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YONETICI OZETi

Anonim ortakliklar esasen, kiiciik tasarruflarin bir araya getirilmesi suretiyle
pay sahiplerinin sinirli sorumluluk ilkesi ¢ergcevesinde faaliyette bulunmak ve kar
elde etmek amaci ile kurduklan tiizel kisiler olup, anonim ortaklik hukukunda 6nem
arz eden konulardan biri de imtiyazli paylardir. Bu ¢alismanin konusu da esasen
1.7.2012 tarihinde yiiriirlige girecek olan 6102 sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile
imtiyazli paylara iliskin olarak getirilen diizenlemeler ile bu diizenlemeler
kapsaminda anonim ortaklik kavraminin aidiyeti sorunudur.

Calismanin odak noktast 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu olmakla
birlikte, 6215 sayili Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 15’inci
maddesi ile 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapilan degisiklik de, tasidigi 6nem
nedeni ile calismada incelenmis ve bu degisiklik nedeni ile ozellikle halka agik
anonim ortakliklar bakimindan uygulamada ortaya ¢ikabilecek olan sorunlara
deginilmistir.

Calismanin ilk ti¢ boliimiinde imtiyazl paya iliskin kavramasal aciklamalara,
imtiyazli paylarin benzer kavramlar ile olan iliskisine, ozelliklerine, imtiyazli pay
ihrac1 usuliine, mevcut imtiyazlara getirilen sinirlandirmalara, bu simirlandirmalar
nedeniyle ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlara ve ¢6ziim 6nerilerine yer verilmistir.

Bu kapsamda, 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun imtiyazlara iliskin
olarak getirdigi yeniliklerden biri gizli oyda imtiyazin kesin bir bigimde
reddedilmesidir. Zira 6102 sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 479/1 maddesinde,
oy hakkinda imtiyazin esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakk: verilerek
taninabilecegi belirtilerek, gizli oyda imtiyazli pay ihracinin 6nii kapatilmigtir. 6102
sayilt Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile imtiyazlara iligskin olarak getirilen en dikkat
cekici degisiklik ise oy hakkinda imtiyazli pay ihracindaki serbestinin
sinirlandirilmis olmasidir. Nitekim 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 479/2
maddesinin birinci climlesi uyarinca, bir paya en ¢ok on bes oy hakki
taninabilecektir. Bunun yaninda, 6102 sayili Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 434/2
maddesinin ikinci ciimlesi ile birden fazla paya sahip olan pay sahiplerine taninacak
oy sayisinin esas sozlesmeyle simirlandirilabilecegi hiitkme baglanmis ve boylelikle,
oy hakkinin taninmasinda, esas s6zlesmede hiikiim bulunmasi sarti ile oransallik
ilkesinden ayrilmanin 6nii agilmistir. Bu esasli degisikliklerin yaninda 6102 sayili
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 454’tincti maddesi ile imtiyazli pay sahipleri genel
kurulu 6zel olarak ve tiim yonleri ile diizenlenmis ve 6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda hiikiim bulunmayan haller de agik bir sekilde hiikme baglanmustir.

Calismamizin son boliimiinde giincel gelismeler 1s18inda anonim ortakliklar
hukukunun niteligi ve aidiyeti, anonim ortaklik biinyesinde ortaya ¢ikan menfaat
catigmalar1 ve temsil sorunu ile temsil sorununu asma maliyetini azaltma
yontemlerine hasredilmistir. Bu boliimde, anonim ortakliklar hukukuna iligkin irade
serbestisini sinirlayan diizenlemelerin daha net bir bicimde goriildiigii imtiyazlar
hususuna agirlik verilmis olmakla birlikte, giincel gelismelerin de etkisi ile konuya,
kamunun aydinlatilmasi ve kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler bakimindan da
deginilmis ve inceleme belirtilen bu haller ile sinirli tutulmustur.



Her ne kadar anonim ortakliklar hukukuna iliskin diizenlemelerin sistematik
acidan Tirk Ticaret Kanunu'nda yer aldigindan bahisle, “saf anonim ortaklik”
kavramimin bir 6zel hukuk siijesi olarak kabul edilmesi konusunda herhangi bir
tereddiit bulunmamakta ise de, pay sahipliginin c¢esitlendigi, yani genis halk
kitlelerine yayildig1 halka agik anonim ortakliklara ve banka ile sigorta sirketleri gibi
diger o0Ozel nitelikli anonim ortakliklara iligkin diizenlemeler g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bu yonde kesin bir nitelendirmede bulunulmasimnin miimkiin
olmadig1 disiliniilmektedir. Zira bu tiir anonim ortakliklarda iliskiler karmagsik bir
yap1 igerisinde ve farklt menfaat gruplarini etkiler sekilde gerceklesmektedir. Kanun
koyucu tarafindan bu durum goéz Oniinde bulundurularak yapilan ve saf anonim
ortakliklara egemen olan irade serbestisini sinirlayan nitelikteki diizenlemeler, bu
kapsam icerisinde yer alan anonim ortakliklarin artik “salt 6zel hukuk siijesi” olarak
nitelendirilmelerine olanak tanimamaktadir. Nitekim 6102 sayili Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimleri ile benimsenmis olan bakis acist da, bu goriisii destekleyici
ozellikler sergilemekte olup, anonim ortaklik kavramimin salt 6zel hukuk siijesi
olarak nitelendirilmesi artik cok daha zor bir hal almis gibi goriinmektedir.

Anonim ortakliklar hukukuna iliskin irade serbestisini sinirlayan ve Devlet ile
kamu otoritelerinin anonim ortakliklar ve bilhassa halka a¢ik anonim ortakliklar
tizerindeki gbzetim ve denetim giicliniin artirilmakta oldugu sinyallerini veren
diizenlemeler, oOzellikle imtiyazlar baglaminda ¢ok daha net bir bi¢imde
goriilebilmektedir.  Imtiyazlara iliskin  diizenlemeler ~ yaninda, kamunun
aydinlatilmasi, kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim gibi konularda yapilan
diizenlemelerde de bu anlayisin izlerini gormek zaman zaman miimkiin olmaktadir.
Nitekim Seri:IV, No:54 sayili Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina Iliskin Teblig ile kurumsal yonetim ilkelerinin bir kismma iliskin
olarak getirilen uygulama zorunlulugunun, anonim ortakliklar hukukuna egemen
oldugu belirtilen irade serbestisine, halka ac¢ik anonim ortakliklar bakimindan
getirilen en belirgin sinirlamalardan biri oldugu ve anonim ortakliklar hukukuna,
halka a¢ik anonim ortakliklarin bir kismi ile sinirlt olmak iizere kamusal bir nitelik
atfedildigi diistiniilmektedir.

Doktrinde, Tirk Ticaret Kanunu’ndaki anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerin
esas itibariyle ¢ok ortakli anonim ortakliklara yonelik oldugu, “anonim” kavraminin
kullanilmasiin temelinde ¢ok ortagin bulunmasi diigiincesinin yattigi, bununla
birlikte Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki anonim ortakliklara ilisin hiikkiimlerin, az ortakli
aile tipi anonim ortakliklara da uygulanabilecek bi¢imde vazedildigi sinirlt bir
sekilde belirtilmis ise de, anonim ortakliklar hukukuna iliskin bu felsefenin, 6102
sayill Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile gozle goriiniir bir hal aldigini1 sdylemenin
yerinde bir tespit olacagi diistiniilmektedir.

Diger taraftan hukukta atif wusullerinde, atiflarin metnin biitiinligiini
bozmamasi yontemi benimsendiginden, ¢alismamizda 16.10.1998 tarih ve 1998/16
sayil1 Genelge’den farkli olarak, atiflar ayn1 sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GIRIS
Imtiyazli paylar, anonim ortaklik hukukunda énem arz eden konularin basinda
gelmektedir. Zira imtiyazli paylar bir taraftan, baska paylara oranla, iistiin ve ayricalikli
haklar saglamak suretiyle, pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesinin bir istisnasini
teskil ederken, Ote yandan sagladiklari oy ve/veya yoOnetimsel listiin haklar nedeniyle,
anonim ortaklik bilinyesindeki menfaat gruplart arasindaki dengeleri dogrudan
etkilemektedir.

Bu c¢alismanin konusu esas itibariyle 1.7.2012 tarihinde yliriirliige girecek olan 6102
sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (Yeni TTK) ile imtiyazli paylara iliskin olarak getirilen
diizenlemeler ve bu diizenlemeler kapsaminda anonim ortaklik kavramimnin aidiyeti
sorunudur. 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 1.7.2012 tarihine kadar
uygulanmaya devam edecek olmasi nedeniyle ¢alismanin biitiiniinde, Yeni TTK hiikiimleri
mevcut hiikiimler ile karsilastirmal1 olarak ele alinmis ve farklilik arz eden hususlara dikkat
cekilmeye ¢aligilmistir.

Bu kapsamda calismamizin ilk boéliimiinde imtiyazli paya iliskin kavramasal
aciklamalara yer verildikten sonra, imtiyazli paylarin benzer kavramlar ile olan iliskisi,
ozellikleri, imtiyazli pay ihract usulii ve 6215 sayili Kanun ile TTK’nin 401’inci
maddesinde yapilan degisiklik nedeniyle mevcut imtiyazlara getirilen sinirlandirmalar, bu
degisik nedeniyle ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlar ve ¢6ziim onerileri ele alinmistir.

Caligmamizin ikinci bolimiinde imtiyazl pay tiirleri incelenmis, ligiincii bolimde ise
imtiyazlarin korunmasina iliskin TTK, Yeni TTK ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda (SPKn) yer alan diizenlemeler ile imtiyazli pay sahipleri genel kurulu iizerinde
durulmustur.

Calismamizin son bolimii ise giincel gelismeler 1s1ginda anonim ortakliklar
hukukunun niteligi ve aidiyeti, anonim ortaklik biinyesinde ortaya ¢ikan menfaat
catismalar1 ve temsil sorunu ile temsil sorununu agsma maliyetini azaltma yOntemlerine
hasredilmistir. Bu boliimde, anonim ortakliklar hukukuna iliskin irade serbestisini
siirlayan diizenlemelerin daha net bir bigimde goriildiigii imtiyazlar hususuna agirlik
verilmis olmakla birlikte, giincel gelismelerin de etkisi ile konuya, kamunun aydinlatilmasi
ve kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler bakimindan da deginilmis ve inceleme
belirtilen bu haller ile sinirli tutulmustur.



I. BOLUM

IMTIYAZLI PAY KAVRAMI, BENZER KAVRAMLAR ILE ILiSKIiSI,
OZELLIKLERI VE iHRACI

1. Imtiyaz ve Imtiyazh Pay Kavram

Arapca kokenli bir kelime olan imtiyaz kavrami, hukuki bakimdan, baskalarina oranla
kabul edilen istiinliik, ayrilik, farkhhkl, genel anlami ile de, baskalarina taninmayan 6zel,
kisisel hak veya sart, ayricalik olarak tanimlanmaktadir®. Dolayisiyla, imtiyaz kavrami
biinyesinde, bir karsilastirma kriteri yani gorecelilik barindirmakta ve yapilan tanimlarda
hep bagkalarina gére mevcut bulunan farklilik ve ayricaliklar g6z 6niine alinmaktadir.

