili bulmustur. Bu durumun nedeni, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin ihlal edildigi zaman toplanan 6zel bir
kurul olmasi, ihlal yoksa bu 6zel kurulun da toplanmasina gerek olmamasi, bu durumda

yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerini zaten toplantiya ¢agirmayacagi, imtiyazl

pay sahipleri mahkemeye toplantiya cagri i¢in basvurdugunda mahkemenin red karari

871 TTK m.454/7: “’Yonetim kurulu, ézel kurulun onaylamama karart aleyhine, karar tarihinden itibaren
bir ay iginde, genel kurulun soz konusu kararimin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesi ile,
bu kararin iptali ile genel kurul kararimin tescili davasini, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinde acabilir.’’

872 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.304.

873 TTK m. 446/1-b’de, ¢agrmin usuliine gére yapilmamasi, giindemin geregi gibi ilan edilmemesi, genel
kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantrya katilmalar1 ve oy kullanmalari,
genel kurula katilmaya ve oy kullanmaya haksiz olarak izin verilmemesi gibi bazi usule iligskin iptal
sebepleri 6ngorulmistiir.

874 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I ,5.807; SENER, Ortakliklar, s.534; KENDIGELEN,
i1k Tespitler, s.356; ORUC, 5.202; OKUCU TAFTALI s.214.

875 KENDIGELEN, Ilk Tespitler, S.356; BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.304; SENER, Ortakliklar,
$.534; ORUG, s.197.
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verecek olmasi, gerekgeleriyle agiklanmistir. Bu goriis, TTK m.454/7 hukmune gore iptal
davasi agilmasina gerek olmadigmi, agilacak iptal davasinin yok hilkkmiinde olacagini,

yalnizca tespit davasi agilabilecegini savunmaktadir.

Kanaatimizce, yonetim kurulu TTK m.454’¢ gore imtiyazli pay sahiplerini
toplantiya c¢agirirken ihlale iligkin kesin bir kani yerine ihlal siiphesi ile ¢agriyi
gerceklestirir. Bu sebeple TTK m.454/7 hitkkmiinde ¢eliski olmadigini diisiiyoruz. Ancak
ilgili hiikiimdeki anlam karisikligint onlemek i¢in “‘pay sahiplerinin haklarini...”’

IR

ifadesinin  “‘imtiyazli pay sahiplerinin haklarmmi...”’ olarak degistirilmesinin isabetli

olacagini diisiiniiyoruz.
4.2.3.2.4. Uyusmazhk C6zum Sireci
4.2.3.2.4.1. Alternatif Uyusmazhk Coziim Yollar:

Alternatif uyusmazlik ¢oziim yollari, uyusmazliklarim ¢6ziimii amaciyla
ongorulen dava yolu yerine taraflarin uyusmazligini ¢6zmek igin bagvurduklari bir dizi

usuller toplulugudur®’®.

Alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollarinda amag, devlet
mahkemelerinin yargi yetkisinin mutlak egemenligine zarar vermeden uyusmazliklari
basit, kolay ve hizli bir sekilde ¢ozmektir®”’. Alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollarinm
konusu, taraflarm iizerinde serbestce tasarruf edebilecekleri konulardir®®. Alternatif
uyusmazlik ¢dziim yollar1 arasinda; arabuluculuk, tahkim, uzlasma, ve sulh sayilabilir®’®.
Alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollar1 baslig1 altinda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarmin iptalinin, arabuluculuk ve tahkim yontemine elverisli olup olmadigi hususu

incelenmistir.

876 OZBEK, Mustafa Serdar, Alternatif Uyusmazlik Coziimii, 5.B., Ankara 2022, 5.197; KIYAK, Emre,
Déniistiiriicii Arabuluculuk-Problem Céziicii Arabuluculuk ile Uyumlastirilmasi, Ankara 2018, s.26;
AGIRMAN, Dogan, Milli, Milletlerarast Tahkim, Ankara 2022, s.7.

877 AGIRNAS, Yilmaz, Hukukumuzda Arabuluculuk(Gerekgeli, Ictihath) , Istanbul 2021, s.35; BORA,
Ozlem, Arabuluculuk Sozlesmesi , Ankara 2020, s.6; KOCYIGIT, Ilker/BULUR, Alper, Ticari
Uyusmazhklarda Dava Sart1 Arabuluculuk, Hukuk Isleri Genel Miidiirliigii Arabuluculuk Daire Baskanlig
Yaymlari, Mart 2019, s.3; KEKEC, Elif Kismet, Arabuluculuk Yoluyla Uyusmazlik Coziimiinde Temel
Asamalar Ve Taktikler , Ankara 2011, s.27.

878 BORA, s.5; 1ZGI, Mehmet Feridun, Tiirk Hukukunda Tahkim Benzeri Uyusmazlik Coziim Yollar1 ,
Istanbul 2023, s.10.

879 BORU, Levent/PARLAK BORU, Safak, Alternatif Uyusmazlik Céziim Yontemi Olarak Arabuluculuk,
Ankara 2022, s.20-31; KEKEG, s.6.
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4.2.3.2.4.1.1. Arabuluculuk

Arabuluculukta taraflar, tarafsiz hareket eden arabulucunun yardimiyla ve
miizakere yoluyla uyusmazliklarina ¢oziim bulmaktadirlar®° Taraflarm, yarg: kararma
gerek kalmadan hukuken bir sonuca varabildikleri ve uyusmazlik hususunda serbest

iradeleriyle hareket ettikleri konular, arabuluculuga elverislidir®,

Ulkemizde alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollarma duyulan ihtiyag nedeniyle
6325 sayili Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk Kanunu®?(HUAK) ve bu kanunun
uygulanmasina iliskin Hukuk Uyusmazliklarmda Arabuluculuk Kanunu Yonetmeligi®®®
yiiriirlige girmistir®®*. Ticari davalarda®® zorunlu arabuluculuk ise TTK’ya eklenen 7155

sayili Kanun®®

ile hukukumuza girmistir. TTK m.5/A’da sayilan kosullar mevcutsa
dogrudan dava agilamamaktadir. Ilgili hiikiimde, TTK m.4 ve diger kanunlarda belirtilen
ticari davalardan, konusu bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri
hakkindaki uyusmazliklarda, dava agilmadan 6nce arabulucuya basvurulmus olmasi dava
sarti haline getirilmistir. Bu durumlarda dava agilmadan ©Once arabuluculuga
basvurulmasi zorunludur ve arabuluculugun yerine getirilip getirilmedigi mahkeme

tarafindan dava sart1 olarak re’sen arastirilmaktadir®’. TTK m.5/A hikmiiyle mutlak®®®

880 (OZBEK, Alternatif Uyusmazlik, s.227; OZER, Turan, Arabuluculuk Ve Felsefesi Hakkinda , Istanbul
2020, s.6; ARSLAN CELIK, Begiim Birsen, Arabulucularin Kiiltiirel Ozelliklerinin, Catigmalar1
Coziimleme Yontemleri Uzerinde Etkisi: Tiirkiye’de Hizmet Veren Arabulucular Uzerine Bir Arastirma ,
Ankara 2020, s.111; TANRIVER, Siiha, Hukuk Uyusmazliklari Baglaminda Arabuluculuk , 2.B. , Ankara
2022, s.43; OZMUMCU, Seda, Uzak Dogu’da Arabuluculuk Anlayisi ile Tiirk Hukuk Sisteminde
Arabuluculuk Kurumuna Genel Bir Bakis, Istanbul 2012, s.276; SURAL, Ceyda(ed.) /OMEROGLU,
Ekin(ed.) ,Tiirkiye’de Arabuluculuk Nasil Etkin Ve Basarili Hale Gelir? Ingiliz Ve Portekiz Uygulamalari
Isiginda Oneriler , 1.B., Nisan 2015, s.130; EKMEKCI, Omer/OZEKES, Muhammet/ATALI,
Murat/SEVEN, Vural, Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculuk, 2.B. , Istanbul 2019, s.17;
BERBEROGLU YENIPINAR, Filiz, Ticari Davalarda Arabuluculuk Rehberi, 2.B., Istanbul 2019, s.23;
OZBEK, Mustafa Serdar, Arabuluculuk ile Tahkim Y®&ntemlerinin Kesisme Bolgesi: Arabuluculuk-
Tahkim, Yargitay Dergisi, Ocak 2017, C.43, S.1, s.15.

881 KOCYIGIT /BULUR, s.73.

882 RG. 22.6.2012/28331.

883 RG. 2.6.2018/ 30439.

84 DEMIREZEN, Mine(ed.) ,Ticari Uyusmazliklarda Arabuluculuk Ve Arabuluculukta Avukatin Rolii
Sempozyumu , T.C. Adalet Bakanligi Hukuk Isleri Genel Miidiirliigii Arabuluculuk Daire Baskanlig1, Eylil
2017, s.55.

885« Maddi hukukun tatbiki bakinmundan ticari isler kavramina giren biitiin meseleler degil, yanlz mahiyet
ve biinyesi itibariyle yargicin ozel bir ihtisasina ihtiyag gosteren meseleler ticari dava olarak
vasiflandirilnustir...”’ Bkz ETTK gerekcesi m.4.

86 Abonelik Sozlesmesinden Kaynaklanan Para Alacaklarina Iliskin Takibin Baslatilmas: Usulii Hakkinda
Kanun, RG.19.12.2018/30630.

87 LOKMANOGLU, Salim Yunus, Ticari Uyusmazliklarda Arabuluculuk Dava Sarti, Beykent
Universitesi , Haziran 2024, C.10, S.19, s.54.

88 Mutlak ticari davalar, taraflarm tacir sifatia sahip olup olmadigina veya dava konusunun taraflarin ticari
isletmesini ilgilendirip ilgilendirmedigine bakilmayan hukuk davalaridir. Ornegin, rehin ve rehin
karsiliginda o6diing verme isleriyle ugrasanlarla ilgili hiikiimlerden dogan uyusmazlhklar, fikri miilkiyet
uyusmazliklarindan dogan davalar mutlak ticari davadir. Bkz. AGIRNAS, s.263; TEKIN, Ugur(ed.) /
OZELCI, Yasin Bang( ed.), Farkli Bakis Acilarindan Ticari Davalarda Dava Sarti Olarak Zorunlu
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ve nispi®® ticari davalarda dava agilmadan once arabuluculuga basvurulmasi dava sarti

haline getirilmistir®®,

Dolayisiyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi
acilacak iptal davasinda, TTK m.4 kapsamina giren bir uyusmazlik sz konusu olmadig1
i¢in arabuluculuga basvurulmasi dava sart1 degildir. Clnku, agilacak ticari davada, TTK
m.5/A’da sayilan kosullar yoksa dogrudan dava agilabilir; bu durumda arabuluculuga
basvurulmasi istege baghdwr. Dava acgildiginda ise hakimin taraflar1 sulhe ve

arabuluculuga tesviki hiikiimleri saklidir (HMK m.140/2, HMK m.320/2%%).

Ihtiyari arabuluculuk ise taraflarm bir arabulucuya gitme zorunlulugu
olmamasina ragmen uyusmazhigmn ¢oziimil i¢in bagvurmay tercih ettikleri arabuluculuk
cesididir. Ihtiyari arabuluculuga taraflar, dava yoluna gitmeden dnce basvurabildikleri
gibi, dava agildiktan sonra da basvurabilmektedir®®. TTK m.454/2’de yer alan imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agri siirecinde, ihtiyari arabuluculuga gidilmesi
uygundur8®3.Ciinkii, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisma gagri siirecinde
taraflarin serbest iradesi mevcuttur. Yonetim Kkurulu, imtiyazli paylarin ihlal edilip
edilmedigi degerlendirmesini yaparak, en ge¢ genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten
itibaren bir ay icinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirmaktadir. AKsi
durumda her imtiyazli pay sahibi, yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden

baslamak iizere, onbes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin

Arabuluculuk Sempozyumu, 3 Mayis 2019, Ankara Universitesi Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara 2021, s.41; EKMEKCI/OZEKES /ATALI /SEVEN, s.291; ERYIGIT, Harun, Ticari
Dava Sart1 Olan Arabuluculuk Bagvurularinda Nispi Ticari Davanin Tespiti, istanbul Medipol Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Istanbul 2020, C.7, S.2, s. 261.

89 Nispi ticari davalar, her iki tarafin da tacir olmas: ve dava konusunun her iki tarafin ticari isletmesiyle
ilgili olmasi nedeniyle nispi ticari nitelikte sayilan hukuk davalaridir. Her iki tarafin ticari isletmesini
ilgilendiren karz, hizmet, istisna, kira gibi sézlesmelerden dogacak uyusmazliklar nispi ticari davadir. Bkz.
AGIRNAS, 5.537.

890 NARBAY, Safak/ AKKUS, Muhammed, Ticari Is Ve Tiiketici Islemi Kavramlar1 Ekseninde Gérevli
Mahkeme Ve Dava Sarti Arabuluculuk Uzerine Diisiinceler, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, Ekim
2020, S.44, 304.

891 HMK m.140/2: < Uyusmaziik konularimin tespitinden sonra hdakim, taraflart sulh ve arabuluculugun
esaslari, siireci ve hukuki sonuglart haklinda aydinlatarak sulhe veya arabuluculuga tesvik eder; bu
konuda sonu¢ alinacagi kanaatine varirsa, bir defaya mahsus olmak iizere yeni bir durusma giinii tayin
eder.”’

HMK m.320/2: “Daha énce karar verilemeyen hdllerde mahkeme, ilk durusmada dava sartlart ve ilk
itirazlarla hak diisiiriicii siire ve zamanasimi hakkinda taraflart dinler;, daha sonra taraflarin iddia ve
savunmalart ¢ergevesinde, anlastiklar: ve anlasamadiklart hususlari tek tek tespit eder. Uyusmaziik
konularinin tespitinden sonra hakim, taraflart sulhe veya arabuluculuga tesvik eder. Taraflarin sulh olup
olmadiklari, sulh olmadiklar takdirde anlasamadiklari hususlarin nelerden ibaret oldugu tutanaga yazilir,
tutanagin alti hazir bulunan taraflarca imzalanir. Tahkikat bu tutanak esas alinmak suretiyle yiiriitiiliir. "’
892 OGUZ, Ozgiir/KOCAK, Merve, Ticari Uyusmazliklarda Zorunlu Arabuluculuk, Regesta Ticaret
Hukuku Dergisi, 2020, C.5, S.3, 5.490; KARA, Haci, Arabuluculuk ile Tahkim Arasindaki Farklar , Regesta
Ticaret Hukuku Dergisi,2024, C.9, S.1, s.7.

83 CAN, Ozan, Arabuluculuga Elverislilik, Zorunlu Ticari Arabuluculuk Ve Zorunlu Tiiketici
Arabuluculugu Yo6niinden Degerlendirmeli, Notlu Tirk Ticaret Kanunu , Ankara 2021, s.188.
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bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden talep edebilmektedir. Ancak, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi agilacak iptal davasi, arabuluculuga elverissizdir8®,
Clnkld, HUAK. m.1/2’de, arabuluculugun, taraflarin {izerinde serbest¢e tasarruf
edebilecekleri ig veya islemlerden dogan 6zel hukuk uyusmazliklarinin ¢oziimlenmesinde
uygulandig: ifade edilmistir. Taraflarin tizerinde serbestge tasarruf edebilmesi ve kamu
diizeni kapsaminda yapilan degerlendirmeler, ticari uyusmazliklarin arabuluculuga
elverisliligi incelemesinde gegerli olan temel ilkelerdir. Arabuluculuga elverisliligin en
onemli kriteri, taraflarin lizerinde serbestge tasarruf edebilecekleri is veya islemlerden
dogma sartidir. Taraflarin tizerinde serbestce tasarruf edebilecekleri konular, kisilerin hiir

iradesine birakilmis hak ve yetkileri kapsamaktadir®®.

Sirketler  hukuku uyusmazliklari, ¢ok tarafli  menfaat iliskilerini
dizenlemektedir. Bu menfaat sahipleri icinde sadece sirket ortaklar1 yer almamaktadir.
Sirket alacaklilar1 ve {iciincl kisiler de menfaat sahibidir. TTK’da sirket ortaklarmin
korunmasmi ve sirketlerin devamini saglamak amaciyla bir dizi dizenleme yer
almaktadir. Bu diizenlemeler kanun koyucunun, sirket yapilarina iliskin diizeni kamu
diizeninden saydiginin emaresidir®®. TTK m.454/7°de diizenlenen iptal davasi
sonucunda alinacak iptal karar1 ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlar1 gegmise
etkili olarak ortadan kaldirilmaktadir. Iptal karari, yalnizca sirket ve pay sahiplerini degil,
sirket alacaklilarini ve sirkete gelecek pay sahiplerini de etkilemektedir. Dolayisiyla iptal
davasi, taraflarm (izerinde serbestce tasarruf edebilecekleri bir dava degildir. Imtiyazli
pay sahipleri 6zel kuruluna iliskin TTK m.454 hiikkmii, emredici niteliktedir. imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi agilan iptal davasinda kararin iptali ile birlikte
ilgili genel kurul kararinin tescili davasi da sirketin merkezinin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesinde acgilabilmektedir (TTK m.454/7). Ydnetim kurulu iptal kararmni
ticaret siciline tescil ettirmek ve internet sitesine koymakla ytikiimlii kilinmistir. Ancak
arabuluculugun niteligi geregi, arabulucu tescil ve ilan yapmaya yetkili degildir.
Arabuluculukta yalnizca arabuluculuk siirecinde taraflarca ileri siiriilen bilgi ve belgeler

degil uyusmazhgm 6zii de gizlilik ilkesi kapsaminda yiiriitiilmelidir®’. TTK m.454/7°de

834 CAN, 5.188; YILMAZ, 5.345.

8EMINOGLU, Cafer/ERDOGAN, Ersin: Ticari Uyusmazliklarda Thtiyari Ve Dava Sarti(Zorunlu)
Arabuluculuk, Ankara 2020, s.198.

89% EMINOGLU /ERDOGAN, s.206.

87 EMINOGLU /ERDOGAN, s.212.
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diizenlenen iptal davas: korporatif 8%8diizlemde yer alan bir davadir. iptal davasy, sirketler
hukuku temeline dayanan, sirket ile pay sahipleri biinyesinde ortaya ¢ikan uyusmazlik
turudur. Sonug olarak, tim bu sebeplerle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina

kars1 agilacak iptal davasi, arabuluculuga elverisli degildir.
4.2.3.2.4.1.2. Tahkim

Yargilama siirecinde, yargi yetkisinin kullanilmasinda asil yetkili organ, kural
olarak devlet mahkemeleridir. Ancak kanun koyucu, bazi durumlarda taraflara
aralarindaki uyusmazliklar1 ¢dzmek icin tahkim yoluna basvurma hakki tanmmistir®®®.
Tahkim®® kurumu, uyusmazhklar1 kisa zamanda ¢6zdiigii icin elverisli bir alternatif
uyusmazlik ¢6ziim yoludur. Tahkime elverisliligin sinir1i, kanun koyucunun iradesine
gore belirlenmektedir®®?. Tahkim, kanunun tahkim yoluyla ¢dziimlenmesine izin verdigi
alanlarda, uyusmazliklarin hakemler aracihigi ile ¢dziimlendigi hukuki yoldur®®? Tahkim
yoluna basvurabilmek i¢in tahkim anlagsmasi veya sart1 gerekmektedir. Taraflar, tahkim
yargilamasina ragmen mahkemeye basvurmussa, tahkim s6zlesmesinin varhig ilk itiraz

kabul edilmektedir. Taraflar, yasal siresi icinde itiraz etmezlerse, mahkeme ilgili

uyusmazligin ¢oztimiinde mutlak yetkili olmaktadir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinm iptalinin tahkime gotiiriiliip
gotiiriilmeyecegi hususunda kanunda bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle
imtiyazli pay sahipleri 06zel kurulu kararlarmmn iptalinin tahkime gotiiriliip
gotiiriilmeyecegi hususunda &gretide farkli goriisler meveuttur. Ogretideki cogunluk

goriis®®, kanundaki usul hilkiimlerinin emredici oldugunu belirterek tahkime

8% Korporatif diizlemdeki ihtilaflar, bir sirket ile onun pay sahipleri arasmda sirketin tiizel kisiligi
biinyesinde ¢ikan ve sirketler hukuku temeline dayanan uyusmazliklardir. Bkz. AYOGLU, Tolga, Sermaye
Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazhklarinin Céziimiinde Tahkim, 2018, s.2.

89 OZBEK, Alternatif Uyusmazlik, s.220; YESILIRMAK, Ali, Tiirkiye’de Ticari Hayatin Ve Yatirim
Ortammin lyilestirilmesi I¢in Uyusmazliklarin Etkin Céziimiinde Dogrudan Gériisme, Arabuluculuk,
Hakem Bilirkisilik Ve Tahkim: Sorunlar Ve Céziim Onerileri, Istanbul 2011, s.58.

900 HMK m.412/1: “Tahkim sézlesmesi, taraflarin, sézlesme veya sozlesme disi bir hukuki iligkiden
dogmus veya dogabilecek uyusmaziiklarin tamami veya bir kismimin ¢oziimiiniin hakem veya hakem
kuruluna birakilmast hususunda yaptiklar: anlagmadir.”’

%01 OZBEK, Mustafa Serdar, Tahkim Hukuku, C.1, B.1, Ankara 2022, s.805.

92 YESILIRMAK, 5.60; CIRKAN, Merve Hilal, Hukuk Uyusmazliklarinda Arabuluculukta Esitlik Ilkesi’’,
Ankara 2021, s.33; KARATAS, Izzet, Uygulamada ihtiyari Tahkim , Ankara 1999, s.4.

93 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.307; ERIS, Ayricalikli Pay II, 5.208; KARASU, Emredici Hiikiimler
Ilkesi, s.174; YILMAZ, s.346; Yargitay’in genel kurul kararlarinin iptaline iliskin uyusmazliklarda tahkim
yoluna gidilemeyecegine yonelik kararlar i¢in bkz. Yargitay 11. HD., 5.12.2012, 2011/13485 E. ,
2012/19915 K. : “... Dava, ortaklar kurulu kararimin iptali istemine iliskin olup, mahkemece sirket Ana
Sozlesmesinin 13. maddesi uyarinca uyusmazlhigin hakem yoluyla ¢Oziilecegi gerekcesiyle, gorevsizlik
karari verilmistir. Oysa, tahkim konusunda Ana Sozlesmede yer alan bir hiikiim veya yapilacak hakem
sozlesmesi gegersizdir. Tahkim, yalniz taraflarin arzularina tabi olan, yani davali ile davacinin mahkeme
kararina gerek olmaksizin aralarinda anlasarak sonuglandirabilecekleri uyusmazliklar konusunda
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gidilemeyecegini kabul etmektedir. Aksi goriis®®* ise emredici usul hilkiimlerinin tahkime
basvurmak i¢in elverissiz kabul edilemeyecegini, hakemlerin de gorevini yaparken usul
hiikiimlerini uyguladigmi, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptalinin
tahkime gotiiriilebilecegini savunmaktadir. Ogretide bir goriis, TTK m. 454/7°de iptal
davasinda sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine kesin yetki
taninmasinin; tahkimi dislamadigimni ve mahkemelere miinhasir yetki vermedigini

savunmaktadir®®,

Kanaatimizce, tahkime elverislilik hususunda ilgili dava tirine go6re bir
degerlendirme yapilmalidir. Bu dogrultuda, genel kurul kararlarinin iptalinde tahkime
gidilemeyecegine iliskin gOristn kiyasen benimsenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla,
kanaatimizce imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin iptali igin tahkime
basvurulmamasi daha uygundur. Cunki, TTK’da bu hususta acik bir diizenleme yer
almamaktadir. Ayrica HMK m. 408/1°e gore, “Iki tarafin iradelerine tabi olmayan
islerden kaynaklanan uyusmazliklar tahkime elverisli degildir”. Iptal kararmin, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurul kararlarimi1 ge¢mise etkili olarak ortadan kaldirmasi nedeniyle
iptal davasi, taraflarin serbest¢ce iradelerini ortaya koyabilecekleri bir uyusmazlik
degildir. Bu nedenlerle, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin iptaline iliskin

tahkime basvurulamayacagi kanaatindeyiz.
4.2.3.2.4.2. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Imtiyazli pay sahiplerinin onamama kararlarmin iptali igin acilacak davada
gorevli ve yetkili mahkeme, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesidir (TTK m. 454/7). imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin iptaline

iliskin kararlar, istinaf veya temyiz kanun yoluna gétiiriilebilir®.

gecerlidir. Halbuki bir genel kurul kararimin iptaline dair uyusmazligin davaci ve davali arasinda
yapilacak anlagma ile sonuglandirilmasi miimkiin degildir. Ayrica, TTK'nin 381. maddesinin 1. fikrasinin
Miinhasiran ortakltk merkezinin bulundugu yerdeki mahkemeyi yetkili kilan hikmii ile ayni maddenin 3.
fikrasimin davalarin birlestirilmesini zorunlu kilan hikmii de tahkim muessesesi ile bagdagmamaktadir.”’
(Bkz. MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 305)

%4 KIRCA, Hiikiimsiizlikk, s.232; AKTAS, s.282; KAYIKLIK, Abdurrahman, Sirketler Hukuku
Ihtilaflarinda Tahkim: Riizgar Tersine Donerken’” , Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk
Arastirmalar1 Dergisi, Aralik 2024, C.30, S.2, s.1040.

95 AYOGLU, Tolga, Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazhiklarmin Coziimiinde
Tahkim , Istanbul 2018, s.80.

998MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.336; AKTAS, s.284.