Bu ¢ercevede, imtiyazli payi, baska paylara oranla, {istiin konumda olan, ayricalikli
pay olarak tanimlamak mimkiin olmakla birlikte, doktrinde, farkli ve fistiin haklar
bahsetmek suretiyle 6zel bir grup olusturan paylarin nasil isimlendirilmesi gerektigi
konusunda goriis birligi bulunmamaktadir®.

Doktrindeki tanim farkliligina ragmen, TTK bakimindan, 393’iincii madde* bir yana
birakilacak olursa, imtiyazli paylara iliskin terim birliginin bulundugunu soylemek
miimkiindiir. Durum Yeni TTK bakimindan degerlendirildiginde, 478’inci madde uyarinca
imtiyazli paymn, kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakki gibi haklarda, iistiin® bir hak
taniyan veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkini biinyesinde barindiran
pay seklinde tanimlanmasi miimkiindjir.

Bu noktada, TTK ile Yeni TTK arasindaki su farklilik dikkat ¢ekicidir. Yeni TTK nin
kabuliinden 6nce doktrinde benimsenmis olan tanimlar géz 6niinde bulunduruldugunda,
cesitli pay gruplarina esas sozlesme ile taninan haklarin birbirine esit ve fakat kanunda
ongorillenden  daha  istin  nitelikler tasidigi  haller imtiyazlh  pay olarak
nitelendirilemeyecekken®, Yeni TTK bakimindan bu durumdaki paylar agik¢a imtiyazh
olarak kabul edilmistir’.

LYILMAZ, Ejder: Hukuk Sozliigii, Ankara 1982, s. 59.

2 <www.tdk.gov.tr>.

3 Doktrindeki farkli imtiyazli pay tammlar igin bkz. KARAHAN, Sami: Anonim Ortakliklarda imtiyazh
Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Istanbul 1991, s 45; AYTAGC, Ziihtii: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Hisse
Senetleri, Ankara 1988, s. 87; ERIS, Gonen: “Ayricalikli Pay Senetleri 17, Yargitay Dergisi, C. 5, S. 4,
Ankara 1979, s. 917-918; IMREGUN, Oguz: “Anonim Ortakliklarda Ozel Kategori Paylar”, Prof. Dr. Turgut
KALPSUZ’e Armagan, Ankara 2003, s. 181; IMREGUN, Oguz: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda
Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 86;
POROY, Reha/TEKINALP, UnallCAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
Giincellestirilmis 11. Basi, Istanbul 2009, s. 476.

* TTK’nim 300, 389, 391, 401, 455 ve 460’inc1 maddelerinde imtiyaz terimi kullanilmis olmakla birlikte,
TTK’nin 393/2 maddesinin tigiinci bendinde, riichan terimine yer verilmistir. S6z konusu hiikiimde yer
verilen riichan terimi ile 394’lincii madde anlamindaki riichan terimi birbirinden farklidir. TTK nin 393’{incii
maddesi, varlig1 halinde, mutlaka izahnamede bulunmasi gereken bir riighan hakkindan s6z ederken, TTK nin
394’iincli maddesi anlamindaki riighan hakkinin yani yeni pay alma hakkinin varligi i¢in aksine diizenleme
bulunmamasi1 gerekli ve yeterlidir. Dolayistyla, TTK’nin 393/3 maddesinde gegen riichan hakki, 394’lincii
maddede diizenlenmis olan yeni pay alma hakkini ifade etmemektedir. Aksine bu terim imtiyaz terimi ile es
anlamli olarak kullanilmistir. Bu gergevede, 393’iincii madde haricinde, TTK bakimindan imtiyazli paylara
iliskin bir kavram kargasas1 mevcut degildir.

® Madde gerekgesinde, s6z konusu iistiinliigiin hiyerarsik bir tistiinlitk olmadig1, imtiyazli paylarin, adi paylara
nazaran daha fazla pay sahipligi hakki sagladigi anlaminda kullanildig: belirtilmektedir.

® Taminan bu iistiin hak her bir pay bakimindan esas s6zlesmeden kaynaklanan bir miiktesep hak halini alir ve
bundan bdyle anilan hakta malikin onay1 bulunmadikga bir kisitlamaya gidilemez. Boyle bir diizenleme, daha
sonra kanunda belirlenmis olan asgari oy hakki ile pay ihra¢ edilmesi halinde, daha 6nce ¢ikarilmis olan



2. imtiyazh Pay Kavraminin Benzer Kavramlar ile iliskisi
2.1. imtiyazh Pay ve Miiktesep Hak Tliskisi

Miiktesep hak kavrami®, TTK’nmin 385/2 maddesinde, kanun veya esas sdzlesme
hiikiimlerine gore genel kurul ve yonetim kurulu kararlarina tabi olmayan yahut genel kurul
toplantilarina istirak hakkindan dogan, 6zellikle iiyelik, oy kullanmak, iptal davasi agmak,
kar payr almak ve tasfiye neticesine istirak etmek gibi haklar olarak belirtilmistir®. S6z
konusu hiikiim miiktesep hakkin tanimini vermekten ve bu haklar1 diger haklardan
ayirmaya yarayan kriteri ortaya koymaktan ziyade, bazi haklarin miiktesep hak oldugunu
sinirlt olmayan bir sekilde saymlstlrlo.

Yeni TTK’da da, miiktesep hakki tanimlayan bir hiikkme yer verilmemis, TTK nin
385/1 maddesine karsilik gelen 452°nci maddede, genel kurulun, aksine esas sozlesmede
hiikiim bulunmadig: takdirde, kanunda 6ngoriilen sartlara uyarak, esas sdzlesmenin biitiin
hiikiimlerini degistirebilecegi ve fakat miiktesep ve vazgecilmez haklarin sakli oldugu
belirtilmistir.

Bu cergevede miiktesep hakkin, pay sahibinin rizasi bulunmadikg¢a, tizerinde tasarruf
edilemeyen hak olarak tanimlanmasi mimkiindiir. Dolayisiyla, miiktesep hakkin
karakteristik 6zelligi, pay sahibinin rizasi ile bu hakkindan vazgegebilmesidir. Bu nedenle,
imtiyaz tesisi, pay sahiplerinin miiktesep haklarini ihlal etmekte ve imtiyazin ilgili pay
sahiplerine ait miiktesep haklar iizerinde de %e(;erli olmasi istenmekte ise, bunun i¢in ilgili
pay sahibinin rizasinin aranmasi gerekecektir'

Konuya basgka bir agidan bakildiginda ise, imtiyazli paylarin, ayn1 zamanda birer
miiktesep hak olusturup olusturmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Belirtmek
gerekir ki, imtiyazli paylarm, TTK’nin 385’inci maddesi anlaminda miiktesep hak olarak

paylar1 oy hakkinda imtiyazli hale doniistirmeye yarayabilir. TEOMAN, Omer: “Bir Anonim Ortaklikta
Paylarin Tiimiine Yasada Ongériilenden Daha Fazla Hak Tamnmasi Ayricalik Yaratmak Anlamina Gelir
Mi?”, BATIDER, C. XVII, S. 3, Ankara 1996, (s. 1-6), s. 4. Aksi yondeki goriis icin bkz. TEKINALP, Unal:
“Imtiyazli Paylar”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu XIII, Ankara 1996, s. 5; TEKINALP
(POROY, CAMOGLU), s. 478.

" Avrupa’da imtiyazlh paylarin durumu tartismali olmakla birlikte, genel olarak bu paylara izin verilmektedir.
KRAAKMAN, Reinier/ARMOUR,  John/DAVIES, Paul/ENRIQUES, Luca/HANSMANN,
Henry/HERTING, Gerard/HOPT, Klaus/KANDA, Hideki/ROCK, Edward: The Anatomy of Corporate
Law, A Comperative and Funtional Approach, Second Edition, Oxford 2010, s. 192.

8 IMREGUN’e gore miiktesep hak, genel kurulun esas sozlesmeyi degistirme yetkisi karsisinda, miinferit pay
sahiplerinin korunmasi amaci ile doktrin, i¢tihatlar ve sonralar1 kanun koyucular tarafindan gelistirilmis olan
bir teoridir. Boylelikle miiktesep hak teorisine, ekonomik sartlara ayak uydurma zorunlulugu karsisinda, esas
sozlesmenin genel kurul tarafindan degistirilmesi keyfiyetinin sakincalarint 6énlemek fonksiyonu verilmistir
(IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s. 107, 124-125).

¥ TTK ’nin 385/2 maddesinde her ne kadar s6z konusu haklar miiktesep hak olarak sayilmis ise de, esasen bu
haklar, kanunun emredici hiikiimlerinden dogan haklar olup, bunlar iizerinde sahiplerinin rizasi ile dahi
degisiklik yapilmast mimkiin degildir. Zira bu haklar, miiktesep haklardan daha gii¢li bir sekilde
korunmugtur. Bu haklar ihlal edildiginde, pay sahibi miiktesep hakkinin ihlal edildigini degil, dogrudan
dogruya ilgili kanun hiikkmiine dayanmak suretiyle ihlalin varligini ispat edecektir. IMREGUN, Menfaat
Ihtilaflar1, s. 128. Ayn1 yondeki goriis icin bkz. ULAS KISA, Seda: “Anonim Ortaklikta Yasanan Cikar
Catismasmin Azinlikta Kalanlara Zarar Vermemesi I¢in Ongorillen Hukuki Araglar”, Bilgi Toplumunda
Hukuk — Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul 2003, s. 516.

Y iIMREGUN, Menfaat Ihtilaflar, s. 121; AKYAZAN, Sitki: “Anonim Ortakliklarda Paydaslarin Miiktesep
Haklar1”, BATIDER, C. VIII, S. 2, Ankara 1975, s. 38.

1 Aksi takdirde, rizasi saglanamayan pay sahibinin miiktesep hakki sakli kalacaktir. Baska bir deyisle, bazi
pay sahiplerinin riza géstermemis olmalar1 imtiyazin olusumuna etki etmeyecek, imtiyazlar, kendi miiktesep
haklarinin smirlandirilmasina riza gosteren pay sahipleri iizerinde gegerli olacaktir, KARAHAN, Imtiyazli
Paylar, s. 37.



kabulii miimkiin degildirlz. Zira TTK’nin 385’inci maddesinde Ornek olarak sayilan
miiktesep haklarin imtiyazli olmalar1 halinde, imtiyazlari1 da miiktesep hak olarak
nitelendirmek kanun koyucunun amacimi asar ve imtiyazlara TTK’nin 389’uncu
maddesinde verilen korumamn disinda ek bir zirh saglanmis olur™. Nitekim TTK’nmn
385’inci maddesinin amaci, ortakliga katilmanin ana sebebini olusturan bazi temel haklarin
korunmasi olup, paylar arasinda esitlik ilkesinin bir istisnasini olusturan™* imtiyazin, bir de
miiktesep hak olarak giiclendirilmesi degildir.

Bunun yani sira, imtiyazlarin esas sozlesmede gerceklestirilebilecek bir degisiklikle
siirlandirimasi ve hatta tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin bulunmaktadir®. Zira
miiktesep haklar, pay sahibinin rizast olmadikc¢a, genel kurul veya yonetim kurulu
tarafindan tasarruf konusu edilemedigi halde, imtiyazli paylar iizerinde, TTK’nin 389’uncu
ve Yeni TTK’nin 454 ve 460’ mc1 maddelerinde 6ngoriilen usul ve esaslar dahilinde genel
kurul veya yonetim kurulu karari ile tasarruf edilmesi miimkiindiir.

2.2. imtiyazh Pay ve Esit Islem Ilkesi Iliskisi

Anonim sirketler hukukunun temel taglarindan biri esit islem ilkesidir'®. Bu ilke
TTK’da agik bir sekilde zikredilmemekle birlikte, doktrinde pay sahiplerinin esit isleme
tabi tutulmalar1 konusunda goriis birligi vardir’’. Yeni TTK ’nin “Esit islem ilkesi” baghkl
357’nci maddesinde de pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagi belirtilerek,
esit islem ilkesi acik bir kanun hiikmii haline getirilmistirlg.

Bunun yaninda, esit islem ilkesi, SPKn’nun 12/4 maddesinin son ciimlesinde, kayitl
sermaye sistemini benimsemis halka agik anonim ortakliklar (HAAO) bakimindan, yeni
pay alma hakkini kisitlama yetkisinin, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde
kullanilamayacagina iligskin hiikiim ile de kabul edilmis ve yonetim kurulunun belirtilen
yetkisi esit davranma ilkesi ile sinirlandirilmstir'™.

2 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 480; TEKINALP, Unal: “Kér Payinda imtiyaz Oranimi ve
Dagitimda Siray1 Degistiren Genel Kurul Kararinin TK. m.385 Anlaminda ‘Miktesep Hak’ Kavrami
Karsisinda Durumu”, iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXV, S. 11, Istanbul 1979, s. 530; IMREGUN, Ozel
Kategori Paylar, s. 199; IMREGUN, Menfaat Ihtilaflar, s. 123; IMREGUN, Oguz: “Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Kar Payr (Temettii) Hakk1”, Prof. Dr. Omer TEOMAN’a 55. Yas Giinii Armagani, C. I, Istanbul
2002, s. 430; AYTAGC, s. 88; GUNEL, Onur Kerem: Ozel Kategori Paylar, Ankara 1997, s. 6. Bununla
birlikte GUNEL, eserinin baska bir kisminda, imtiyazli paylarin miiktesep haklar1 ihlal edip etmedigi
hususunun tartismali oldugunu ve bu konuda kesin bir kural koymanin miimkiin olmadigimni belirtmektedir
(GUNEL, s. 55).

3 TEKINALP, Kar Payinda imtiyaz ve Miiktesep Hak, s. 530.

14 GUNEL, s. 5; PULASLI, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Oy Hakkindaki Imtiyazm Sinirt
ve Etkisiz Oldugu Haller”, BATIDER, C. XXIV, S. 3, Ankara 2008, s. 19.

' GUNEL, s. 6-7.

1% Anonim ortakliklarda esit islem ilkesi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. YILDIZ, Siikrii: Anonim Ortaklikta
Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 21 vd.

' TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 528; KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 41; KENDIGELEN,
Abuzer: “isvigre Hukukunda Oy Hakkinda imtiyazli Paylar”, Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan, s. 335;
NOMER, Fiisun: “Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit islem) ilkesi”, Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e
Armagan, S. 470; AKBULAK, Yavuz: Anonim Sirketlerde 1mtiyazl1 Paylar,
<http://www.legalisplatform.net/Makale/ ANON%C4%B0M%20%C5%9E%C4%BORKETLERDE%20%C4
%BOMT%CA4%BOYAZLI%20PAYLAR.pdf> (Erisim Tarihi: 20.10.2011), s. 2; iMREGUN, Ozel Kategori
Paylar, s. 181; IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s. 85; ERiS, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 915.

8 Yeni TTK’nin 357’nci maddesinin gerekgesinde, evrensel nitelikteki esit islem ilkesinin bir iist kural haline
getirildigi ifade edilmektedir.

¥ NOMER’e gore bu hitkmiin asil 6nemi riichan hakkinin sinirlandirilmasinda esit davranma ilkesine uyulma
zorunlulugu getirmesi degil, ayn1 maddenin altinci fikras1 ile yonetim kurulu kararlarma iliskin olarak
getirmis oldugu iptal mileyyidesidir (NOMER, s. 482). AB biinyesinde yer alan tiim hukuk diizenlerinde,
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Esit islem ilkesi, cogunlugun giiciinii, azinligin yararina sinirlayan hukuki araglardan
biri olup, Ozellikle ¢ogunlugun giiciiniin kotiiye kullanilmasma karsi, azinligin hatta
miinferit pay sahibinin korunmasi amacina hizmet etmektedir®. Esit islem ilkesi, aynit
sartlar altinda, bir S)ay sahibinin diger pay sahibi veya sahipleri gibi isleme tabi tutulmasi
anlamini tagimakta®® olup, bu ilke pay sahipleri arasinda mutlak®® bir esitligi degil, esit yani
ayn1 konumdaki pay sahipleri arasindaki esitligi vurgulamaktadir. Baska bir deyisle, bu
ilke, her pay sahibinin digerleri ile ayni isleme tabi tutulacagmi degil, esit sartlarin
varliginda hicbir pay sahibinin digerinden daha kotii isleme muhatap olmamasi
zorunlulugunu ifade etmekte, yani nispi esitligi®> kabul etmektedir®. Nitekim bu hususun
yansimast, Yeni TTK nin 357°nci maddesinin lafzinda acik¢a goriilmektedir®. Esitlik kural
olarak payin dahil oldugu pay grubu ¢evresinde ve sahip olunan pay miktari ile orantilidir®®.

Imtiyazli paylarin esit islem karsisindaki durumu degerlendirildiginde, imtiyazli pay
ihracinin esit islem ilkesinin ihlali anlamina gelmeyecegini séylemek miimkiindiir. Zira
imtiyazli olan ve olmayan paylarin varlig1 halinde, sartlarin farkliligi, farkli pay sahiplerine
farkli islemlerde bulunulmasini hakli kilmaktadir®’.

3. imtiyazh Paylarin Ozellikleri
3.1. Esas Sozlesmede Ongoriilme Zorunlulugu

Tiirk hukukunda imtiyazli paylart diizenleyen ana hiikiim mahiyetindeki TTK’ nin
401’inci maddesinde, “Esas mukavele ile bazi nevi hisse senetlerine kdr payi veya tasfiye
halindeki sirket mevcudunun dagitilmas: ve sair hususlarda imtiyaz haklart taminabilir.”
hiikkmiine, Yeni TTK nin 478/1 maddesinde de, “Ilk esas sozlesme ile veya esas sézlesme
degistirilerek bazi paylara imtiyaz tamnabilir.” hiikkmiine yer verilmis olup, imtiyazli

HAAO’lar bakimindan pay sahiplerinin riichan hakkinin varligi kabul edilmektedir. Bununla birlikte pay
sahiplerinin nitelikli bir ¢ogunluk ile alacaklari bir karar ile bu haktan vazgegerek, yeni pay ihrag etme
yetkisini yonetim kuruluna birakmalari mimkiindiir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 195.

% OMAG, Merih Kemal: “Anonim Sirketler Hukukunda Esit Islem Ilkesi”, Marmara Universitesi Hukuk
Arastirmalari, Istanbul 1986, s. 2.

2l TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 528; NOMER, s. 471, 485.

2 Mutlak anlamda esitlik, sartlar, fedakarliklar, yiiklenilen sorumluluklar, yapilan katkilar aym olmadig:
halde, her bir pay sahibine ayni hakkin taninmasimni veya miikellefiyetin yiiklenmesini ifade etmektedir.
Mutlak esitlik kavramina iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. OMAG, s. 1-9.

2 OMAG a gore, nispi esitlik ilkesinin iki farkli boyutu bulunmakta olup, bunlar oransallik ilkesi anlaminda
nispi esitlik ve esit islem ilkesi anlaminda nispi esitliktir. Oransallik ilkesi anlamindaki nispi esitlik, anonim
ortakliklarda getirilen sermaye miktari 6nem arz ettiginden, her pay sahibinin ortakliga katilma payina iligkin
oranla degisen haklarini ifade etmektedir. Esit islem ilkesi anlamindaki nispi esitlik ise, anonim ortakligin pay
sahipleri karisinda esitlik esaslarma gore hareket etmesi, hakli, makul, objektif surette mazur veya mesru
sebepler olmadikca ayni sartlar altindaki pay sahipleri arasinda ayrim ve farkliliklar yaratilmamasi anlamina
gelmektedir (OMAG, s. 2).

“ TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 528; KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 42; NOMER, s. 471, 485;
IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 181; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 86; OMAG, s. 1; GUNEL, s.
6-7; YILDIZ, s. 65.

% Nitekim s6z konusu maddenin gerekgesinde de, esit islem ilkesinin ancak sartlarin esit olmast halinde
uygulanabilecegi ifade edilmektedir.

* NOMER, s. 472.

" KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 44; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 480. Nitekim esit islem
ilkesi mutlak anlamda uyulmas1 gereken bir hukuk kurali olmayip, bu ilkenin taraflarca géz ardi edilmesi,
ayrimcilik yapilmasina s6zlesme serbestsi igerisinde riza gosterilmesi miimkiindiir. NOMER, s. 472, dipnot
12°de belirtilen yazarlar; Yeni TTK’ nin 357 nci maddesinin gerekgesi.



paylarin mutlaka esas s6zlesmede Ongoriilmesi gerektigi acikca belirtilmistir. Dolayisiyla,
imtiyaz taninabilmesi igin, bunun mutlaka esas s6zlesme ile yapilmasi gerekmektedir?.

Esas sOzlesme ile 0ongoriilmiis olma imtiyazlar bakimindan bir gegerlilik sart1 olup,
esas soOzlesme disinda imtiyaz yaratilabilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla, esas
sozlesmede hiikiim bulunmadikga, tiim pay sahiplerinin oy birligi ile alacaklar1 bir genel
kurul karari ile dahi imtiyaz yaratilmasi miimkiin degildir®. Bu yiikimliligiin ilk esas
sozlesme ile kurulus asamasinda veya daha sonraki bir esas sozlesme degisikligi ile yerine

getirilmesi miimkiindiir®.

Bununla birlikte, imtiyazli pay ihraci i¢in salt esas sozlesmede hiikiim bulunmasi
yeterli olmayip, imtiyazin kapsam, kosul ve siirlarinin da esas sozlesmede acikca
belirtilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, soyut hiikiimler igeren bir esas sozlesme hiikmiine
dayanilarak imtiyazli pay ihract miimkiin degildir®".

3.2. imtiyazin Paya ve Pay Gruplarina Taninmasi

Imtiyaz, pay sahibine degil, yalmizca paya taninabilir. Dolayisiyla, pay sahibine
taninan ayricaliklarin, TTK ve Yeni TTK kapsaminda imtiyaz olarak nitelendirilmesi
miimkiin degildir®. Nitekim TTK’mn 401’inci ve Yeni TTK’nin 339/2(d), 360/2, 421/6,
465/1(e) ve 478/1 maddelerinde belirli paylara imtiyaz taninabilecegi ifade edilerek,
imtiyazin yalmzca paya taninabilecegi agik bir bigimde hiikkme baglanmustir®. Doktrinde,
istiinliik ve ayricaliklarin kisiye baglanmasi halinde, bu durumun sézlesmesel bir hak teskil
edecegi ifade edilmektedir®.