167



4.2.3.2.5. iptal Kararin Etkisi

Imtiyazlh pay sahipleri 6zel kurul kararinn iptalinin etkisine ydnelik dzel bir
hikim bulunmamaktir. Bu nedenle, genel kurul kararlarinin iptaline iligkin TTK m.450
hikmii®®’ kiyasen uygulanmaktadir. Imtiyazli pay sahiplerinin onamama kararmin iptali
ile ilgili genel kurul kararinim tescili karar1®®, sirketteki biitiin pay sahiplerini ilgilendiren
ve etkileyen kararlardir. Iptale iliskin hiikiim kesinlesince, dava da taraf olup olmamasima
bakilmaksizin sirketteki bittin pay sahipleri etkilenmektedir. Clnkd, iptal bozucu yenilik
doguran bir karardir. S6z konusu kararin yenilik dogurucu etkisi dikkate alindiginda,
sadece davanin taraflarin1 degil herkes i¢in hikkiim ifade etmesi hukuki bir zorunluluk
teskil etmektedir. Iptal karar1, bozucu yenilik doguran bir karar oldugu i¢in; imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararinin, gecmise etkili olacak bicimde kalkmasini saglamaktadir.
Bu sebeple, eger pay sahipleri iptal edilen karara dayanarak sirketten bir seyler
edinmislerse, sebepsiz zenginlesme hiikiimleri dogrultusunda aldiklarini iade etmek

zorundadir 9%,

TTK m. 454/7°ye gore agilan iptal davasiyla birlikte ilgili genel kurul kararinin
tescili davasinin agilmasi davalarin yigilmasi olarak degerlendirilmektedir®®. Sonug
olarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararlarina kars1 agilacak iptal
davasinda iptal ile birlikte sermaye artirimina iligkin yonetim kurulu kararmin veya esas
sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararinin tescili talep edilebilmektedir (TTK
m.454/7).

Ancak ilgili kararlarin tescilinin talep edilmemesi durumunda, iptal davasina
bakan sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinin re’sen tescil karar1
verip veremeyecegi dgretide tartigmalidir. Ogretide bir goriis, yonetim kurulunun, TTK
m.454°¢ gore olumsuz imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptaline yonelik
acacagi davalarda, ilgili kararn tescilini talep etmese de, mahkemenin re’sen tescil karar1

verebilecegini savunmaktadir. Bu goriis, siirecin hizli islemesi icin mahkemenin re’sen

907 Kararm etkisi baslikli TTK m. 450/1: “’Genel kurul kararimn iptaline veya butlamna iliskin mahkeme
karar, kesinlestikten sonra biitiin pay sahipleri hakkinda hiikiim ifade eder. Yonetim kurulu bu kararin bir
suretini derhal ticaret siciline tescil ettirmek ve internet sitesine koymak zorundadir.””

%8 ETTK déneminde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina iliskin bir hiikiim bulunmamas:
nedeniyle , genel hiikiimlere gore iptal karar1 verildiginde, imtiyazli pay sahipleri tekrar toplanmakta ve bu
durum iptal karar1 alinmasmni pratikte anlamsiz birakarak kisir dongiiye neden olmaktaydi. TTK
m.454/7°deki genel kurul kararmimn tescili karar1 ile bu kisir dongii engellenmistir. Bkzz. MOROGLU,
Imtiyazli Pay Sahipleri, 5.220; ORUC, s.200.

99MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.28; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.679; KIRCA
/SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s.254; AKAD, s.102; OKUCU TAFTALI, s.204.

910 KIRCA, s.143.
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tescil karar1 vermesini isabetli bulmaktadir®!. Aksi yondeki goriis ise, HMK m.
26/1°ya®? gore mahkemenin taleple bagl oldugunu, re’sen tescil karar1 veremeyecegini
savunmaktadir®’®, Kanaatimizce, iptal davasma bakan sirket merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesi, taleple baglilik ilkesi geregince, taraflarin taleplerine bagli
kalmalidir. 1lgili mahkeme, taraflar talep etmeden re’sen tescil karar1 vermemelidir.
Cunkd, taleple baghlik ilkesi geregince mahkeme, taraflarin talebiyle baglidir ve talepten
bagka bir seye hikkmedemez (HMK m.26/1). Sirket menfaatini gézetme yukumlilugu
bulunan yonetim kurulunun, TTK m. 454/7°deki sartlar olustugu taktirde 6zel kurulun
onamama kararinin iptaliyle birlikte tescil talebinde bulunmasi gerekmektedir. Aksi
taktirde, mahkeme sadece imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararinin iptaline karar
verebilir. Davay1 agarken, tescil talebinde bulunmayan yonetim kurulu, ilgili kararin

sonradan tescilini gergeklestirebilmektedir.

TTK m.454’de imtiyazli pay sahiplerinin onamama kararlarin kars1 acilan iptal
davasmin kesin hiikiim olduguna iliskin bir diizenleme yoktur. Bu sebeple ilgili karar

HMK m. 341-373 hiikiimleri dogrultusunda istinaf veya temyiz yoluna gétiiriilebilir®4,

4.2.3.3. Genel Hiikiimler Uyarinca Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu

Kararlarina Kars1 Agilacak iptal Davalan

TTK m.454/7-8’de iptal davasinin kapsami dar tutulmustur. Bu hiikiimlere gore
sadece imtiyazli pay sahiplerinin onamama kararlarina karsi1 yalnmizca yonetim kurulu
tarafindan dava agilabilmektedir. Bu durum imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama
kararlarma iligskin genel hikumlere gore iptal davasi agilip agilamayacagi hususunda

ogretide tartigmalara neden olmustur®®®

. Cogunluk goriisti, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun Kkararlarmma iliskin genel hiikiimlere kiyas yoluyla bagvurarak iptal davasi
acilabilecegi yoniindedir®®®. Imregiin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama
kararlar1 ile ortada uygulanmasi miimkiin bir karar olmayacagi i¢in bu kararlara kars1 iptal

davasi agilamayacagini, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun onama kararlarinda ise

%11 BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.305.

912 Taleple Baghlik Ilkesi Bashkli HMK m. 26/1: “’Hdkim, taraflarn talep sonuclariyla baghdir; ondan
fazlasina veya baska bir seye karar veremez. Duruma gore, talep sonucundan daha azina karar verebilir.”’
913 AKTAS, 5.284; YILMAZ, 5.366.

914 AKTAS, 5.284.

95 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.213; KENDIGELEN, ilk Tespitler, s.346; BILGEC, Oy Hakkinda
Imtiyaz, s.310.

916MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.213; KENDIGELEN, Ik Tespitler, s.346;
POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakhiklar I, s.724; BOSTANCIOGLU, s.24; KARAYALCIN, Kara
Katilmada Imtiyaz, 117; AKAD, s.104; UYSAL, imtiyazli Paylar, s.223.
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iptali istenen kararin esasen genel kurul karari olmasi nedeniyle iptalinin talep

edilemeyecegini savunmustur®’.

Kanaatimizce, TTK m.454/7-8 hiikiimleri digindaki durumlarda kiyas yoluyla
genel hiikiimlere gore iptal davasinin agilmasmnin Oniinde hukuki bir engel
bulunmamaktadir. TTK m.454/7-8, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun imtiyazlari
ihlal eden bir esas sozlesme degisikligi karari, sermaye artirimi karar1 olmamasina
ragmen ilgili kararlar1 onamamasi durumunda kararlarin siirlincemede kalmasini
engellemek ve sirket menfaatlerini korumak igin olusturulan hiikiimlerdir. TTK m.454/7
kapsamina girmeyen durumlarda genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimlerin
kiyasen uygulanmas1 makul bir yontemdir. Ancak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarina iligkin TTK m.454/7-8 hiikmii, 6zel hiikiim olmas1 nedeniyle 6ncelikli olarak
uygulanmaktadir. Ilgili hiikiimlerin kapsamma girmeyen imtiyazli pay sahipleri &zel
kurulu kararlarinin iptalini gerektiren diger durumlarda genel hiikiimlere gore (TTK

M.445-446) iptal davas1 acilabilmektedir®'8,
4.2.3.3.1. Davaci

Genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agmaya yetkili kisiler, yOnetim
kurulu, kisisel sorumluluklari mevcutsa yonetim kurulu tiiyeleri ve belirli sartlarin
gerceklesmesi (toplantiya ¢agrinin usuliine uygun gerceklesmemesi veya genel kurula
katilmaya haiz olmayan kisilerin toplantiya katilip oy kullanmasi veya pay sahiplerinin
haksiz bir sekilde genel kurul toplantisia katilmalariin oy kullanmalarinin engellenmesi
veya toplant1 giindemi ilanmin usuliine uygun yapilmamasi) ile pay sahipleridir (TTK
M.446). Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu aleyhine acilacak iptal davalarinda, genel
kurul kararlar1 aleyhine agilan iptal davalarinda gegerli TTK m.446°in birebir

uygulanmasi iki kurulun yapilarinin farkli olmasi nedeniyle miimkiin degildir®®.

920

Yonetim kurulu, dava agilmasinda hukuki yarar1® oldugu siirece, imtiyazli pay

sahiplerinin onama kararlarna iliskin yoklugun tespiti, butlan davasi agabilmektedir®!,
Genel kurul kararlarina kars1 iptal davasini yonetim kurulu Gyelerinin acabilmesi icin

kararin yerine getirilmesi nedeniyle kisisel sorumlulugu dogmus olmalidir. imtiyazli pay

917 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s.195.

918 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.201; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.310; AKTAS, 5.284; AKAD,
s.96.

919 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.312; AKTAS, s.288.

90 HMK m.114/1h’ye gore, ** Davacinin, dava agmakta hukuki yararinin bulunmasi, dava sartidir.””

921 ERTEN, s.465.
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sahipleri 6zel kurulu kararlar1 bakimindan bu durumun gergeklesme ihtimali olmamasi
nedeniyle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina kars1 yonetim kurulu Gyeleri iptal
davas1 acamamaktadir®?. Imtiyazli pay sahipleri, haksiz bir sekilde toplantiya ve oy
kullanimina katilma haklar1 engellendiginde, usuliine uygun bir sekilde toplantiya
cagrilmadiklarinda ya da toplantiya katilip olumsuz oylarini tutanaga serh diistiiklerinde

davaci olabilmektedir®?,

Sirketteki imtiyazli pay sahipleri haricindeki pay sahiplerinin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararlarina kars1 iptal davasi agip agamayacagi konusunda 6gretide
farkli goriisler mevcuttur. Ogretideki bir goriis®**, pay sahiplerinin bu davay
acamayacagini savunurken; aksi goriis®?, adi pay sahiplerinin genel hiikiimlere gore

dirtistliik kurallarina aykirilik gerekgesiyle iptal davasi agilabilecegini savunmaktadir.

Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna katilma hakk: bulunmayan
adi pay sahiplerine iptal davasinda davaci sifati taninmamalidir. Cinkd, genel kurul
toplantisia katilma hakkina sahip pay sahipleri, TTK m.446’da yer alan genel kurul
kararlarma iliskin iptal davasi acgabilecek kisilerdir. Imtiyazli pay sahipleri ozel
kurulunda, genel kurulun aksine tiim pay sahipleri yer almaz. imtiyazli pay sahipleri dzel
kurulunun yapisi, yapilacak her toplantiya gore degisiklik gostermektedir ve haklari ihlal
edilen imtiyazli pay sahipleri toplantiya katilmaktadir. Bu sebeple, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu toplantisina katilma hakki haksiz bir sekilde engellenen, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararma muhalif olan ve diristliik kuralina aykirilik iddiasinda
bulunan imtiyazli pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olumlu veya

olumsuz kararlarina kars1 iptal davasi agabilir.
4.2.3.3.2. Davah

Genel hiikiimler uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarma kars1
acilacak iptal davasinda davali sifatinin kime yoneltilecegi ile ilgili TTK’da herhangi bir
diizenleme yoktur. ETTK déneminde de, genel hiikiimler uyarinca imtiyazl pay sahipleri
0zel kurulu kararlarmna kars1 agilacak iptal davasinda davali sifatmimn kime yoneltilecegi
ile ilgili 6gretide farkli degerlendirmelerde bulunulmustur. Ogretide bir goriis, genel

hukimlere gore acilacak iptal davasinda imtiyazli pay sahiplerinin davali olacagini

922 BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.312; ERTEN, s.465; AKTAS, s.289; AKAD, s.105.
923 BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.312; ORUC, 5.198; AKAD, s. 105.

924 BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.312; AKTAS, s5.289.

925 AKAD, s.105.
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926 927

belirtmistir’®. Yargitay da davalinin imtiyazli pay sahipleri olacagina hiikkmetmistir

Aksi goriis ise bu davada, davali sifatma sirketin haiz olacagini savunmustur®?®,

TTK doneminde 6gretide, davali sifatinin tespiti i¢in imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu kararlarmin niteligine gore smiflandirma yapilmaktadir. Imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun olumsuz kararlarina karsi genel hiikiimlere gore agilacak iptal davasinda,
TTK m.454/7’nin kiyas yoluyla uygulanmasi gerektigi savunulmustur. Bu durumda
davali sifatina, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunda olumsuz oy kullanmis imtiyazh pay
sahiplerinin haiz oldugu belirtilmistir®®. TTK m.454/3’e gore, bu pay sahipleri yonetim
kuruluna ortak bir tebligat adresi bildirmek zorunda oldugundan uygulamada bu dava

kolay bir sekilde acilabilmektedir®P.