Imtiyazin paylar yaninda, pay gruplarina tanmmasi da miimkiindiir. Nitekim ayni
nitelikteki imtiyazlara sahip paylarin, diger paylardan ayri bir grup meydana getirmesi bu
durumun dogasi geregidir. Bagka bir ifade ile hak farkliligi, beraberinde grup farkliligini da
getirmektedir®®. Zaten, TTK’nin 401’inci maddesinin amac1 da, imtiyazh paylarin, diger
pay gruplarina kiyasla farkli bir pay grubu tesis ettigini vurgulamaktir.

%8 Benzer nitelikteki hiikiimlere Yeni TTK’nin 507/2 ve 576/1(c) maddelerinde de yer verilmis olup,
imtiyazlara iligkin hiikiimlerin esas s6zlesme ile birlikte tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir.

» TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 477.

% KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 25; AKBULAK, s. 2; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 477;
PULASLI, s. 20.

3! Imtiyazin kapsam, kosul ve siirlar1 konusunda belirleyici olmayan esas sozlesme hiikiimlerine dayanarak
imtiyazli pay ihracina karar veren bir genel kurul kararinin TTK’nin 381’inci maddesi kapsaminda iptalinin
talep edilmesi ve yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna gidilmesi miimkiindiir. KARAHAN, Imtiyazli
Paylar, s. 26; AKBULAK, s. 3; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 923; AYTAC, s. 88; GUNEL, s. 7;
TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 477-478; Yeni TTK ’nin 478/1 maddesinin gerekgesi.

3 TEKINALP, Imtiyazl1 Paylar, s. 7; IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s. 87; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri
,s.916; GUNEL, s. 9; AKBULAK, s. 3; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 478.

% Yeni TTK nin 357 nci maddesinin gerekgesi.

% KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 20; GUNEL, s. 9; KiRTIL, Nese: Anonim Ortakliklarda imtiyazli Pay
Sahipleri Genel Kurulu, izmir 2005, s. 8.

% TEKINALP, imtiyazin pay grubuna tamnmasinin, imtiyazin paya bagl olmas: gerektigi ilkesine bir istisna
teskil ettigini ve grup imtiyazinin imtiyazin genis yorumu ile agiklanabilen bir fenomen oldugunu
belirtmektedir. (TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 479-480). KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 15-16.
KARAHAN’a gore, haklar1 ve gruplari farklilagtiran ana unsur, 6zlerindeki menfaat farklilasmasi, diger bir
ifade ile menfaat ¢catigmasidir. Dolayisiyla, goriiniiste bir ayniyet olsa da, imtiyazin tespiti icin, temel olgiit
olarak menfaat catigmasi alinmal1 ve paylar arasindaki goriiniisteki ayniyetin arkasinda 6zde bir farklilagma,
temelde bir catisma varsa, goriiniisteki ayniyete ragmen, haklarin ve dolayisiyla gruplarin farkli oldugu
sonucuna varilmalidir. (KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 18-19).



3.3. Pay Sahipligi Haklarimin Farkhlastirilmasi

Imtiyazli paylarin diger bir ortak ozelligi, pay sahipligi haklarinda farklilasma
yaratmasidir ki zaten imtiyazin 0ziinde de bu farklilasma yatmaktadir. Dolayisiyla,
imtiyazli pay ve pay gruplarindan s6z edilebilmesi i¢in, belirli pay veya pay grubunun diger
pay veya pay gruplarina nazaran, pay sahipligi haklar itibariyle farkliliklar ve istiinliikler
icermesi gerekmektedir®.

Bu farklilik ve istiinliikler, TTK’nin 401’inci maddesinde ifadesini buldugu iizere,
kar payi, tasfiye pay1 ve sair hususlarda olabilecektir. Yeni TTK’nin 478/2 maddesinde de,
imtiyazin kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda olabilecegi ve kanunda
Oongoriilmemis olan yeni bir pay sahipligi hakki tanmimak suretiyle de imtiyaz
yaratilabilecegi belirtilmistir. Bu nedenle, anilan sekilde pay sahipligi haklarinda meydana
getirilen farklilasma, imtiyaz tesisi igin gerekli ve yeterlidir’’. Dolayisiyla, bu dzellikte
olmayan ayricaliklarin imtiyaz olarak nitelendirilmesi miimkiin olmayip, paylarin hamiline
veya nama yazili olmasi, ihra¢ degeri farkliligi, pay sahipleri tarafindan getirilen
sermayenin nakit veya ayin olmasi, pay sahiplerine mahsuben yapilan 6demelerin farkliligi,
paylarin ihrag tarihlerindeki farklilik gibi durumlar TTK’nin 401’inci ve Yeni TTK’nin
478’inci maddesi kapsaminda imtiyaz olarak kabul edilemez®.

4. 6215 Sayih Kanun fle TTK’nin 401’inci Maddesinde Yapilan Degisiklik ile
Imtiyazlara Getirilen Sinirlama, Mevcut Hukuki Durum, Sorunlar ve Coziim
Onerileri

4.1. Genel Olarak

6215 sayili Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun’un® (6215 sayili
Kanun) 15’inci maddesi ile TTK’nin imtiyazli paylar1 diizenleyen 401’inci maddesine iki
yeni fikra eklenmis olup, anilan hiikiimler su sekildedir:

“Pay sahipleri arasinda Devlet, il ozel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslart bulunan anonim
sirketlerde ve istiraklerinde,; kamu tiizel kigileri ile kamuya yararli dernek ve vakiflar lehine
tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere, diger pay sahiplerinden biri veya birkagt
lehine bu Kanunda diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez.

Ikinci fikraya aykiri esas mukaveleler, bu maddenin vyiiriirliige girdigi tarihten
itibaren alti ay icinde anilan fikra hiikmiine uygun hale getirilir. Gerekli esas mukavele
degisikliklerinin ve uyarlamalarinin bu siire i¢inde gercgeklestirilmemesi halinde, ilgili esas
mukavele hiikiimleri bu siirenin doldugu tarihte kendiliginden gecersiz hale gelir ve esas
mukavelede ongoriilen imtiyazlarin tiimii kanunen sona erer.”

Belirtilen diizenleme uyarinca, pay sahipleri arasinda Devlet, il 6zel idaresi, belediye
ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist
kuruluglart bulunan anonim ortakliklarda ve istiraklerinde ancak kamu tiizel kisileri ile
kamuya yararli dernek ve vakiflar lehine imtiyaz tanimabilecek olup, buna aykir1 sekilde
imtiyaz taniyan esas sozlesme hiikiimlerinin 6215 sayili Kanun’un yiiriirliikk tarihinden
itibaren alt1 ay igerisinde (12.10.2011 tarihine kadar) degistirilmesi gerekmekteydi.

% KARAHAN, imtiyazhi Paylar, s. 14; AKBULAK, s. 3; IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 182;
IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 87; GUNEL, s. 7-8; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 478.

¥ KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 19.

% KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 15; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 919; GUNEL, s. 8; PULASLI, s.
20.

%912.4.2011 tarih ve 27903 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.



Bununla birlikte, 654 sayili Giimriik ve Ticaret Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname Ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun Hiikmiinde Kararname’nin®® (654 sayili KHK) 1’inci maddesi ile TTK’nin 401/2
maddesindeki “alti ay” ibaresi “bir yil” seklinde degistirilerek, Giimrikk ve Ticaret
Bakanlig1’nin bu siireyi ii¢ aya kadar uzatmaya yetkili oldugu hitkkme baglanmistir.

Diger taraftan, Yeni TTK’nin imtiyazli paylar1 diizenleyen 360, 478 ve 479’uncu
maddeleri 1.7.2012 tarihinde yiirtirliige girecek olup, Yeni TTK’nin yiiriirlige girdigi
tarihte 6762 sayili TTK yiiriirliikkten kalkacaktir. Dolayisiyla, TTK’nin 401’inci maddesine
eklenen hiikiimler de Yeni TTK’nin yiiriirlige girmesi ile birlikte uygulanma kabiliyetini
yitirecektir.

4.2. Mevcut Hukuki Durum, Sorunlar ve Céziim Onerileri

TTK’nin 401’inci maddesinde yapilan bu diizenleme ile 6215 sayili Kanun’un 15’inci
maddesinde belirtilen anonim ortakliklar bakimindan, kamu tiizel kisileri ile kamuya yararli
dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak iizere, diger pay sahibi
veya pay gruplarinin lehine tesis edilmis imtiyazlar ile belirtilen nitelikteki pay sahipleri
disinda kalan pay sahipleri lehine yeni imtiyaz tesisi olanagi ortadan kaldirilmstir.

Bununla birlikte, TTK’nin 401’inci maddesinde getirilmis olan yeni diizenlemelerin
hukuki nitelendirme ve uygulamada sakincalara yol agabilecegi diistiniilmektedir.

Her seyden Once, yapilan bu degisiklik imtiyazin yalnizca paya taninabilecegi
prensibi ile g¢elismektedir. Zira pay sahiplerinin sahsina saglanan dstiinliiklerin imtiyaz
olarak nitelendirilmesi miimkiin olmay1p, pay sahibinin sahsina taninan bu tiir haklar, ancak
birer sozlesmesel hak teskil edebilir. Bununla birlikte, 6215 sayili Kanun’un 15’inci
maddesi ile getirilen hitkiim bu temel prensipten tamamen ayrilarak, imtiyazi pay sahibinin
kisisel ozelliklerine bagli bir husus haline getirmistir. Gergekten, TTK’nmin 401/2
maddesinde “kamu tiizel kisileri ile kamuya yararli dernek ve vakiflar lehine tesis
edilebilecek imtiyazlar” ifadesine yer verilmek suretiyle pay sahibinin 6zelligi 6l¢li alinmis
ve imtiyazin paya taninmasi gerektigi prensibine tam olarak uyum saglanamamustir.

Bunun yani sira, TTK’nin 401/2 maddesinin, HAAO’lar bakimindan uygulamada
problemlere yol agmasi da muhtemeldir. 6215 sayili Kanun’un 15’inci maddesi HAAQO’lar
veya paylari borsada islem goren ortakliklar ile sermaye piyasasi kurumlar1 agisindan
herhangi bir istisna getirmemistir. Dolayisiyla, pay sahipleri arasinda Devlet, il 6zel idaresi,
belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve
bunlarin st kuruluglar1 bulunan HAAO’lar, sermaye piyasast kurumlari ve istiraklerinden,
esas sOzlesmelerinde, kamu tiizel kisileri ile kamuya yararli dernek ve vakiflara ait paylar
disindaki pay sahipleri lehine taninmig olan imtiyazlar getirilen sinirlamaya tabi olacaktir.
Bu nedenle, s6z konusu HAAQO’larin gerekli esas sozlesme degisikliklerini TTK nin 403/3
maddesinde belirtilen siire i¢inde gergeklestirmemesi halinde, s6z konusu hiikiimler bu
stirenin doldugu tarihte kendiliginden gegersiz hale gelecek ve esas sozlesmede ongoriilen
imtiyazlar kanunen ortadan kalkacaktir. Bu durum da HAAO’larin imtiyazli paylarinin
borsada islem gormesi halinde, primli fiyattan alinip satilan bu paylarda 6niine gegilemeyen
fiyat diisiikliigiine neden olabilecek ve dolayisiyla bu paylar1 elinde bulunduran
yatirimcilarin bakimindan telafisi imkansiz zararlar ortaya ¢ikabilecektir.

TTK’nin 401/2-3 maddesine iligkin diger bir sorun ise, degisikligin yiiriirliik tarihi
olan 12.4.2011 tarihi itibariyle, pay sahipleri arasinda Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve
diger kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin {ist

011.10.2011 tarih ve 28081 say1l1 Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmstir.



kuruluglart bulunmayan ancak bu tarihten sonra sayilan kurum ve kuruluslardan birinin
ortak oldugu anonim ortakliklarin esas sdzlesmelerinde yer alan imtiyazlarin akibetinin ne
olacagidir. Zira 12.4.2011 tarihinden itibaren bir yil igerisinde sayilan kurum ve
kuruluslarin herhangi birinin anonim ortaklikta pay sahibi olmasit durumunda nasil bir yol
izlenecegi hususunun agikliga kavusturulmamis olmasi, 6215 sayili Kanun’un 15’inci
maddesi bakimindan biiylik bir eksiklik olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda, her ne
kadar, 6215 sayili Kanun’un 15/2 maddesinin uygulanmasi ve s6z konusu anonim
ortakliklarin esas sozlesmelerinde diger pay sahiplerine ait paylara taninan imtiyazlarin
12.4.2011 tarihinden itibaren bir yil igerisinde kaldirilmas1 gerektigi ileri stiriilebilir ise de,
bu durumunun hukuk giivenligi ilkesine aykiri durumlar yaratarak, adaletsiz bir
uygulamaya yol acacag diistiniilmektedir. Zira yapilan bu kanun degisikligi ile bir taraftan
kamusal menfaatler 6n plana taginmaya calisilmaktayken, diger taraftan degisiklikten 6nce
yaratilan imtiyaz sahiplerinin hukuki menfaatlerinin zedelenmesi tehlikesi ortaya
cikmaktadir. Kald1 ki, bu gibi ihtimaller gozetilerek formiile edilen gegis hiikiimleri ihdas
edilmeksizin yapilan bu degisiklikler, her anonim ortaklik bakimindan farkli uygulamalara
sebebiyet verebilecek ve dolayisiyla degisiklik gosteren hak ve menfaat ihlallerinin ortaya
¢ikmasina neden olabilecektir.

Benzer sekilde, anilan hiikiimlerde, 6215 sayili Kanun’un yiiriirliik tarihi olan
12.4.2011 tarihi itibariyle, pay sahipleri arasinda Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger
kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslar
bulunmayan ve bazi pay gruplarima imtiyaz taniyan anonim ortakliklarda 12.4.2011
tarihinden itibaren bir yil igerisinde, maddede sayilan kurum ve kuruluslarin herhangi
birinin pay sahibi olmasi durumunda nasil bir yol izlenecegi hususu da diizenlenmemistir.
Nitekim bu husus, halihazirda Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin ist kuruluslarinin pay sahibi
olmadig1 ve fakat bagka kisiler lehine imtiyazlarin Ongoriilmiis oldugu anonim
ortakliklarda, Yeni TTK’nin yiiriirliik tarihine kadar olan siirecte s6z konusu kurum ve
kuruluslar tarafindan Borsa’dan pay alimi yapilmasi halinde 6nemini artiracaktir. Zira bu
durumda s6z konusu ortakliklarin ne zaman esas sozlesmelerini degistirmek zorunda
kalacag1 ve ne zaman mevcut imtiyazlarin ortadan kalkacagi hususu, sermaye piyasalarinda
g6z ard1 edilemeyecek derecede belirsizliklere yol agabilecek, hatta belirsizligin 6tesinde bu
durumun bir tehdit unsuru konumuna gelmesi de s6z konusu olabilecektir. Zira belirli bir
pay sahibinin imtiyazinin sona erdirilmesi i¢in muvazaali sekilde maddede sayilan kurum
ve kuruluglara kiiclik miktarda pay satis1 yapilmasi s6z konusu olabilecektir.

Ote yandan, biitiin bu elestirilere ragmen, 6215 sayili Kanun’un ardindan, TTK ’nin
4001’inci maddesinde 454 sayili KHK ile yapilan son degisiklikler g6z oOniinde
bulunduruldugunda, su sonu¢ ve ¢oziim Onerilerine ulasilmasi miimkiindiir. ilk ihtimale
gore, 454 sayilh KHK ile Giimriik ve Ticaret Bakanligi’na taninmis olan yetkinin
kullanilmamasi1 halinde, TTK’nin 401/3 maddesinde taninan siire 12.4.2012 tarihi itibariyle
son bulacak oldugundan, bahse konu imtiyazlar bu tarihte kendiliginden sona erecektir.
Ikinci ihtimale gore, Bakanlik tarafindan bu yetkinin kullanilmasi ve fakat séz konusu
hiikiimlerin yiiriirliik tarihinin {i¢ aydan daha kisa bir siire ile uzatilmasi halinde, TTK’nin
401/3 maddesinde taninan siire Bakanlik tarafindan belirlenen tarihte sona erecek ve yine
bahse konu imtiyazlar bu tarihte kendiliginden sona erecektir. Bununla birlikte, bu iki
olasilikta, Yeni TTK’nin yiirtirliige girmesi ile Yeni TTK hiikiimlerine uygun olarak
yeniden imtiyazli pay tesisi miimkiin olabilecektir.

Ugiincii ve bizce de uygulanmasi ile birgok sorunun &niine gegilmesinin miimkiin
oldugu diisliniilen ihtimalde ise, Bakanlik tarafindan TTK’nin 401’inci maddesinde



belirtilen {i¢ aylik siirenin tamaminin kullanilmasi suretiyle s6z konusu hiikkme uyum
stiresinin Yeni TTK’nin yiirtirliige girecegi tarih olan 1.7.2012 tarihinden sonraki bir tarihe
tekabiil ettirilmesi ve Yeni TTK’nin yiirlrlige girmesi ile TTK’nin tim hiikiimleri
yirlrlikten kalkacagindan, TTK’nin 401’inci maddesine uygulamada hi¢ islerlik
kazandirilmaksizin bertaraf edilmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

5. imtiyazh Pay Thrac1 Usulii

Kural olarak, imtiyazli pay ihraci -ilk esas so6zlesmede 6ngoriilme hali hari¢ olmak
tizere- her haliikarda bir esas sozlesme degisikligini gerektirmekte olup, bu konuda karar
almaya yetkili organ genel kuruldur. Genel kurulun bu yetkisinin devredilemez nitelikte
olmasi nedeni ile bu yetkinin kural olarak baska bir kisi veya organ tarafindan kullanilmasi
veya genel kurulun bu yetkisini basgka bir organa devretmesi miimkiin degildir*’.

Genel kurul tarafindan bu yetkinin kullanilabilmesi i¢in, TTK’nin 388/3 maddesinde
belirtilen toplant1 ve ayni maddenin dordiincii fikrasinda belirtilen karar nisaplarina uygun
bir karar alinmasi gerekmektedir®?. Dolayisiyla, imtiyazlh pay ihracina karar verilebilmesi
icin ilk toplantida sirket sermayesinin yarisina sahip olan pay sahipleri veya temsilcilerinin
hazir bulunmasi gerekmektedir. ilk toplantida bu yeter say1 saglanamadigi takdirde,
TTK’nin 368’inci maddesi uyarinca yapilacak olan ikinci toplanti i¢in toplant1 yeter sayist,
sitket sermayesinin tgte biridir. TTK’nin 388/4 maddesi uyarinca, séz konusu
toplantilardaki karar yetersayisi da mevcut oylarin gogunlugudur43.

Yeni TTK’da ise, oy hakkinda imtiyazli pay ihract “Onemli karar” olarak
nitelendirilmis, 621’inci madde uyarinca buna iliskin genel kurul kararlarinin, genel
kurulda temsil edilen oylarin en az {igte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin
tamaminin salt cogunlugunun bir arada bulunmasi halinde alinabilecegi ifade edilmistir.

HAAO’lar bakimindan ise durum farklilik arz etmektedir. SPKn’nun 12/5 maddesi
uyarinca, kayitli sermaye sistemini benimsemis olan HAAQO’larda, esas sozlesmede agikca
hiikkiim bulunmasi sartt ile imtiyazli pay ihracina yonetim kurulu tarafindan karar
verilebilecektir**. Bu halde, s6z konusu HAAO’hgn esas sdzlesmesinde, hem ortakligin

* KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 27.

* JMREGUN, sermaye artirimina gidilmeksizin mevcut paylarin bir kisminin sahip oldugu haklar iizerinde
yapilacak degisikliklere iliskin olarak su goriistedir. Bir anonim ortaklikta herhangi bir imtiyazli pay mevcut
degil ise, esas sermaye artirimina gidilmeksizin bir kisim paylara ek ve farkli haklar taninmasi ancak tiim
paylarin katilim1 ve oy birligi ile olabilir. Béyle bir kararin TTK’nin 388/3 ve 388/4 maddelerinde dngoriilen
toplant1 ve karar yetersayilari ile alinmasi miimkiin olmayip, belirtilen bu nisaplar ile bir karar alinmasi
halinde, bu durum paylar arasindaki esitlik ilkesine aykirilik teskil edecektir. (IMREGUN, Ozel Kategori
Paylar, s. 185; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 97). Ayni yondeki goriis igin bkz. ERIS, Ayricalikli Pay
Senetleri I, s. 922.

* TTK’nin amlan maddesinde, ikinci toplantida da toplant: yeter sayisinin saglanamamasi halinde, nasil bir
yontem izlenecegi hususunda bir agiklik bulunmamaktadir. Bu durumda, imtiyazli pay ihracinin sirket ve pay
sahipleri bakimindan 6nemli bir karar olmasi nedeni ile {iglincii toplantida tekrar basa doniilerek, ilk
toplantida aranan, sirket sermayesinin yarisina tekabiil eden pay sahipleri veya temsilcilerinin hazir bulunmasi
sartinin aranmasi uygun olacaktir. KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 28.