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulunun olumlu kararlarina kars1 genel hiikiimlere
gore agilacak iptal davasinda ise dgretide bir goriis®*! davalinn sirket olmas1 gerektigini
ve mahkeme tarafindan sirketi temsil i¢in bir kayyim atanmasi gerektigini savunmaktadir.

932

Aksi goriig™ ise davalinin sirketteki tiim imtiyazli pay sahipleri olmasi gerektigini

savunmaktadir.

Imregiin ise, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olumsuz kararlarina karsi
iptal davasinda sirketin davali sifatina haiz oldugunu ancak davada sirketi imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun temsil edecegini, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da
iclerinden bir temsilci belirleyebilecegini savunmustur. Yazar, imtiyazli pay sahipleri

ozel kurulunun olumlu kararlarna kars1 iptal davasi agilamayacagini savunmaktadir®?,

Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun olumlu kararlarina karsi
genel hiikiimlere gore acilacak iptal davasinda davalinin, Yargitay’in ETTK dénemindeki
goriisiine paralel olarak, sirketteki tiim imtiyazli pay sahipleri olmasi yerindedir. Ancak
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onama kararlarinda, olumlu oy vermis imtiyazli
pay sahiplerinin ortak tebligat adresi gostermesi zorunlu degildir. Bu durum, imtiyazli

pay sahiplerinin sayisinin ¢ok oldugu sirketlerde sorunlara yol agabilmektedir. Ogretide

926 ERTEN, s.465; CEKER, 5.94.

927 Yargitay 11.HD. ,1986/469 E., 1986/1249 K. T:20.02.1986. Bkz. ERIS, Sirketler, s.2470.

928 ARSLANLI, 5.80; KIRCA /SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s. 210; IMREGUN, Ozl
Kategori Paylar, s. 198; KENDIGELEN, Ilk Tespitler, s.345.

929 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.313; AKAD, s.106; AKTAS, 5.291; YILMAZ, 5.363.

930 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.313; AKAD, s.107.

91 MOROGLU, Genel Kurul Kararlarinm Hiikiimsiizliigii, s.217; AKTAS, 5.291; YILMAZ, s.363.

932 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.313; AKAD, s.106.

933 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s.196.
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bu duruma ¢O6zum olarak davanin, imtiyazli pay sahipleri arasindan belirlenecek bir
temsilciye, temsilci belirlenmemigse mahkeme tarafindan gorevlendirecek kayyima

yoneltilmesi gerektigi belirtilmistir®,

4.2.3.3.3. Dava Nedeni ve Dava A¢ma Suiresi

Kanuna, esas sozlesme hikimlerine veya diristlik kurallarina aykiri
durumlarda genel kurul kararmin iptali talep edilebilmektedir (TTK m.445). Imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu kararlarna iligkin genel hiikiimlere gore agilacak iptal davalarinda
da bu nedenlere dayanilabilmektedir®®. fhlal mevcut olmasina ragmen imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu ilgili karar1 onarsa, toplantida olumsuz oy kullanmis imtiyazli pay
sahipleri gorislerini tutanaga serh diiserek diiriistliik kurallar1 geregince iptal davasi
acabilmektedir. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplantiya ¢agris1 usuliine gore
yapilmadiginda veya imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna katilma hakki olan imtiyazli
pay sahiplerinin toplantiya katilma ve oy kullanma hakki, haksiz bir sekilde
engellendiginde iptal davasi acilabilmektedir. Imtiyazli pay sahipleri dzel kurulunu
toplantiya cagirmaya yetkili yonetim kurulu ve imtiyazli pay sahipleri, toplanti
gundemini de belirlemektedir. TTK m.446’ya gore °‘.giindemin geregi gibi ilan

edilmedigi.”’ durumlarda da iptal davasi giindeme gelebilmektedir®®.

TTK m.454/7°de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama karari
aleyhine agilacak iptal davalarinda siire, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar
tarihinden itibaren bir ay siire ile smirlandirilmistir. TTK m.445’de ise genel kurul
kararlarina iliskin agilacak iptal davalarinda siire, genel kurul kararinin alindig: tarihten

itibaren baslamak tizere U¢ ay stire ile smirlandirilmastir.

Genel hiikiimler uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi
acilacak iptal davasinda hangi siirenin uygulanacagma iliskin netlik yoktur. Ogretideki
bir goriis®’, TTK m.454/7 hiikmiiniin kiyasen uygulanarak bir aylik siire icinde iptal
davasi agilmas1 gerektigini savunurken aksi goriis®®®, belirsizligin pay sahipleri lehine
olacak sekilde yorumlanarak U¢ aylik siire iginde iptal davasi agilmasi gerektiZini

Savunmustur.

934 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar Kurullari, s.201; BILGEC, Oy Hakkinda imtiyaz, s.313.
935 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.215.

936 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.214.

%7 AKTAS, 5.285: AKAD, 5.108; YILMAZ, 5.366.

938 BILGEC, Oy Hakkinda Imtiyaz, s.314; ERTEN, 5.466.
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Kanaatimizce, genel hiikiimler uyarinca imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarina karsi agilacak iptal davasinda, TTK m. 454/7°de yer alan bir aylik siirenin
uygulanmasi daha uygundur. Clnkl, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmin
iptaline iligkin TTK m.454/7 hiikmii, genel kurul kararlarinin iptaline ilisgkin TTK
m.445’e gore daha 6zel nitelikte bir hiikkiimdiir. Ayrica iptal davasina iliskin hitkmin
gegmise etkili olmasi ve hukuk giivenligi ag¢isindan siirenin daha kisa olmasi yararhdir.
Genel kurulun esas sozlesme degisikligi veya yonetim kurulunun sermaye artirimi
kararmi onaylayan imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna kars1 acilacak iptal davasinda,
uzun siireler Ongoriilmesi, sirketin isleyisini sekteye ugratarak hukuk giivenliginin
sarsilmasma neden olabilir. Bu sebeple dava agma siiresi olarak TTK m. 454/7°de yer

alan bir aylik siirenin uygulanmasimin daha uygun olacagini diisiinliyoruz.
4.2.3.3.4. Uyusmazhk Coziim Sireci
4.2.3.3.4.1. Alternatif Uyusmazhk Coziim Yollan

Uyusmazliklarin devlet yargisit disinda ¢oziilmesi i¢in olusturulan yontemler,
alternatif uyusmazlik ¢6ziim yollaridir®*®. Alternatif uyusmazhk ¢oziim yollarinda amag,
uyusmazlik ¢oziim siirecini kisaltmak ve mahkemelerin is yiikiinii azaltmaktr®,
Alternatif uyusmazlik ¢oziim yollarinin konusu, taraflarin {izerinde serbestce tasarruf

941

edebilecekleri konulardir®**. Bu bdélimde, genel kurul kararlarinin iptali davasmin,

arabuluculuk ve tahkim yontemine elverisli olup olmadig1 hususu incelenmistir.
4.2.3.3.4.1.1. Arabuluculuk

Genel kurul kararlarmin iptali davasi, arabuluculuga uygun degildir®?.Oncelikle
genel kurul kararlarmm iptali davasi, TTK m.5/A’daki arabuluculuga bagvurulmasi
zorunlu tutulan dava tiirlerinden degildir. {lgili hiikme gore, TTK m.4 ve diger kanunlarda
belirtilen ticari davalardan, konusu bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat
talepleri hakkindaki uyusmazliklarda, dava acilmadan 6nce arabulucuya bagvurulmus
olmasi1 dava sartidir. Ancak genel kurul kararinin iptali davasi, para alacagina iliskin bir
dava degildir. Genel kurul kararlarmin iptali davasi, ihtiyari arabuluculuga da elverisli

degildir. Clnkd, HUAK. m.1/2’de, arabuluculugun, taraflarin tizerinde serbestge tasarruf

939 OZBEK, Alternatif Uyusmazlik, s.198.

940 OZBEK, Mustafa Serdar, Diinya Capindaki Adalete Ulagma Hareketiyle Ortaya Cikan Gelismeler Ve
Alternatif Uyusmazlik Céziimii , AUEHFD, 2002, C.51, S.2, 5.148.

941 BORA, s.5; IZGli, s.10.

%2 CAN, 5.184; YILMAZ, 5.346.
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edebilecekleri is veya islemlerden dogan 6zel hukuk uyusmazliklarinin ¢oziimlenmesinde
uygulandig1 ifade edilmistir. Ancak imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptali,
taraflarin serbestge iradelerini ortaya koyabilecekleri bir uyusmazlik degildir. Iptal karar
neticesinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlar1 gegmise etkili olarak ortadan
kalkmaktadir. iptale iliskin karar, davada taraf olmayan pay sahipleri ve sirket
alacaklilarinin menfaatlerini de etkilemektedir. TUm bu nedenlerle imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu kararlarina karsi acilacak iptal davasinin, arabuluculuga elverisli olmadigini

diistiniiyoruz.
4.2.3.3.4.1.2. Tahkim

Anonim sirket genel kurul kararlarinm iptaline yonelik tahkim yoluna
basvurulup bagvurulamayacagina iliskin mevzuatta bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu
nedenle, anonim sirket genel kurul kararlarinin iptalinin tahkime elverisli olup olmadigi
hususu dgretide tartismahdir. Ogretide bir goriis®®, TTK m.454/7’ye gore agilan iptal
davasinda savundugu gibi genel hiikiimlere gore acgilacak iptal davasinda da tahkim
yoluna gidilebilecegini savunmaktadir. Bu goriis, emredici hikimleri mahkemelerin
uygulamasiyla hakemlerin uygulamasi arasinda bir fark olmadigini belirtmektedir. Aksi
goriis®* ise anonim sirketlerde genel kurul kararlarmin hiikiimsiizligii ve feshine iliskin
uyusmazliklarin tahkime elverissiz oldugunu savunmaktadir. Bu goriisii savunan
yazarlar, TTK’da 6ngoriilen emredici usul hiikiimlerinin tahkimle bagdasmadigini, genel
kurul kararlarina kars1 agilacak iptal davasinda mahkemenin miinhasir yetkili oldugunu
savunmaktadir. Yargitay, anonim sirketteki genel kurul kararlarinin tahkime elverisli

olmadi81 kanaatindedir®*®.

Kanaatimizce, genel kurul kararlarmin iptali, tahkim yoluna elverigli degildir.
Gunku, genel kurul kararlarinin iptali karari, gegmise etkili sonu¢ dogurmakta ve pay
sahipleri disinda tgiincii kisileri de etkilemektedir. Genel kurul kararlarmin iptali
davasinda verilecek Kararlar, davada taraf olmayan pay sahipleri ve alacaklilarin

menfaatlerini de etkilemektedir. Ayrica bu hususta TTK’da da agik bir diizenleme yer

943 OZBEK, Tahkim, s.870; KIRCA, Hiikiimsiizliik, s.232; AKTAS, 5.292.

94 BAHTIYAR, Mehmet, Anonim Ortaklik Anasézlesmesi , Istanbul 2001, s.211; KARASU, Emredici
Hiikiimler Tlkesi, s.173; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.307; ERIS, Ayricalikli Pay II, 5.208

95 Yargitay 11.HD., 05.12.2012, 2011/13485 E., 2012/19915 K.; “Dava, ortaklar kurulu kararinmn iptali
istemine iligkindir. Tahkimin, yalniz taraflarin arzularina tabi olan, yani davali ile davacinin mahkeme
kararina gerek olmaksizin aralarinda anlasarak sonuglandirabilecekleri uyusmazliklar konusunda gegerli
oldugu, bir genel kurul kararmin iptaline dair uyusmazligin taraflar arasinda yapilacak anlasma ile

sonuglandirilmasinin miimkiin olmadig1 gozetilmelidir.”” Benzer karar icin bkz. Yargitay 11. HD.,
01.07.2019, 2018/2226 E. , 2019/5000 K.
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almamaktadir. TTK m.445/1 ve TTK m.448/2 hikimleri®*, tahkimin sOzlesmeye

dayanan karakterine zit hiikiimlerdir®’

. Clinkii, anonim girket genel kurul kararlarinin
iptali davasinda, TTK’da yer alan emredici nitelikteki yargilamaya iliskin usul
hiikiimleriyle kanun koyucu, dava dis1 kisilerin menfaatlerini korumay1 amaglamaktadir.
Genel kurul kararlarinin iptali i¢in tahkime bagvurulmasi, ilgili hiikiimlerde haklar1
gozetilenlerin menfaatlerine aykir1 uygulamalara yol agabilir. Bu durum ise TBK m.27

%98 emredici hiikiimlere aykirilik teskil etmektedir®®. Tiim bu nedenlerle

dogrultusunda
genel kurul kararlarmim iptali i¢in tahkime basvurulmamasimin daha uygun oldugu

kanaatindeyiz.
4.2.3.3.4.2. Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Genel hiikiimler uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina karsi
acilacak iptal davasinda gorevli ve yetkili mahkeme, sirket merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesidir (TTK m. 5). Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmnin
genel hiikiimler dogrultusunda iptaline iliskin kararlar, istinaf veya temyiz kanun yoluna

gotirilebilir®,
4.2.3.3.5. iptal Kararmn Etkisi

Genel hiikiimler uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarina kars1
acilacak iptal davasinda uygun diistiigii siirece TTK m.454 ve genel kurulun iptaline
iliskin hiikiimler (TTK m.445 vd.) kiyas yoluyla uygulanmalidir. Imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu kararlarina karsi genel hikiimlere gore agilan iptal davasi, yenilik dogurucu
bir eda davasidir®'. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararinin genel hikkiimlere gére

iptali, sirketteki biitiin pay sahiplerini ilgilendiren ve hilkiim ifade eden bir karardir. Iptal

946 TTK m.445/1: 446 nct maddede belirtilen kisiler, kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine ve ézellikle
diiriistliik kuralina aykirt olan genel kurul kararlar: aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay iginde, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davast acabilirler.”’