# SPKn’nun 12/2 maddesinde sadece TTK’nin esas sermaye artirilmasina iliskin hiikiimler ayrik
tutuldugundan, kayitli sermaye sistemini benimsemis olan HAAO’larda, TTK’nin 401’inci maddesinin
uygulanmaya devam edeceginde herhangi bir tereddiit bulunmamaktadir. Dolayisiyla, ortaklik esas
sozlesmesinde, yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi verilse bile, bu imtiyazlarm konusunun ve
hangi pay veya pay gruplarina tanindiginin, TTK’nin 401’inci maddesi uyarinca esas sozlesmede agikca
gosterilmesi gerekmektedir. Bu nedenle SPK tarafindan SPKn’nun 11/son maddesi ¢ergevesinde yapilacak
olan incelemede, imtiyazin konusu ve tanindig1 pay veya pay gruplari belirlenmeden yonetim kuruluna
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi veren esas sdzlesme hiikiimlerine miidahale edilmesi ve uygun goriis vermekten
kaginilmast gerekmektedir. MANAVGAT, Caglar: “Kayith Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun
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imtiyazli pay ihra¢ edebilecegine, hem de bu hususta karar vermeye yonetim kurulunun
yetkili olduguna dair iki farkli hiikmiin bir arada bulunmasi gerekmektedir®®. Buna gére,
kayitlhh sermaye sisteminde imtiyazli ¢ikarilmis sermayenin artirilmasi seklinde
gerceklestirilen imtiyazli pay ihraci bir esas sozlesme degisikligi olmayip, TTK nin esas
sermaye artirrmina iliskin hiikiimlerine bagli kalmaksizin gerceklestirilen bir yonetim
kurulu islemidir®. Béylelikle kayitli sermaye sistemini benimsemis olan HAAO yonetim
kurulu, kayith sermaye tavani igerisinde ¢ikarilmis sermayeyi artirmaya karar verirken,
cikarilacak yeni paylarin tamaminin veya bir bolimiimiin imtiyazli olmasina da karar
verebilecektir. Yonetim kurulu bu yetkisini kullanirken, genel kural olan TTK’nin
330’uncu maddesine uygun olarak hareket ederek, iiyelerinin en az yarisindan bir fazlasi ile
toplanacak ve mevcut iiyelerin ¢ogunlugu ile karar alacaktir®’.

Mevcut diizenlemeden farkli olarak Yeni TTK, halka a¢ik olmayan anonim ortakliklar
bakimindan da kayitl sermaye sistemini kabul etmistir*®. Nitekim Yeni TTK’nin 460’nci
maddesinde, SPKn’nun 12’nci maddesine benzer sekilde, kayitli sermaye sistemini
benimsemis olan anonim ortakliklarda yonetim kurulu tarafindan imtiyazli paylarin
imtiyazlarmin kisitlanmasi veya imtiyazli pay ihracina karar verilebilmesi i¢in, yonetim
kurulunun esas sozlesme ile yetkilendirilmis olmasi gerektigi agik bir sekilde hiikiim altina
alinmistir.

Imtiyazli Pay Cikarma Yetkisi ve Simrlar1”, Halik Konuralp Anisina Armagan, C. III, Ankara 2009, s.673-
674.

* KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 28. TEKINALP’e gbre, yonetim kuruluna bdyle bir yetkinin ilk esas
sozlesme ile saglanmasi miimkiin iken, sonradan esas s6zlesme degisikligi ile bu yetkinin taninmas1 miiktesep
haklar bakimindan problemli bir husustur. Zira esas sozlesme degisikligi ile yonetim kuruluna verilen bu
yetki, miiktesep haklara ¢ogu kez aykir1 diisebilir. Bunun tek istisnasi ise, genel kurul tarafindan bu yetkinin
oybirligi ile verilmis olmasidir. Kararin oybirligi ile alinmasi halinde, hem mevcut pay sahiplerinin
degisiklige muvafakat etmeleri durumu vardir, hem de degismis sekildeki esas sozlesme gelecekteki pay
sahipleri icin adeta ilk esas sozlesme niteligindedir. (TEKINALP, Unal: Sermaye Piyasasi Hukukunun
Esaslari, Istanbul 1982, s. 50-51). MANAVGAT a gore ise, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu, esas
sozlesmede belirlenen imtiyazlarin disinda imtiyaz yaratamayacagi i¢in, yonetim kurulunun imtiyazli pay
¢ikarma yetkisini kullanmasi yolu ile miiktesep haklar1 ihlal etmesi ve mevcut imtiyaz yapisini degistirmesi,
baska bir deyisle bu yonde bir tehlike olusturmasi miimkiin degildir (MANAVGAT, Kayitli Sermaye, 5.675).
** MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi, Istanbul 2003, s. 25; GUNEL, s.
18.

" Anonim ortakliklarda yonetim kurulunun toplanti ve karar nisaplari konusunda ayrintili bilgi igin bkz.
KARAHAN, Sami: “Anonim Sirketlerde Y6netim Kurulu Toplant1 ve Karar Nisaplar1”, Dog. Dr. Mehmet
SOMER’e Armagan, istanbul 2006, s. 173-185.

*® Kayitl sermaye sisteminin halka agik olmayan anonim ortakliklar bakimindan da kabul edilmesine iligkin
elestiriler i¢in bkz. BAHTIYAR, Mehmet: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nda Kayitli Sermaye Sistemi”,
Dog. Dr. Mehmet SOMER’e Armagan, Istanbul 2006, s. 54-65; MANAVGAT, Kayitli Sermaye, 5.681-683.
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II. BOLUM
IMTIiYAZLI PAY TURLERI
1. Genel Olarak

TTK’nin 401°nci maddesi uyarinca, esas sozlesme ile bazi nevi hisse senetlerine kar
pay1 veya tasfiye halindeki sirket mevcudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz
taninabilir. TTK’nin anilan maddesi imtiyazli pay tiirleri bakimindan sinirli bir sayma
yoluna gitmemis, aksine, kar paymda ve tasfiye bakiyesinde imtiyazi 6rnek kabilinden
saydiktan sonra “ve sair” hususlar deyimiyle imtiyaz tiirleri konusunda ¢ok genis bir
hareket alani getirmistir49. Boylelikle anonim ortakliklar, kar payr ve tasfiye bakiyesi
disinda kalan konularda imtiyazli pay ihrag etme yetkisine sahip olup, bu imtiyazlarin esas
sozlesmede Ongorillmek suretiyle sinirsiz veya belirli siire ile sinirli olarak tesisi miimkiin
bulunmaktadir®.

TTK’ya paralel sekilde, Yeni TTK’nin 478/2 maddesinde de, kar payi, tasfiye payi,
riichan ve oy hakki gibi haklarda veya kanunda ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki
ongormek suretiyle imtiyaz taninabilecegi hiikme baglanmis ve imtiyaz tiirleri bakimindan
herhangi bir siirlama getirmemistir.

2. Kar Payinda Imtiyazh Paylar

TTK’nin 401 ve Yeni TTK’min 478’inci maddesinde kir paymda®™ imtiyaz
taninabilecegi belirtilmis olmakla beraber, bunun nasil ve ne sekilde taninabilecegine iliskin
0zel bir diizenlemeye yer verilmemistir. Dolayisiyla anonim ortakliklar karda imtiyazli
paylarin seklini tayin etme konusunda tam bir serbestiye Sahiptir52. Ancak Borglar
Kanunu’nun (BK) 19’uncu ve 20’inci maddeleri ile Tirk Medeni Kanunu’nun (MK) 2’nci
ve TTK’nin 381’inci maddesinde yer verilen afaki iyiniyet kurallari, her hukuki iligkide
oldugu gibi, anonim ortakliklarda karda imtiyazli payim seklini ve igerigini tayinde de genel
bir siir olusturacaktir. Karda imtiyaz taninmasi tiplerinden en ¢ok karsilasilanlar, kardan
daha fazla yararlanma hakki taninmasi, kardan oncelikle yararlanma hakki taninmasi, kara
tekrar istirak hakki taminmasi, kéara birikir 6zellik taninmasi ve diger haller olarak
siralanabilir®,

* Anilan hiikiimde yer alan “ve sair” hususlar deyimi ile, imtiyazlar bakimindan kar pay: ve tasfiye bakiyesi
olmak iizere iki grup haktan sonra smirsiz bir grup daha yaratilmistir. DIKMEN, Yelda: “Oy Ayricalikli
Paylar ve Oy Ayricahigimin Sinirlart”, Istanbul Barosu Dergisi, C. 52, S. 10-11-12, Istanbul 1978, s. 705;
IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 182; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri I, s. 916; ERIS, Génen:
“Ayricalikli Pay Senetleri 11, Yargitay Dergisi, C. 6, S. 1-2, Ankara 1980, s. 195, 199; AYTAC, s. 88;
GUNEL, s. 27; TEKIiNALP (POROY, CAMOGLU), s. 478. Aksi yondeki goriis i¢in bkz. KIRTIL, s. 4.

0 ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 209.

°! Kar payi, anonim ortaklikta, konulan sermaye payi i¢in dénem sonunda dagitilabilir safi dénem karindan
veya serbest yedek akcelerden ayrilan ve her ortaga nakden 6denen pay ifade etmektedir. KARAYALCIN,
Yasar: Bilanco Hukuku, Ankara 1979, s. 54. Kar paymin hukuki niteligi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz.
KAYAR, ismail: “Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi Agisindan HAAO’larda Kar Dagitimi”, Bilgi
Toplumunda Hukuk — Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, istanbul 2003, s. 459 vd.

2 KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 61; IMREGUN, Menfaat ihtilaflar1, s. 879; ERIS, Ayricalikli Pay
Senetleri 11, s. 196; IMREGUN, Kar Pay1 Hakki, s. 429.

3 KARAHAN, kara garanti hakki tanima suretiyle imtiyaz1 da bir kirda imtiyaz tipi olarak zikretmektedir.
Bununla birlikte, bu tip imtiyazli paylarda belirli bir temettiiyli elde etme garantisi verildiginden ve bdyle bir
garanti verilmesi de mevcut durum itibariyle, malvarliginin korunmasi ilkesi ve sermayenin geri ddenmesi
yasag1 kargisinda Tiirk hukukunda miimkiin olmadigindan, anilan tip bu ¢aligmada ayri1 bir kidrda imtiyaz tipi
olarak belirtilmemistir. Kar paymda imtiyaz taninmas: tiplerine iligkin ayrintili bilgi i¢cin bkz. KARAHAN,
Imtiyazli Paylar, s. 62 vd.; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 197 vd., KAYAR, s. 462 vd.; GUNEL, s. 29
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3. Tasfiye Bakiyesinde Imtiyazh Paylar

Tasfiye bakiyesinde® imtiyaz, nadir imtiyaz tiirlerinden biri olup, genellikle kir pay:
imtiyazinin yaninda yer alan tali bir imtiyaz niteligi gostermektedir®. Tasfiye bakiyesinde
imtiyazli pay sahiplerinin bu imtiyazdan yararlanabilmeleri i¢in anonim ortakligin tasfiye
haline girmesi gerekmekte olup, bu durum imtiyazli pay sahipleri i¢in bir geciktirici sart
teskil etmektedir. Bununla birlikte, anonim ortakligin tasfiye haline girmesi de, bu
imtiyazdan yararlanabilmesi igin tek basina yeterli degildir. Ayrica anonim ortaklikta bir
tasfiye bakiyesinin mevcut olmasi gerekmektedir™.

Ne TTK’da ne de Yeni TTK’da, tasfiye bakiyesinde imtiyazli pay ihract halinde,
bunun hangi sekillerde gergeklestirilecegine dair emredici bir hiikiim bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, kar payinda imtiyazda oldugu gibi, anonim ortakliklarda tasfiye bakiyesinde
imtiyaz taninmasi degisik sekillerde gerceklestirilebilecek ve BK’nin 19’uncu ve 20’inci
maddeleri ile MK’nin 2’nci ve TTK’nin 381’inci maddesinde yer verilen afaki iyiniyet
kurallari, tasfiye bakiyesinde imtiyazli payin seklini ve igerigini tayinde de genel bir sinir
olusturacaktir®”.