TTK m.448/2: * Iptal davasinda ii¢ aylik hak diisiiren siirenin sona ermesinden once durusmaya
baslanamaz. Birden fazla iptal davast a¢ildigi takdirde davalar birlestirilerek goriiliir.”’

%7 AYKUTALP, Asli, 6100 Sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu Nazarinda Anonim Sirket Genel Kurul
Kararlarmin Iptalinin Tahkime Elverisliligi>’, Prof. Dr. Necmeddin M. Berkin’e Armagan, Istanbul 2021,
S. 235.

98 Kesin Hiikiimsiizliik basliklit TBK m.27: “’Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu dizenine,
kisilik haklarina aykiri veya konusu imkansiz olan sozlesmeler kesin olarak hiikiimsiizdiir. Sozlesmenin
icerdigi hiikiimlerden bir kismimin hiikiimsiiz olmasi, digerlerinin gegerliligini etkilemez. Ancak, bu
hiikiimler olmaksizin sézlesmenin yapilmayacagr acik¢a anlasilivsa, sézlesmenin tamami kesin olarak
hiikiimsiiz olur.”’

99 AYKUTALP, 5.234.

950MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.336; AKTAS, 5.292.

%1 OGUZMAN/BARLAS, 5.761; MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.340; KIRCA, 5.202; AKTAS, 5.292;
ERTEN, s.474.
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karari, bozucu yenilik dogurarak, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun kararmin
gecmise etkili olacak bigimde ortadan kalkmasini saglamaktadir®2. Dolayisiyla, imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunun onama kararinin iptali ile onanan genel kurul karari da

uygulanamaz ve ilgili genel kurul kararinmn tescil, ilan islemleri iptal edilmelidir®?3.

4.2.3.4. TTK m.460/5 Hikmiine Goére Yonetim Kurulu Kararlarina Karsi
Acilacak Iptal Davasinin imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kuruluna
Etkisi

4.2.3.4.1. Genel Olarak

Anonim sirketlerde, sirketi temsil eden yonetim organi yonetim kuruludur.
Yonetim kurulunun islemleri nedeniyle sirket, pay sahipleri, alacaklilar etkilenmektedir.
Bu sebeple, pay sahiplerinin haklarini, yonetim kurulu kararlarina karsi korumak igin
cesitli hukuki mekanizmalar 6ngoriilmiistiir®™*. Bu hukuki mekanizmalardan birisi de

TTK m.460/5 hiikmine gore yonetim kurulu kararlarma Kars1 agilacak iptal davasidir.

Kayitli sermaye sistemine tdbi halka kapali anonim sirketlerde, ilk esas
sOzlesmeyle veya esas sozlesme degistirilerek yonetim kuruluna sermaye artirma, pay
sahiplerinin yeni pay alma hakkini sinirlandirma ve imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi
tanmmaktadir. (TTK m.460/1,4). Batil kararlar baslikli TTK m.391 gerekcesinde®®®
yonetim kurulu kararlarmin iptal edilemeyecegi ifade edilmistir. Madde gerekcesindeki
bu ifadenin aksine TTK m.192/2%¢ | TTK m.460/5 hiikiimlerinde yer alan bazi istisnai
durumlarda yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agilabilmektedir. Yonetim
kurulu kararlarina kars1 pay sahipleri, yonetim kurulu Gyeleri, TTK m.445°de yer alan
nedenler ile iptal davasi agilabilir (TTK m.460/5) .Bu nedenler, kanuna, esas s6zlesme

hiikiimlerine veya diiriistliik kuralma aykirilik olabilmektedir (TTK m.445).iptal davasi

92MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.28; POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, s.750; KIRCA
/SEHIRALI CELIK /MANAVGAT, Hiikiimsiizliik, s.254; AKAD, 5.102; OKUCU TAFTALI, 5.204.

958 KIRTIL, Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu, s.87 vd.

94BAHAR SAYIN, Hediye, Anonim Sirket Yénetim Kurulu Karar ve Islemlerine Karsi Pay Sahiplerinin
Korunmasi Yollar1 , AndHD, Temmuz 2019, C.5,S.2, s. 340.

95 TTK m.391 gerekgesi: “’Yonetim kurulu kararlar iptal edilemez. Buna karsilik banl yonetim kurulu
kararlarina karsi tespit davasi agilabilmesi (genellikle) kabul edilmekte, kanunlar bu yolda hikimlere yer
vermektedir. Yargitay'in yerlesik ictihadina gore, bir yonetim kurulu kararinin gegersiz oldugunun tespiti
mahkemeden istenebilir.”’

96 Birlesmenin, bolinmenin ve tiir degistirmenin iptali ve eksikliklerin sonuglar1 baglikli TTK m. 192/1:
134 ila 190 inci maddelerin ihlali halinde, birlesme, boliinme ve tiir degistirme kararina olumlu oy
vermemis ve bunu tutanaga gecirmis bulunan birlesmeye, boliinmeye veya tiir degistirmeye katilan
sirketlerin ortaklari;, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren iki ay icinde iptal
davast agabilirler. [lanin gerekmedigi hallerde siire tescil tarihinden baslar.”’
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acma suresi, yonetim kurulu kararinin ilanindan itibaren bir aylik siire ile smirlidir (TTK

m.460/5).

Kayith sermaye sistemine tabi halka agik sirketlerde ise yonetim kurulu
kararlarma kars1 haklar1 ihlal edilen pay sahipleri, yonetim kurulu Gyeleri iptal davasi
acabilir (SerPK m.18/6). Kayitli sermaye sistemine tabi halka agik sirketlerde de yonetim
kurulu, kayitli sermaye tavanina kadar sermaye artirnmi1 yapmaya, imtiyazli paylar

cikarmaya, pay sahiplerinin ¢ikarilan yeni paylar1 alma hakkini kisitlamaya yetkilidir.

4.2.3.4.2. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu Tarafindan Karar
Alinmadan TTK m.460/5 Hiikmii Dogrultusunda iptal Davas

Acilip A¢illamayacagi Sorunu ve Goriisiimiiz

Kayith sermaye sisteminde pay sahipleri ve yonetim kurulu Gyeleri, yonetim
kurulu kararlar1 aleyhine, kanuna veya esas sozlesme hiikiimlerine veya durlstlik
kurala aykir1 sebeplerin varligi halinde iptal davasi agabilmektedir. TTK m. 454/1°de
ise yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin kararinin, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarimni ihlal edecek nitelikte olmasi1 durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun alacaklar1 bir kararla onanmadik¢a uygulanamayacagmna hiikmedilmistir.
Y 6netim kurulunun sermayenin arttirilmasina iligkin karar1, kanuna veya esas sézlesme
hiikiimlerine veya diiriistliik kuralina aykir1 ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
eden nitelikte olabilmektedir. Bu durumda, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi
acilabilmesi i¢in (TTK m.460/5) imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onama kararmnin
bekletici mesele yapilip yapilmayacagi konusunda TTK’da agik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarinin iptali i¢in
kararn ilan tarihinden itibaren bir aylik siire dngoriilmiistiir. Oysa ki TTK m.454/2’de
yonetim kuruluna, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agri igin, en geg genel
kurul kararmm ilan edildigi tarihten itibaren bir ay slre tanmmustir. Yonetim kurulu,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirmazsa, her imtiyazli pay sahibi
yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baglayarak on bes giin icinde, bu
kurulun toplantiya ¢agrilmasimi sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden isteyebilir. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarmin

iptalini diizenleyen TTK m.460/5°de®’, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu kararlarinmn

97 TTK m.460/5: “’Yénetim kurulu kararlar: aleyhine, pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri, 445 inci
maddede ongoriilen sebeplerin varligi halinde kararin ilan: tarihinden itibaren bir ay iginde iptal davasi
agabilirler. Bu davaya 448 ild 451 inci maddeler kryas yoluyla uygulanir.”’
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iptalini diizenleyen TTK m.454’den farkli bir sure 6ngorilmesi, dava acacaklar agisindan

hak kayiplarina sebebiyet verebilmektedir.

TTK m.460/5’e gore yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi agilabilmesi
icin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onama kararinin bekletici mesele yapilip
yapilmayaca@i dgretide tartismalidir. Bir goriis®™®, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul onay1
gereken kararlara iligkin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayr alinmadan TTK
m.460/5 hukmi dogrultusunda iptal davasi agilamayacagini savunmustur. Bu goriis
yalnizca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onama karar1 eksikligi nedeniyle TTK
m.460/5’e gore yonetim kurulu kararlar1 aleyhine iptal davasi agilamayacagini da 6ne
siirmiistiir. Aksi goriis®™® ise, imtiyazh pay sahipleri 6zel kurul onay1 gereken kararlara
iliskin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay:r alinmadan, TTK m. 445°deki iptal
nedenlerinin mevcut olmasi durumunda, TTK m.460 hikmine gore iptal davasi
acilabilecegini savunmustur. Bu goriisii savunan yazarlar, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu onay1 beklenirken TTK m.460/5°deki iptal davasi i¢in 6ngorilen bir aylik siirenin
kagabilecegini, bu sebeple imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1 beklenmeden TTK
m.460/5’a gore iptal davasi agilabilecegini belirtmistir. Tekinalp de yénetim kurulunun
esas sermaye artirim kararinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onay1 alinmadan tescil
edilmesi durumunda, yonetim kurulu kararma karst1 TTK m.460/5 dogrultusunda iptal

davas1 agilabilecegini belirtmistir®®,

Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayini
beklenmeden TTK m.460/5 dogrultusunda iptal davasi ag¢ilabilir. TTK m.454/2’ye gore
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden bir karar alinmissa, bu kararm ilan
tarihinden baslayan bir aylik siirede yonetim kurulu, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu
toplantiya ¢agirmaktadir. Yonetim kurulu, bir ay slre i¢inde imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunu toplantiya ¢agirmazsa, bu stirenin son giniinden itibaren baslamak tizere on bes
giinliik siirede imtiyazli pay sahipleri, mahkemeden imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
toplantisina ¢agri yapilmasimi talep edebilmektedir. Yani imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu toplantisi i¢in imtiyazli paylar1 ihlal eden kararm ilan tarihinden itibaren toplamda
kirk bes giinliik ¢agri siiresi bulunmaktadir. TTK m.460/5°de ise yonetim kurulu kararina
kars1 ilan tarihinden baslamak tizere bir aylik siire i¢inde, ilgili kararin esas s6zlesme

hikumlerine, kanuna veya diiriistlik kurallarina aykiri olmasi nedeniyle iptal davasi

98 AKTAS, 5.259; ERTEN, 5.448.
99 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s.214; NOMER, s.121; YILMAZ, 5.295.
%0 POROY/TEKINALP/CAMOGLU, Ortakliklar I, 5.807.
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acilabilecegi diizenlenmistir. Haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahipleri, imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agri yapilmasini beklerken TTK m.460/5°de yer alan
bir aylik iptal davasi agma siiresini kagirabilir ve bu durum hak kayiplarina sebebiyet
verebilir. Ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, biitiin imtiyazli pay sahiplerinin degil
haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin toplandig1 6zel nitelikte bir kuruldur. TTK
m.460/5°de dava agmaya yetkili kisiler (yonetim kurulu Gyeleri, pay sahipleri) icinde
imtiyazli pay sahipleri agik¢a yazilmamig olsa da imtiyazli pay sahipleri de bu davayi
acabilmelidir. Bu dava hakkini imtiyazli pay sahiplerine tanimamak, sirketteki dengeleri
bozmadan imtiyazli pay sahiplerini korumak amaciyla dizenlemeler getiren kanun
koyucunun iradesiyle ¢elismektedir. Pay sahiplerine taninan bu hak, dava agmakta hukuki

yarar1 olan imtiyazl pay sahiplerine de getirebilir.
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SONUC

Anonim sirketlerde, sermaye toplamak veya sirketteki mevcut pay sahiplerinin
yeni gelen pay sahiplerine karsi kontroli ellerinde tutmalarmi saglamak
amaciyla imtiyazli paylar olusturulmustur. TTK m.478’de diizenlenen imtiyazli paylar,
riighan ve oy hakkinda, Kar ve tasfiye payinda, paya taninan istiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. TTK m.454’de ise imtiyazli paylarin
korunmas1 amaciyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu 6ngoriilmiistiir. Calismamizda
anonim sirketlerde imtiyazli paylar ve imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iliskin su

tespitlere ulagilmistir:

» [mtiyazli pay tanimina iliskin dgretideki stiregelen tartismalar, TTK m.478/2
hilkm ile son bulmus, adi paylara nazaran Ustiin haklarin imtiyaz oldugu, bu
ustiinliigiin hiyerarsik bir Ustiinlik olmadigi agikliga kavusmustur. Adi
paylara nazaran ayricalik ve farklilik saglayan iistiin haklar, imtiyaz olarak

tanimlanabilir.