4. Oy Hakkinda Imtiyazh Paylar
4.1. Genel Olarak

TTK’nin 401’inci maddesinde, oy hakkinda imtiyaz taninabilecegine iligskin acik bir
hiikkiim bulunmadigindan, oy hakkinda imtiyaz esasen “sair hususlarda imtiyaz” basligi
altinda degerlendirilmesi gerekmektedir®. Bununla birlikte, oy hakkinda imtiyazmn,
uygulamada en sik karsilasilan imtiyazli pay tiirii olmasi nedeni ile ayr1 bir baglik altinda
incelenmesinde yarar bulundugu diigiiniilmektedir.

Oy hakkinda imtiyazli pay, sermayeye katilma oranina gore daha fazla oy giicii
taninan, yani itibari degerine oranla giiclendirilmis oy hakk: saglayan payd1r59. TTK’ nin
373/1 maddesinin ikinci ciimlesi ile pay sahibinin asgari bir oy hakki ortadan
kaldirlmamak kaydi ile pay sahibinin sahip olacagi oy hakkinin esas sozlesme ile
belirlenebilecegi ifade edilmis ve boylelikle oy hakkinda imtiyazli pay ihra¢ edilebilecegi
dolayl1 da olsa kabul edilmistir. Bununla birlikte, oy hakkinda imtiyaz Yeni TTK’nin 478/2

vd.; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 481 vd.; AKBULAK, s. 6 vd., TEKINALP, Kar Paymnda
imtiyaz ve Miiktesep Hak, s. 530 vd.; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 89 vd.

> Tasfiye bakiyesi, TTK’nin 447/1 maddesi uyarinca, tasfiye halinde bulunan sirketin borglar1 dendikten
sonra kalan mevcududur. Yeni TTK’nin 543/1 maddesi uyarinca ise tasfiye bakiyesi, tasfiye halinde bulunan
sirketin borg¢lar1 6dendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan varligidir.

* KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 80; AKBULAK, s. 3; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 90.

® TTK bakimindan tasfiye bakiyesinin hesaplanmasma iliskin olarak, pay sahipleri tarafindan 6denmis
sermayelerin mevcut bakiyeden diisiilmesinin gerekip gerekmedigi ve yapilacak 6demenin pay sahiplerinin
O6denmis sermayeleri ile orantili olarak mi1 yoksa paylarin itibari degeri tizerinden mi olmasi gerektigi hususu
Ogretide tartigmali olup, hakim goriise gore, esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmamakta ise, oncelikle
O6denmis pay bedellerinin pay sahiplerine iade edilmesi ve ardindan kalan mevcudun 6denmis sermayeleri
oraninda pay sahiplerine dagitilmas: gerekmektedir. Bu konuya iliskin ayrintili agiklamalar ve
degerlendirmeler i¢in bkz. KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 76-80; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 198-
199; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 482. Yeni TTK bakimindan ise bu konuda tartismal bir husus
bulunmamaktadir. Zira Yeni TTK’nin 543/1 maddesinde, tasfiye bakiyesinin hesaplanmasinda, pay
bedellerinin geri verilmesi gerektigi ve bakiyenin pay sahipleri tarafindan 6denen sermayeler oraninda
dagitilmasi gerektigi acik bir sekilde hiikkme baglanmustir.

" ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 198; GUNEL, s. 31.

% DIKMEN, s. 705; AKBULAK, s. 3; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 90; GUNEL, s. 33; TEKINALP
(POROY, CAMOGLU), s. 482.

* KENDIGELEN, Oy Hakki, s. 333-334.
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maddesinde ayr1 bir hiikiimle diizenlenmistir®®. Boylelikle Yeni TTK, oy hakkinda imtiyazl
paylar1 diger hususlar basligi altindan ¢ikarmis ve miinferit bir imtiyaz tiirii haline
getirmistir.

TTK’da oy hakkinda imtiyazli pay ihracina iligkin olarak herhangi bir 6zel sart
Ongoriilmemis oldugundan, oy hakkinda imtiyazli pay ihracinda da, yukarida belirtilen
genel sartlara uyulmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, Yeni TTK’nin 479/1 maddesinde
bu imtiyazin esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilecegi
belirtilerek, oy hakkinda imtiyaz tanima yontemleri bakimindan bir sinirlama getirilmistir.

Diger taraftan sermaye piyasasi mevzuatinda oy hakkinda imtiyazi smirlayan bir
hiikkiim bulunmamakla birlikte, Kurumsal Y&netim ilkeleri’nde (KYI), HAAO’larda oy
hakkinda imtiyaz taninmasindan kacinilmasi gerektigi, oy hakkinda imtiyaz yaratilacak ise
bunun basit ve anlagilabilir olmas1 gerektigi, adi ve imtiyazli paylar arasinda bir denge
kurulmasi gerektigi ve bunun i¢in de imtiyazli grubun sermayedeki paymnin en fazla yiizde
elli fazlas1 kadar oy imtiyazi taninmasi gerektigi belirtilmistir.

4.2. Oy Hakkinda imtiyaz Tamima Yontemleri

Tirk hukukunda oyda imtiyazin iki farkli sekilde yaratildigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki ayni itibari degere sahip olan paylara farkli oy hakki tanimak suretiyle
imtiyaz tesisi, ikincisi ise itibari degerleri farkli olan paylara esit oy hakki tanimak suretiyle
imtiyaz tesisidir. Doktrinde ayni itibari degere sahip olan paylara farkli oy hakki tanimak
suretiyle imtiyaz tesisine “gizli oyda imtiyaz”, itibari degerleri farkli olan paylara esit oy
hakk1 tanimak suretiyle imtiyaz tesisine de “agik oyda imtiyaz” denilmektedir®™.

4.2.1. Gizli Oyda imtiyazh Paylar

TTK’da pay sahibinin oy hakkini payin itibari degerine gore kullanmas1 gerektigine
iliskin acik bir hikmiin bulunmamas: nedeni ile gizli oyda imtiyaz tesis edilip
edilemeyecegi hususu uzunca bir siire tartisilmis® ve sonunda itibari degeri farkli ve fakat
esit oy hakki taniyan pay ihracinin miimkiin oldugu doktrinde hakim goriis olarak kabul
edilmistir. Nitekim Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda
Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda Yonetmelik’in (Komiser
Yonetmeligi) 21°inci maddesi ile de, farkli nominal degerli paylara esit oy hakki vermek
suretiyle bazi paylara oyda imtiyaz verilmesinin miimkiin oldugu acik¢a kabul edilmistir.

% Yeni TTK’min 478’inci maddesinin gerekgesinde, imtiyazin esas itibariyle malvarligi haklarma
taninabilecegi, oyda imtiyazin bunun bir istisnasini olusturdugu ve bu nedenle ayri bir diizenleme konusu
edildigi belirtilmektedir. Bu ayrik rejimin temelinde, Yeni TTK’nin aslinda oyda imtiyaza kapali oldugu, bu
imtiyazin istisnai olarak ve mahkeme karari ile taninabilecegi diisiincesi yatmaktadir.

6! KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 87; KENDiIGELEN, Oy Hakki, s. 334; ERiS, Ayricalikli Pay Senetleri
I, s. 202. Bunun yani sira, oy hakkinda imtiyazin genel olarak tiim konularda gegerli olarak sekilde
belirlenmesi miimkiin oldugu gibi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde gegerli olmas: gibi bazi konular ile
sinirl1 olarak belirlenmesi de miimkiindiir. ERiS, Ayricalikli Pay Senetleri 11, s. 205.

82 Doktrindeki tartismalar igin bkz. DOMANIC, Hayri: “Nominal Degerleri Esit Anonim Sirket Hisselerinde
Rey Imtiyaz1”, iktisat ve Maliye Dergisi, C. XVII, S. 2, Istanbul 1970, s. 69 vd.; IMREGUN, Menfaat
Ihtilaflari, s. 91 vd.; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 204 vd.; ATABEK, Yasar: “Anonim Sirketlerde
Itibari Kiymeti Farkli Hisse Senetlerinin Thrac1”, Istanbul Barosu Dergisi, C. XLV, S. 9-10, Istanbul 1971, s.
777-778; KENDIGELEN, Oy Hakki, s. 334 vd.; TURK, Hikmet Sami: “Anonim Ortaklik Pay Senetlerinde
itibari Deger Farklari”, Prof. Dr. Mahmut KOLOGLU’ya 70’inci Yas Armagani, Ankara 1975, s. 567-580;
CAGA, Tahir: “Anonim Sirketlerde imtiyazli Oy Hakk: Veren Hisse Senetleri”, iktisat ve Maliye Dergisi, C.
XVIL, S. 1, Istanbul 1970, s. 34.
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Diger taraftan Yeni TTK, gizli oyda imtiyazi kesin bir bigimde reddetmistir. Zira
Yeni TTK’nin 479/1 maddesi emredici nitelikte bir hiikim olup®, amlan maddede oy
hakkinda imtiyazin esit itibarl degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek
taninabilecegi belirtilerek, gizli oyda imtiyazli pay ihracinin 6nii kapatilmustir®,

4.2.2. Acik Oyda imtiyazh Paylar

Oyda imtiyaz tanimanin diger ve ayni zamanda en yaygin bi¢imi itibari degerleri esit
olan paylardan bir kismina daha fazla oy hakki taninmasidir. Doktrinde bu yontem ile
imtiyaz tesisine iliskin herhangi bir tartisma bulunmamaktadir®. Nitekim TTK’nin 373/1
maddesinin ikinci ciimlesi de agik oyda imtiyazli paylara net bir bigimde cevaz
vermektedir. Ayrica, Yeni TTK nin izin verdigi oyda imtiyaz tiirii agik oyda imtiyazli pay
thraci olup, oy hakkinda imtiyaz yalnizca esit itibarl degerdeki paylara farkli sayida oy
hakki verilerek taninabilecektir.

4.2.3. Ger¢ek Olmayan Oyda imtiyazh Paylar

Gergek olmayan oyda imtiyazli pay nitelendirilmesinin temelinde, pay bedellerinin
tamamen 6denip 6denmedigi olgusu yatmaktadir. Bu goriise gore®, itibari degerleri ve pay
sahiplerine bahsettikleri haklar ayni olmakla birlikte, hamiline ve nama yazili olmak {izere
iki farkli tiirde ihrag¢ edilmis olan ortaklik paylarindan, hamiline yazil1 olanlarin bedellerinin
tamamen Odenmis olmasina ragmen, nama yazili pay bedellerinin sadece bir kisminin
O6denmis olmasi halinde, bedelleri tamamen 6denmemis olan nama yazili paylar, bedelleri
tamamen Odenis olan hamiline yazili paylara gore oy hakkinda imtiyazhidir. Zira pay
sahiplerine ayn1 oranda oy hakki bahsetmelerine ragmen, nama yazili pay sahipleri, oy
haklarini, hamiline yazili pay sahiplerine oranla daha diisik bir bedel o6deyerek
kullanmaktadr.