= 6102 sayili TTK ile gelen m.478/4 hikm, anonim sirketlerde devlet ve diger
kamu tizel kisilerinin (il 6zel idaresi, belediye, sendikalar, dernekler,
vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslar1) sermayenin yarisindan
fazlasina sahip olmasi durumunda, sirketteki diger pay sahiplerine imtiyaz
taninamayacagini dizenlemektedir. TTK m.478/4 hiilkmi, AB yaklasimindan
uzak bir dizenlemedir. Cinkl, AB yaklasimi, devlet ve diger kamu tiizel
kigilerine tanman imtiyazlarin smirlandirilmasina yoneliktir. Anonim
sirketlerde, herhangi bir somut 6l¢iit olmaksizin, belli hukuki tiplere imtiyaz
taninarak diger hukuki tiplerin imtiyaz hakkmin engellenmesi Anayasada
ongorulen milkiyet hakki (m.35) ve esitlik ilkesiyle (m.10) celiskili
uygulamalara yol agabilir. Dolayisiyla bu hiikiim, yeni yatirimeilarin sirkete
katilimini azaltarak serbest piyasa ekonomisine zarar verebilir. Bu nedenlerle
TTK m.478/4 hikmunin, kanundan kaldirilmasmin daha uygun oldugunu

diistiniiyoruz.

= Altin paylar, yalnizca devlete veya diger kamu tiizel kisilerine tanman,
devlete veya diger kamu tiizel kisilerine Ozellestirilen sirketler {izerinde
kontrol imkani1 saglayan paylardir. TTK tasarisindan ¢ikarilan altin paylarin,

imtiyaz olmadig1 kanaatindeyiz. Ciinkii, imtiyazli paylar, altin payin aksine,
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paydan bagimsiz olusturulamaz. Imtiyazli paylar devredildiginde imtiyaz
hakki devredilen kisiye ge¢mektedir ancak altin paylarda, pay
devredildiginde hak devredilene gecmemektedir. Imtiyazli paylar, irade
serbestisi ile olusturulurken altin paylarda, devletin kamusal giicti egemendir.
Anonim sirketlerde, devlet ve diger kamu tiizel kisilerinin sermayenin
yarisindan fazlasma sahip olmasi halinde, sirketteki diger pay sahiplerine
imtiyaz taninamayacagini iliskin TTK m. 478/4’tin, konusu kamu hizmeti
olan anonim sirkette pay sahibi olmasa da devlet veya kamu tiizel kisilerine
yonetim kurulunda temsilci bulundurma hakkini dizenleyen TTK m.
334/1’in ve sirkette pay sahibi olan devlet veya kamu tiizel kisilerine yonetim
kuruluna temsilci segme hakki taniyan TTK m.359/5’in altin pay oldugu
yoniindeki degerlendirmelere katilmiyoruz. Clnki, yukarida agikladigimiz
nedenlerle altin pay ve imtiyazli pay birbirinden farkli kavramlardir. Ayrica
kanun koyucunun bu diizenlemelerin altin pay oldugu yoniinde bir kanaati
olsaydi TTK tasarisindan altin paylar1 ¢ikarmayarak, kanunda agikga

diizenlenmesi yoniinde irade gosterecegini diisliniiyoruz.

TTK m.519/2c’ye gore, yillik karm yiizde besi, 6denmis sermayenin ylizde
yirmisine ulagincaya kadar genel kanuni yedek ak¢eye ayrildiktan sonra, pay
sahiplerine yiizde bes oraninda kar pay1 6denmektedir. Kar pay1 6dendikten
sonra, kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarm ylzde onu, genel
kanuni yedek akceye eklenmektedir. Halka kapali sirketlerde, kardan
oncelikli yararlanma hakkinda imtiyazda, TTK m.519/2¢’nin nasil
yorumlanacag1 dgretide tartismalidir. Imtiyazli kar paylar1 dagitildiktan sonra
kalan bakiye Uzerinden adi pay sahiplerine dagitim yapilacagini savunan
goriise katiliyoruz. CuUnki, yiizde bes oranindaki kar paymin 6denmesi
zorunlu degildir ve TTK m.519 hiikm, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazini
kisitlamamaktadir. Yedek akce olusturulduktan sonra imtiyazli pay

sahiplerinin imtiyazlarmin dagitilmasinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

Anonim sirket esas sozlesmesinde ongoriilen kar miktar1 o yil i¢in yetersiz
kaldiginda, pay sahiplerinin  kar haklari, kiimilatif bir sekilde
biriktirilmektedir. Ancak sirket karmnimn, gegmis yillardaki tiim birikmis kar
paylarint 6demeye yetmemesi durumda kimin Oncelikli olarak kar payi

alacag1 kanunda diizenlenmemistir. Bu sebeple konu ile ilgili 6gretide farkls
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degerlendirmeler yapilmistir. Vadesi dnce gelen kar paymim oncelikli olarak
O6denmesinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz. Ciinkii, vadesi daha 6nce
gelen borcun zamanasimmna ugrama riski daha yiiksektir. Ayrica TBK
m.102’ye gore, birden ¢ok bor¢ muaccel ise 6ddemenin, borgluya karsi ilk
olarak takip edilen bor¢ igin yapilmis oldugu kabul etmektedir. Kanun
koyucunun TTK’da bu hususta siipheye mahal vermeyecek bir diizenleme

yapmasinin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

Tasfiye pay1, anonim girketin sona ermesi durumunda, sirketin biitiin borglar1
6dendikten ve pay bedelleri iade edildikten sonra kalan bakiye miktarimin pay
sahiplerine dagitilmasiyla pay sahibine diisen pay hakkidir. Tasfiye paymin
dagitilabilmesi i¢in genel kurul kararmnin gerekip gerekmedigi O6gretide
tartigmali olan bir diger husustur. Tasfiye paymin dagitilabilmesi igin genel
kurul kararmin gerekli oldugu fikrindeyiz. Ciinkl, TTK m.548/1°de
tasfiyeden donmeye iliskin karar merciinin genel kurul oldugu belirtilmistir.
Ayrica sirket tasfiye slrecindeyken genel kurul da mevcudiyetini
strdirmektedir. TTK m.543/3’de, esas sozlesme ve genel kurul kararinda
aksine hiikiim bulunmadikga, tasfiye payr dagitimin para olarak yapilacagi

belirtilerek dagitima iliskin genel kurul karar1 agik¢a diizenlenmistir.

Imtiyazli pay cesitleri igerisinde en ¢ok tartisilan konularm, oy hakkinda
imtiyaz ve yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaz oldugunu

sOyleyebiliriz.

Oy hakkinda imtiyazin, “‘esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy
hakki’’ tannarak olusturulabilecegine iliskin TTK m. 479/1 hikkmi ile
ETTK’daki oy hakkinda imtiyazin nasil taninacagimna iliskin belirsizligin
giderilmesi adina olumlu bir gelismedir. Kanun gerekcesinde bu
siirlandirmanin, karigikliklarm 6nlenmesi, ‘‘bir paya en ¢ok onbes oy
hakk1’” kuralinin uygulanmasinda giicliiklerle karsilagilmamas1 igin
ongorildigii  aciklanmistir.  Ancak  smrlandirmaya  iligkin - kanun
gerekcesinde sunulan nedenlerin smirlandirmayt hakli kilmamasi nedeniyle
farkli itibari degerdeki paylara da oy hakkinda imtiyaz taninmasmin daha
uygun oldugunu diisiiniiyoruz. Kaldi ki sirkette farkl itibari degerli paylarin
ithra¢ edilmesi miimkiinken, farkl itibari degerdeki paylara oy hakkinda

imtiyaz tanmnmamasi celiskiye neden olabilmektedir. Bu nedenlerle farkli
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itibari degerdeki paylara esit sayida oy hakki taninmasi ve esit itibari
degerdeki paylara farkli sayida oy hakki taninmasi hususunda kanunda,

sirketlere serbesti taninmasi gerektigi kanaatindeyiz.

ETTK’daki sinirsiz oy hakkmin hakkin koétiiye kullanilmasina sebebiyet
veren uygulamalar dogurabilmesi nedeniyle, oy hakkinda imtiyazi en ¢ok on
bes oy hakki ile sinirlandiran TTK m.479/2 hitkkmiiniin olumlu bir gelisme
oldugunu diistiniiyoruz. TTK m.479/2’ye gore, bir paya en gok onbes oy hakk1
taninabilmektedir. Oy hakkinda imtiyaza getirilen bu st smirin, hakli bir
nedenin mevcudiyetinin veya kurumlagmanin gerekmesinin ispatlanmasi ile
uygulanmayacagi TTK m.479/2°de agikga belirtilse de bu kavramlardan ne
anlasilmas1 gerekecegi agiklanmamustir. Bu durumun mahkeme kararlariyla
sekillenecegi siiphesizdir. Ancak kanun koyucunun riichan haklarinin
smirlandirilmasina iligkin hakli sebepleri 6rnek kabilinden saydigi TTK
m.461/2 hikmi gibi bu konuda da belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi

amaciyla diizenleme yapmasimin daha uygun olacagini diisiiniiyoruz.

Mahkeme igtihatlar1 ve 6gretiyle hukuk sisteminde kendini kabul ettiren
yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyazi, TTK m.360 hikmu ile
kanunlagmistir. Esas sozlesmede ongoriilmek sarti ile, belirli pay gruplarma,
ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga
yonetim kurulunda temsil edilme hakki tanimnabilmektedir. Imtiyaz kural
olarak paya taninmaktadir. Yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazinin,
imtiyazin paya tanmmasi ve yalnizca pay sahibi tarafindan kullanilmasi
ilkesinin istisnast olup olmadigna iligkin 6gretideki tartismada ¢ogunluk
goriis, istisnasi oldugu yoniindedir. Kanaatimiz de bu yondedir. Clinki TTK
m.360/2°de, yonetim kurulunda temsil edilme hakkina sahip paylarin,
imtiyazli pay oldugu agikg¢a belirtilmistir. Dolayisiyla, yonetim kurulunda
temsil edilme imtiyazi, imtiyazin paya tanmmasi ve yalnizca pay sahibi
tarafindan kullanilmas: ilkesinin istisnasidir. Ogretideki tartismalarinin
giderilmesi igin imtiyazin paya taninacagma yonelik TTK m.478/1’deki

ifadenin ‘kural olarak paya’’ seklinde degistirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

Yonetim kurulunda temsil edilme hakkinda imtiyaza iligkin bir diger
tartigmali husus ise bu imtiyazin tanindig1 pay sahibi gruplari, belirli pay

gruplar1 ve azlik kavramindan ne anlagilmasi gerektigidir. TTK m.360
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gerekgesinde ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri,
belirli pay gruplari ve azligin belirli olmasi gerektigi, diger pay sahiplerinden
ayriminin Kolayca yapilmasi gerektigi belirtilmistir. Gerekgenin devaminda
azligin say1 ve pay senedi numaralari ile ifade edilmesinin daha uygun bir
olciit oldugu agiklanmistir. Belirli pay gruplarini; emredici hitkiimler ilkesine
(TTK m.340) uygun bicimde somutlastirilmis, birbirleriyle ortak baglari olan
pay sahipleri olarak tanmimlayabiliriz. Ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup
olusturan pay sahipleri, anonim sirkette 6zellik ve nitelikleriyle 6n plana
cikan bir ailenin mensuplari, bayileri veya is¢ileri olabilmektedir. Azlik ise
esas sozlesmede belirlenebilir, tanmabilir bir sekilde kararlastirilan oranda
paya haiz ortak veya ortaklardir. Ogretide, ilgili kavramlardan ne anlasiimasi
gerektigine iliskin farkl goriigsler yer alsa da bu durumun uygulama ile

netlesecegini diisiiniiyoruz.

TTK m.360°da, yonetim kurulunu temsil i¢in 6nerilen adaylarin hakli bir
neden olmadik¢a se¢ilmesinin zorunlu oldugu hiikme baglanmistir. Ancak
hakli nedenin ne oldugu agiklanmamistir. Bu hakli nedenlerin, ydnetim
kurulu tyeligini sona erdiren sebepler (TTK m.363/2) ve esas sozlesme
hiilkmiine aykiriliklar olabilecegini diistiniiyoruz. Bu hukimde yonetim
kurulu tiyeligini sona erdiren sebepler; iflas, ehliyet kisitlamasi, Uyelik icin
gerekli kanuni sartlarin veya esas soOzlesmede Ongoriilen niteliklerin
kaybedilmesi olarak agiklanmistir. YOnetim kuruluna Onerilen adayin
secilmemesini adil gosteren somut, objektif nitelikte nedenler hakli neden
olabilir. Kanun koyucunun riichan haklarmin smirlandirilmasma iliskin hakli
sebepleri 6rnek kabilinden saydigi TTK m.461/2 hiikmii gibi yonetim kurulu
tiyeligini sona erdiren sebeplere iliskin de diizenleme yapmasinin makul

olacagi kanaatindeyiz.

Yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin olusturulabilmesi i¢in, yonetim
kuruluna aday onerme hakki tanmabilir veya yonetim kurulu tyeleri TTK
m.360°da belirlenen gruplardan segilebilir (TTK m.360). Ogretide, yonetim
kuruluna aday 6nerme hakki tanindiginda gruptaki paylarin toplant1 yaparak
karar almasi gerektigi belirtilmistir. Ancak TTK’da bu toplantiya ve
toplantvkarar nisabina iligkin bir hiikim yer almamaktadir. Sirketin

faaliyetlerinin aksamamasi i¢in basit nisaplarla toplanilip karar alinmasinin
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makul bir ¢oziim yolu oldugunu disiiniiyoruz. Hakkin kullanilmasini
kolaylagtiran uygulamalarin  yerinde oldugu kanaatindeyiz. Kanun
koyucunun bu hususta bir diizenleme yapmasmmm da uygun olacagi

kanaatindeyiz.

Y onetim kurulunda temsile onerilen kisi, hakl1 bir neden olmadan segilmezse,
TTK m.445 hikmine gore ilgili genel kurul kararinin iptali igin dava
acilabilecegi hususunda siiphe yoktur. Bu durumda mahkemenin sadece
iptale yonelik bir karar vermesi gerektigini, se¢ilmemis adayi se¢ilmis
saymasimin genel kurulun devredilemez gorev yetkisinin gaspina sebebiyet
verebilecegini diisiiniiyoruz. Bu durumda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarinin iptalinde uygulanan TTK m.454/7 hukminin kiyasen
uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz. TTK m.454/7 nin kiyasen uygulanmasi
dogrultusunda davacmin agik talebiyle mahkeme, iptal karar1 ile birlikte
yonetim kurulunda temsile 6nerilen adayin yonetim kurulu tyesi olarak tescil

edilmesine hiikmedebilir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu, sirketle ilgili alman bazi dnemli
kararlarda imtiyazli paylarin ihlal edilmesini 6nlemeyi amaglayan ve bu
onemli kararlara onay vermek amaciyla olusturulan, emredici, bagimsiz
nitelikte, tiizel kisiligi olmayan, gegici 6zel bir kurul olarak tanimlayabiliriz.
TTK m. 454/1 hikminde imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
yOonetim kurulunun sermaye artirim kararmin, genel kurulun esas sézlesme
degisikligi kararinin ve yonetim kuruluna sermaye artirimina iligkin yetki
verilmesi kararinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma tabi
oldugu belirtilmistir. Bu duzenleme ile imtiyazli pay sahiplerinin

menfaatlerini korumak amaglanmistir.

Imtiyazhi pay sahipleri 6zel kurulu baslikli TTK m.454 hikmi, ETTK
hiikminde yer almayan ve Ogretide tartismali bir¢ok konuda diizenleme
getirmistir. Ancak TTK 454 hiikmiinde tartismali hususlar da mevcuttur.
Tartismali hususlar degerlendirirken TTK m.454 hiikmiiniin diizenlenme
amacinin Ve girketteki adi pay sahipleriyle imtiyazli pay sahipleri arasindaki
menfaat dengesinin gozetilmesi elzemdir. Getirilen yeniliklerden en énemlisi,
ETTK’daki esas sermaye artirim kararlarinda ihlal sart1 aranmadan buttin esas

sermaye artirim kararlarin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayma
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gotiiriilmesine iliskin diizenlemenin kaldirilmas: olmustur. Bu yeniligin

isabetli oldugunu diisiiniiyoruz.

TTK m. 454/1 hikmunde belirtilen genel kurul veya yonetim kurulu kararlari,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini dogrudan veya dolayl bir sekilde ihlal
edebilir. Dogrudan ihlalin, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini ihlal ettigi
ve bu ihlal durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onaymnin
alinmas1 gerektigi hususunda siiphe bulunmamaktadir. Dogrudan ihlal,
imtiyazli pay sahiplerini imtiyazlarin kaldirilmasi veya smirlandirilmasi
seklinde dogrudan etkilemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yeni imtiyazl
paylarin ¢ikarilmasiyla yoluyla da dogrudan ihlal gergeklesebilir. Dolayli
ihlal ise esas sozlesmede yapilan degisikliklerin imtiyazli pay sahiplerini
dolayli etkilemesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Dolayli ihlal durumlarinda,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinin gerekli olup olmadigi somut
olay degerlendirmesi yapilarak tespit edilmelidir. Dolayli ihlalde ortaya ¢ikan
her durumda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayr alinmasina gerek
bulunmamaktadir. ihlalin gerceklesip gerceklesmedigini tespit etme
hususunda yonetim kurulu ve imtiyazli pay sahipleri yetkilidir. Imtiyazl pay
sahiplerini toplantiya cagirma yetkisi ©ncelikle yonetim kurulundadir.
Yonetim kurulu toplantiya cagirmazsa yetki, imtiyazli pay sahiplerine
gecmektedir. Uygulamada en ¢ok ihlal, dis kaynaklardan yapilan sermaye
artiriminda yasanmaktadir. Dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda
richan hakkmin kisitlanmasi ve yeni paylarin ihra¢ edilme kosullarinin
imtiyazli paylar1 ihlal etmeyecek sekilde dizenlenmesi ile ihlalin 6niine

gecilebilir.

TTK m.454/2’ye gore yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararinin ilan
edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde 6zel kurulu toplantiya ¢agirmaktadir.
Elestirilen hususlardan biri, TTK m.454/2°deki ‘“‘genel kurul kararimin ilan
edildigi tarihten itibaren...’” ifadesidir. Kanaatimizce, bu ifade kaldirilarak
yerine imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna ilisgkin A.S.GKTY. m.7/c’de yer
alan “‘genel kurul karar tarihinden itibaren...’’ ifadesinin getirilmesi
gereklidir. Cunkd, genel kurul kararmin ilan edildigi tarihten itibaren,
imtiyazli pay sahipleri toplantisina ¢agri siiresinin baglamasi durumunda

genel kurul karari ticaret siciline tescil edilebilir. Bu durumda imtiyazli
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paylar1 ihlal eden karar aleyhine tescile itiraz siireci ile de ugrasilacag igin
surenin bu tarihten itibaren baslamasi makul olmamaktadir. Genel kurul
toplantisinin ilani ile imtiyazli pay sahipleri toplantisina cagri siiresinin
baglamasi durumunda ise heniiz imtiyazli paylar1 ihlal eden bir karar
alinmadig1 i¢in pratikte anlamli olmadigini diisiiniiyoruz. TTK’da yer alan
ifadeden farkli bir ifadenin yonetmelikte yer almasinin normlar hiyerarsisine
aykir1 oldugu ve konunun siipheye mahal vermeyecek sekilde TTK’da agikca
diizenlenmesi gerektigi diisiincesindeyiz. Ayrica buradaki ¢agri siiresinin hak

disiiriicii nitelikte oldugu kabul edilmelidir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunda toplantiya ¢agrinmn sekline yonelik bir
hiikiim bulunmasa da, genel kurul toplantisina yapilacak cagrinin sekline
iliskin TTK m.414 hitkmiiniin kiyasen imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna
da uygulanabilecegini diisiiniiyoruz. Bu hiikiim dogrultusunda imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantiya, esas sézlesmede gosterilen sekilde, sirketin
internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yaymmlanan ilanla
cagrilmaktadir. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak tizere, toplant1

tarihinden en az iki hafta 6nce yapilmaktadir.

Cagrisiz genel kurul basglikli TTK m.416’nin, imtiyazli pay sahiplerinin ihlal
olmasa da toplantiya ¢agr1 yapmasia sebebiyet verme ihtimali nedeniyle
kiyas yoluyla uygulanmamasi daha makuldir. Clnkd, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu toplantisi, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlali durumunda
toplanan 6zel nitelikte bir kuruldur. Ancak TTK m.416’ya gore, bitin
paylarin sahipleri veya temsilcileri, aralarindan birinin itirazda bulunmamasi
kosuluyla, ¢cagriya iliskin usule uyulmaksizin, genel kurulu toplayabilir ve bu
toplant1 nisab1 varoldugu stirece karar alabilirler. Bu hiikkmiin kiyas yoluyla
imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna da uygulanmasi, her imtiyazli pay
sahibinin ihlal olsun olmasin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina
cagri yapmasina sebebiyet verebilir. Bu nedenlerle imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulunun ¢agrisiz bir sekilde toplanmamasinin daha uygun oldugunu

diistiniiyoruz.

ETTK’da yer almayan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agrida
oncelik sirasmin, TTK m.454/2’de diizenlenerek yonetim kuruluna verilmesi,

karigikliklarin  onlenmesi agisindan faydali bir hiikim olmustur. TTK
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m.454/2°ye gore, yonetim kurulu toplantiya cagri yapmadiginda bu yetki
imtiyazli pay sahiplerine gegecek ve imtiyazli pay sahipleri mahkemeden
toplantiya ¢agr1  yapilmasini isteyebilecektir. TTK m.454/2’deki,
“mahkemeden toplantiya ¢agri  yapimasint  istenmesi’’  ifadesinin,
“toplantiya ¢agriya izin verilmesinin istenmesi’’ olarak diizeltilmesinin daha
uygun olacagi goriisiindeyiz. Mevcut durumda, imtiyazli pay sahiplerini
dogrudan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirma yetkisine
sahip degildir, sadece toplant1 cagrisinin yapilmasini mahkemeden talep etme
hakkina sahiptir. Mahkeme, imtiyazli pay sahiplerinin, imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu toplantisina gagr1 yapilmasina iliskin talebini incelerken dncelikle
sekli sartlarmin varligini tespit etmelidir. Mahkeme, sonrasinda isin esasina
girerek esas sozlesme degisikligi kararlarmin imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal edip etmedigini degerlendirmelidir. Mahkemeye imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agri i¢in basvurulmasi durumunda; ilgili
davanin c¢ekismeli yargiya tabi oldugu, durusmali olarak incelenmesi
gerektigi fikrindeyiz. Cunkd, bir isin ¢ekismesiz yargiya tabi olabilmesi igin
HMK m. 382/1°de baz1 kistaslar belirlenmistir. Bu hiikkme gore, ilgililer
arasinda uyusmazlik olmamasi veya ilgililerin ileri siirebilecegi herhangi bir
hakkin bulunmamasi halinde davanin ¢ekismesiz yargiya tabi olacagi
belirtilmistir. Genel kurulun esas sozlesme degisikligi karari, yonetim
kuruluna sermaye artirimi i¢in yetki verilmesi karar1 veya yonetim kurulunun
sermaye artirim karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplanmaktadir. Imtiyazli pay sahipleri,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisi yapma hakki sirket tarafindan
engellendigi i¢cin mahkemeye bagvurmaktadir. Clnkd, yonetim kurulunun,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agriyr, TTK m. 454/2’deki
bir aylik siirede yapmamasi durumunda imtiyazli pay sahiplerince
mahkemeye bagvurulmasi, yonetim kurulu ile imtiyazl pay sahipleri arasinda
hakli veya haksiz bir uyusmazlhigin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla,
imtiyazli pay sahiplerinin, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina
cagr1 i¢in mahkemeye bagvurmasi ¢ekismeli yargiya tabidir. Uygulamada da
ilgili dava g¢ekigmeli yargi hiikiimlerine gore goriilmektedir. ~ Mahkeme
kararmnin kesin olduguna iligkin kanunda bir hiikiim yer almamasi nedeniyle

ilgili karar, kanun yoluna goéturilebilir,
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» Imtiyazh pay sahipleri &zel kurulu toplantis1 siireciyle ilgili kanunda
dizenlenmeyen diger bir konu, elektronik ortamda toplant1 yapilip
yapilamayacagidir. Kanaatimizce, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna
iliskin kanunda dizenlenmeyen hususlarda, genel kurul toplantisina yonelik
hiikiimler, kiyas yoluyla niteligine uygun distiigii siirece uygulanabilir.
Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu da elektronik ortamda toplanti
yapabilmelidir. Giderek dijitallesen is diinyasinda kanun koyucunun, agik¢a
imtiyazli pay sahipleri 06zel kurulunun da elektronik ortamda

toplanabilecegini diizenlemesinin faydali olabilecegi kanaatindeyiz.

= TTK m.454/3’de, ETTK’dan farkli olarak imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu
toplant1 ve karar nisaplarina iligkin diizenlenmenin tek maddede yer almasi
ve agik¢a diizenlenmesi olumlu bir gelisme olmustur. Bu hikme gore,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu imtiyazli paylari temsil eden sermayenin
yizde altmismin gogunluguyla toplanmakta ve toplantida temsil edilen
paylarin ¢ogunluguyla karar almaktadir. Ancak TTK m. 454/3’de yer alan
“‘sermayenin yiizde altmisinin ¢cogunlugu’’ ifadesinin anlam karisikligina yol
agmamast icin “imtiyazli paylari temsil eden sermayenin en az yiizde
altmisymin’’ olarak degistirilmesinin daha uygun olacagi kanaatindeyiz.
Clnkl mevcut ifadeden, imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde
otuzbiri anlami ¢ikabilir. TTK m. 454/3 lafzina baktigimizda, imtiyazli
paylar1 temsil eden sermayenin en az ylzde altmiginin kastedildigi
anlasilmaktadir. Dolayisiyla kanunda ilgili hikmun, “imtiyazli paylar: temsil
eden sermayenin en az yiizde altmigimin’’ olarak degistirilmesi faydali
olacaktrr. Kanaatimizce, karar nisabini imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul
toplantisinda oylama sonucunun onanmasi i¢in verilmesi gerekli oy miktar1
olarak degerlendirmeliyiz. CUnkd, TTK m.454/1, “‘..pay sahiplerinin
yvapacaklar1 6zel bir toplantida, ...alacaklari bir kararla onanmadik¢a
uygulanamaz’’ ifadesiyle, haklar1 ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin
yapacag1 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda ilgili kararin
onanmasi ile bu kararm uygulanabilecegi belirtilmistir. Toplant1 ve karar
nisaplart i¢in agir nisaplar 6ngorilmesi, imtiyazli paylarm korunmasini
zorlastirabilir. Bu sebeple, toplant1 nisabinin, “imtiyazli paylar: temsil eden
sermayenin en az yuzde ellibiri’ olarak degistirilmesinin uygun olabilecegini
diisiiniiyoruz.
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= ETTK doneminde, genel kurul toplantisina imtiyazli pay sahiplerinin toplanti
nisabina uygun bir sekilde katilip, esas sdzlesme degisikligine iliskin karart,
nisaba uygun olarak onaylamasi durumunda tekrar imtiyazli pay sahipleri
toplantis1 yapilip yapilmayacagma iliskin 6gretideki tartisma, TTK m.454/4
hiikmii ile agikliga kavusmustur. Imtiyazli pay sahipleri veya temsilcileri,
esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul toplantisinda sermayenin
yiizde altmiginin ¢ogunluguyla toplanip, toplantida temsil edilen paylarin
cogunluguyla ilgili karara olumlu oy kullanmislarsa imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu toplantis1 yapilmayacagma hitkmedilmistir. Ancak genel kurul
toplantisinda, imtiyazli pay sahiplerinin hepsinin olumsuz oy kullanmasi
sonrasinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantis1 yapilmasinin gerekli
olup olmadigina yonelik kanunda bir diizenleme yer almamaktadir. Mevcut
durumda, tiim imtiyazli pay sahiplerinin genel kurul toplantisinda olumsuz
yonde oy kullanmasi durumunda, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
toplanmayacagina iliskin bir hiikim olmamasi nedeniyle imtiyazli pay
sahiplerinin toplanmas1 gerekecektir. Ancak, kanun koyucunun bu hususta bir

dizenleme yapmasinin yararli olabilecegini diisiiniiyoruz.

= TTK m.454/3’de imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu toplantisinda, gerekceli
tutanak diizenlenmesi, olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerinin imzalarini
iceren liste olusturulmasi ve olumsuz oy veren imtiyazli pay sahiplerinin
ortak tebligat adresi gostermesi zorunluluguna iliskin yaptirimin 6zel kurul
kararinm ‘‘alinmamis sayilmasi’’ olarak diizenlenmesi kanaatimizce agir bir
yaptirimdir. Bu agrr yaptwrimin degistirilmesinin daha uygun olacagini
diisiinsek de mevcut durumda, “kararin alinmamis sayilmasi” ifadesinin,
TTK m.454/3 hiikkmiinde sayilan kosullarin imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun kurucu unsurlari olmasi nedeniyle yokluk yaptirimina tabi olacagi
kanaatindeyiz. Clinki, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun toplant1 ve karar
yetersayilarindaki eksiklik toplant1 yapilmasma ve karar alinmasina engel
olmaktadir. Dolayisiyla gerekli nisaplar saglanmadan yapilan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu toplantisinin, kurucu unsurlarinda eksik olmasi

nedeniyle yokluk yaptirimina tabi oldugunu diisiiniiyoruz.

= Toplantiya cagr1 yapilmasina ragmen, imtiyazli pay sahipleri toplantisi

yapilmamasmm yaptirmmmin, ilgili genel kurul kararinin onaylanmis
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sayilacagina iliskin TTK m.454/5 hikmd, toplant1 ve karar siirecinin gecikip
sirketin zarara ugramasina 6nune ge¢mek adma olumlu bir hikimdur. Madde
gerekgesinde de bu hiikiim ile sirketi korumanin ve imtiyazli pay sahipleri
0zel kurulu toplantisina c¢agri yapilmasina ragmen, ilgili toplantinin
yapilamamasi halinde genel kurul kararmin siiriincemede kalmasmni

engellemenin amacglandigi agiklanmistir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1, imtiyazli pay sahiplerinin haklarimn1
ihlal eden kararlar i¢in uygulama sartidir. Cilinkii genel kurulun esas sézlesme
degisikligine, yonetim kuruluna sermayenin arttirilmasi konusunda yetki
verilmesine ve yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iligkin karari,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarindan bagimsiz nitelikte
kararlardir. TTK m. 454 kapsaminda alinmasi gereken imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulu onay, ilgili kararlarin gegerliligini hi¢bir sekilde etkilemez.

ETTK’da, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararma iliskin dava siireci
hakkinda bir diizenleme yoktu. TTK m.454/7°de imtiyazl pay sahipleri 6zel
kurulunun onamama kararina karsi iptal davasi agilabilecegi acgikga
diizenlenmistir. Bu hilkme gore, yonetim kurulu, imtiyazh pay sahipleri 6zel
kurulunun onaylamama karar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay
icinde, genel kurulun s6z konusu kararinin pay sahiplerinin haklarmi ihlal
etmedigi gerekgesi ile, bu kararmn iptali ile genel kurul kararmin tescili
davasini, sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde
acabilmektedir. TTK m.454/7’de sinirli bir diizenleme yapilarak yalnizca
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onamama kararlarina kars1 iptal davasi
acilabilecegi, davanin yalnizca yonetim kurulu tarafindan agilabilecegi, dava
nedeninin ise yalnizca imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlale
ugramamas olabilecegi ifade edilmistir. Iptal davasi agma yetkisinin sadece
yonetim kuruluna tanmmasma iligkin 6gretideki elestirilere katiliyoruz ve
imtiyazli pay sahiplerine de bu hakkn taninabilecegini diisiiniiyoruz. Cunki,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu hukuka aykir1 bir sekilde onamama karar1
vermigse, imtiyazli pay sahiplerine dava agma hakki tanimnmasi, hukuk devleti
ve esitlik ilkesinin bir geregidir. Imtiyazli pay sahipleri, haksiz bir sekilde
toplantiya ve oy kullanimina katilma haklar1 engellendiginde, usuliine uygun

bir sekilde toplantiya ¢agrilmadiklarinda ya da toplantiya katilip olumsuz
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oylarin1 tutanaga serh diistiiklerinde davaci olabilirler. Ancak mevcut
durumda TTK m.454/7°de iptal davasinin kapsami dar tutulmamasi
nedeniyle, imtiyazli pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
kararlarina karsi, genel hiikiimlerin kiyas yoluyla uygulanmasi ile (TTK

m.445 vd.) iptal davasi agabilmektedir.

Imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptaline iliskin arabuluculuk
ve tahkim yoluna gidilemeyecegi kanaatindeyiz. Ciinkii, arabuluculuk ve
tahkim, basvurulmas: zorunlu olan durumlar hari¢, taraflarin {izerinde
serbestge tasarruf edebilecekleri is veya islemlerden dogan 6zel hukuk
uyusmazliklarmin ¢oziimlenmesinde uygulanan alternatif uyusmazlik ¢oziim
yollaridir. Ancak iptal karari, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlarini
gecmise etkili olarak ortadan kaldirmaktadir. imtiyazli pay sahipleri dzel
kurulu kararlarmin iptaline iligkin kararlar, davada taraf olmayan pay
sahipleri ve sirket alacaklilarinin menfaatlerini de etkilemektedir. Dolayisiyla
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarmmn iptali, taraflarin serbestce
iradelerini ortaya koyabilecekleri bir uyusmazlik degildir. Kald1 ki TTK
m.5/A’ya goére, iptal davasi arabuluculuga basvurulmasi zorunlu
uyusmazliklar arasida yer almamaktadir. lgili hiikkiimde, TTK m.4 ve diger
kanunlarda belirtilen ticari davalardan konusu bir miktar paranin 6denmesi
olan alacak ve tazminat talepleri hakkindaki uyusmazliklarda, dava
acilmadan Once arabulucuya basvurulmus olmasinin dava sart1 oldugu
belirtilmektedir. Ancak iptal davasi, para alacagina iliskin bir dava degildir.
Bu nedenlerle imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararlarinin iptaline yonelik

olarak arabuluculuk ve tahkim yolunun elverisli olmadigini diistiniiyoruz.

Kayith sermaye sisteminde pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri, yonetim
kurulu kararlar1 aleyhine, kararm ilan1 tarihinden itibaren bir ay i¢inde iptal
davasi acabilmektedir. Bu dava, yonetim kurulunun, kanuna, esas sozlesme
hiikiimlerine veya diiriistliik kuralina aykir1 kararlarina karsi agilmaktadir.
Yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin karari, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarmni ihlal eden nitelikte olabilir. Bu durumda, imtiyazl pay
sahiplerinin, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu onayint beklenmeden TTK m.460/5 dogrultusunda iptal davasi

acilabilecegi kanaatindeyiz. Cunkd, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu

193



toplantiya ¢agri igin, yonetim kuruluna, en ge¢ genel kurul kararinin ilan
edildigi tarihten itibaren bir ay siire taninmistir. Yonetim kurulu, imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ¢agirmazsa, her imtiyazli pay sahibi
yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslayarak on bes giin
icinde, bu kurulun toplantiya ¢cagrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesinden isteyebilmektedir. Haklar1 ihlal edilen imtiyazli
pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantisina c¢agri
yapilmasimi beklerken TTK m.460/5’de yer alan bir aylik iptal davasi agma
stiresini kagirma tehlikesi ile karsilasmaktadir. Dolayisiyla imtiyazli pay
sahiplerinin, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine, imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulu onaymi beklemeden TTK m.460/5 dogrultusunda iptal davasi

acmasimin uygun olacagmi diisiiniiyoruz.

Sonug olarak, anonim sirketlerde genel egilim imtiyazli paylarin kontrol
altina alinarak sinirlandirilmasi yoniindedir. Ancak imtiyazli paylar, ekonomi
ve ticarete sagladigi katkilar nedeniyle varliklarim giiniimizde de
surdirmektedir. Imtiyazli paylarm ongoriilme amaci sirketteki sermayeyi
artirmak ve sirketi ekonomik olarak giliclendirmek i¢in yatirimcilar sirkete
cekmektir. Ayrica imtiyazli paylar, sirketteki mevcut pay sahiplerinin, sirkete
yeni gelen pay sahiplerine karsi kontrolii elinde tutmalarini saglayabilecek bir
mekanizmadir. TTK m. 454/1°de, genel kurulun esas sodzlesmenin
degistirilmesine yonelik karar1, genel kurulun ydnetim kuruluna sermayenin
arttirilmasi konusunda yetki verilmesine yonelik karar1 ve yonetim kurulunun
sermayenin arttirilmasina yonelik karari, imtiyazli pay sahiplerinin haklarimni
ihlal edecek nitelikte ise ilgili kararlarin uygulanmasi, imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun onayma bagh kilmmustir. Imtiyazli pay sahiplerinin hukuki
menfaatlerini korumak amaciyla imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
olusturulmustur. Imtiyazli pay sahipleri &zel kurulu, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini korumak amaciyla olusturulan bir mekanizma olsa da,
sirketteki diger pay sahiplerinin de menfaatlerinin gozetilerek sirkette
menfaat dengesinin saglanmasi agisindan TTK m.454/7 hiikkmii isabetli bir
dizenlemedir. TTK m.454/7 dogrultusunda, yonetim kurulu tarafindan,
imtiyazli pay sahipleri 0zel kurulunun onaylamama karar1 aleyhine, genel
kurulun s6z konusu kararmin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi
gerekgesi ile, iptal davasi agilabilmektedir. imtiyazh paylar olusturulurken,
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pay sahiplerinin sermayeye oranla pay sahibi olmasi ilkesinden bir sapmanin
gerceklestigi g0z Onune alinarak, pay sahipleri ve sirket arasinda menfaat
dengesinin gozetilmesi onemlidir. Imtiyazlar, sirkette azinhik olusturan
imtiyazli pay sahiplerinin ¢ogunluk izerinde baski olusturmasimin bir araci
olmamalidir. Ayn1 sekilde imtiyazlar, imtiyazli pay sahiplerinin haklarmin

kotiiye kullanilmasina yol agacak uygulamalara da sebebiyet vermemelidir.
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