Bununla birlikte, nama yazili paylar bakimindan apel sisteminin Ongoriilmesi ve
hamiline yazili pay bedellerinin tamamen 6denmis olmas: halinin, nama yazili paylar
bakimindan herhangi bir imtiyaz yaratmadigi dﬁsﬁnﬁlmektedir67. Zira TTK’nin 401’inci
maddesi uyarinca imtiyazlarin esas sozlesmede oOngoriilmesi zorunlu olup, gizli oyda
imtiyazli pay kavrami, s6z konusu hiikiim ile bagdagsmamaktadir. Nitekim doktrinde hakim
olan gorlis de, pay bedellerinin 6denme oraninin oy hakkina bir etkisinin bulunmadigini ve
bu nedenle anilan durumun bir imtiyaz tesisi anlamina gelmeyecegini savunmaktadir®.

TTK hiikiimlerine paralel sekilde, Yeni TTK bakimimdan da imtiyaz tesisi ancak esas
sozlesmede ongoriilmek suretiyle miimkiin oldugundan, gizli oyda imtiyaz nitelendirmesine
temel teskil eden pay bedellerinin tamamen 6denmis olup olmadig1 hususunun herhangi bir
imtiyaza yol agmadig1 diisliniilmektedir.

% Madde gerekgesinde hiikmiin emredici nitelikte oldugu ve bu yasagin kaldira¢ gii¢ smirlamasinin
dolanilmasinin engellenmesi, karisikliklara yol agmamasi ve Ozellikle Yeni TTK’nin 479/2 maddesinin
uygulamasinda giicliikler ile karsilagilmasinin engellenmesi amaci ile getirildigi ifade edilmektedir.

% TURK, Ahmet: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Geneli, Ticaret Sirketlerine iliskin Genel Hiikiimler ve
Anonim Ortakliga Iliskin Hiikiimlerinden Bazilar1 Hakkinda Diisiinceler”, Prof. Dr. Firat OZTAN’a
Armagan, C. II, Ankara 2010, s. 2171.

% KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 92; IMREGUN, Menfaat ihtilaflar1, s. 31, 91; GUNEL, s. 37.

% KENDiIGELEN, Oy Hakki, s. 347; TORAMAN CALGAR, Emek: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina
Gére Oy Hakkinin Ozellikleri ve Kullanilmas1”, Prof. Dr. Rona SEROZAN’a Armagan, C. II, Istanbul 2010,
s. 1717.

%7 Aksi yondeki goriis i¢in bkz. TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 483.

% KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 93.
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4.3. Oy Hakkinda imtiyazin Siir

TTK’da oy hakkinda imtiyaza iliskin maddi bir sinir mevcut degildir. Dolayisiyla
anonim ortakliklar, BK’nin 19’uncu ve 20’inci maddeleri ile MK’nin 2°nci ve TTK’ nin
381’inci maddesinde yer verilen afaki iyiniyet kurallar1 sakli olmak kaydiyla, imt'g/azh
paylara diledikleri sayida oy hakki bahsetmek hususunda tam bir serbestiye sahiptirler®.

Diger taraftan TTK, belirli hallerde, oy hakkinda imtiyazin gecerli olmayacagin
acikca belirtmis, kimi hiikiimler ile de bu durumu dolayli olarak dﬁzenlemistir7o. Gergekten
nisaplarin pay sayisina gore degil, sermaye oranina gore belirlendigi hallerde, oy hakkinda
imtiyazin bir énemi olmayacakhr”. Kanuni simirlar yaninda, oy hakkinda imtiyaza, esas
sozlesme hiikiimleri ile de sinir ¢izilmesi miimkiindiir. Bu kapsamda esas sozlesmeye
konulacak bir hiikiim ile oy hakkinda imtiyazin yalnizca kar dagitim kararinin alinmasinda
veya sadece g/énetim ya da denetim kurulu iiyelerinin se¢iminde gecerli olacaginin hitkkme
baglanabilir’.

Yeni TTK bakimindan ise durum tamamiyla farklilik arz etmektedir. Zira Yeni
TTK’nin 479/2 maddesinin birinci climlesi uyarinca, bir paya en ¢cok on bes oy hakki
taninabilir. Bu nedenle Yeni TTK, oy hakkinda imtiyazli pay ihracindaki serbestiyi agik¢a
sinirlandirilmistir. Bu sinirlama oyun itibari degere gore hesaplanmasi gerektigine iliskin
Yeni TTK’nin 434/1 maddesinin de istisnasini teskil etmektedir. Cilinkii bu hiikiim ile oy
hakki itibari deger dikkate alinmaksizin paya baglanmistir. Dolayisiyla, bu halde Yeni
TTK’nin 434/1 maddesinin uygulanmasi ve Yeni TTK nin yiiriirliige girmesinin ardindan,
on bes oy hakkini asar nitelikte oy hakkinda imtiyaz taniyan pay ihraci miimkiin degildir.
Bu g¢ercevede, oy hakkina getirilen bu sinirlamanin iki yoni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Bunlardan ilki on bes oy smirinin adi paylar dikkate alinarak belirlenmesi,
ikincisi ise adi pay ile birlikte 434’lincii maddede Ongoriilen itibari deger ilkesinin
uygulanmayacak olmasidir’,

Bununla birlikte, Yeni TTK’nin 479/2 maddesinin devaminda bu genel kurala istisna

getirilerek, bu smurlamamin, kurumlasmanin gerektirdigi veya hakli bir sebebin’
ispatlandig1 durumlarda uygulanmayacagi hilkkme baglanmistir. Bu nedenle, on bes oy

% KARAHAN, imtiyazh Paylar, s. 94; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri I1, s. 204; GUNEL, s. 33-34.

" iIMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 90.

™ Ornegin, TTK’nin 388/2 maddesi uyarinca, ortaklik konusunun ve tiiriiniin degistirilmesine iliskin
toplantilarda, toplanti nisabi sermaye oranina gore belirlenmis olup, bu durumda oy hakkinda imtiyazli
paylarin toplanti nisabinin belirlenmesine herhangi bir etkisi olmayacaktir. Bunun yani sira, TTK’ nin 387 nci
maddesinde yer alan, esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurul toplantilarinda, esas sézlesmede
aksine bir hiikiim bulunsa dahi, her payin ancak bir oy hakki verecegine iliskin diizenleme, oy hakkinda
imtiyazin gegerli olmayacagini acgikca diizenleyen hiikiimlerin basinda gelmektedir. Dolayisiyla, esas
sozlesme degisikliklerine iliskin genel kurul toplantilarinda oy hakkinda imtiyazin kullanilmasi miimkiin
degildir. Bununla birlikte, 387’nci maddenin asil amaci her payin yalnizca bir oy hakkina sahip olmasi degil,
imtiyazin ortadan kaldirilarak her payin sermayeye katilma oraninda oy hakkina sahip olmasidir. Bu nedenle,
bu halde tiim pay sahipleri, paylarinin sermayeye katilimi oraninda oy hakkina sahip olacaklardir. Nitekim
Komiser Yonetmeligi’nin 21’inci maddesinde de bu husus, farkli nominal degerli paylarin sahiplerinin esas
sozlesme degisikliklerinde sermayedeki paylar1 oraninda oy kullanacaklart seklindeki hiikiim ile de
vurgulanmistir. DOMANiC, s. 69; KARAHAN, imtiyazh Paylar, s. 98; DIiKMEN, s. 715; IMREGUN,
Menfaat ihtilaflari, s. 32; GUNEL, s. 36.

2 KARAHAN, imtiyazh Paylar, s. 99.

73 Bu halde ne pay sahipleri paylarinin itibari degeri ile orantili oy kullanabilecek, ne de “bir pay en az bir oy
hakki verir” kurali gegerli olacaktir. Zira azami oy hakki dolayisiyla bazi paylar oydan yoksun hale gelecektir.
TURK, A.; s. 2171.

™ Madde gerekgesinde hakli sebep olarak; 6zellestirmede veya bu nitelikte olmayan blok satislarda iilkenin
stratejik menfaatlerinin korunmasi gibi amaglar ile iyi isleyecek bir mekanizma ile yonetimin profesyonellere
birakilmasi hakli sebep ornekleri olarak sayillamaktadir.
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hakkin1 asar nitelikte imtiyazli pay ihra¢ edilebilmesi i¢in, belirtilen bu iki halden birinin
anonim ortaklik tarafindan ispat edilmesi gerekmektedir. Bu hususlarin nasil ispat edilmesi
gerektigi de ayni hiikiimde belirtilmistir. Buna gore, on bes oy hakkini asar nitelikte
imtiyazli pay ihract nedeni olarak kurumsallasma gosterilmekte ise, anonim ortaklik
tarafindan bir kurumsallagma projesinin, diger hallerde ise hakli sebebin varligin1 gdsteren
bilgi ve belgelerin hazirlanarak, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesine bagvurulmasi gerekmektedir’. Bu bagvuru iizerine mahkemece, anonim
ortaklik tarafindan gosterilen nedenlere bagl olarak, sinirlamadan istisna edilmeye gerek
bulunup bulunmadigina karar verilecektir. Ayrica, kurumsallagma projesinin mahkemece
uygun bulunmasimin ardindan, anonim ortaklik tarafindan séz konusu projede degisiklik
yapilmas1 geregi hasil oldugu takdirde, her degisiklik icin mahkemeden bir karar alinmasi
gerekmektedir. Hiikiimde belirtilen mahkeme kararinin hukuki bakimdan bir onay, izin
niteliginde oldugu diisiiniilmekte olup, s6z konusu mahkeme onay:1 alinmaksizin on bes oy
hakkini agar nitelikte imtiyazli pay ihra¢ edilmesi veya kurumsallagsma projesinde anonim
ortaklik tarafindan bir degisiklik yapilmasinin miimkiin olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
Buna ek olarak, Yeni TTK’nin 479/2 maddesinin son ciimlesinde, kurumsallasmanin
gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktig1 hallerde istisna etme
kararmin mahkeme tarafindan geri alinabilecegi hilkme baglanmis olup, mahkeme, istisna
kararimin geri alinmasina kendiliginden karar verebilecektir. Boylelikle, oy hakkinda
imtiyaza iligkin sinirlama getirilen istisnalarin koétiiye kullanilmasinin 6niine gegilmesi

amaglanmaktad1r76.

Bunlarin yaninda, Yeni TTK’nin 434/2 maddesinin ikinci ctimlesi ile TTK’dan farkli
olarak pay sisteminden, pay sahibinin sahip oldugu paylarin toplam itibari degerine
gecilmigtir. Buna gore, paylarin ¢ogunluguna sahip olmak, kendiliginden oylarin da
cogunluguna sahip olunmasi sonucunu dogurmayabilecektir’’. Zira Yeni TTK’min 434/2
maddesinin ikinci ciimlesi uyarinca birden fazla paya sahip olan pay sahiplerine taninacak
oy sayisi esas sozlesmeyle siirlandirilabilecektir. Boylelikle, oy hakkinin taninmasinda,
esas sOzlesmede hiikkiim bulunmasi sartt ile oransallik ilkesinden ayrilmak miimkiin
olacaktir.

Bu esash farkliliklarin yaninda, Yeni TTK’ nin 479/3 maddesinde, TTK’ nin 387 nci
maddesinde yer verilen hiikkme benzer sekilde bir diizenleme yapilarak, oy hakkinda
imtiyazin esas sOzlesme degisikliklerinde, islem denetgisinin seciminde’ ve ibra ile
sorumluluk davasi agilmasina iliskin kararlarda uygulanmayacagi belirtilmistir. Sayilan
hallerde oy hakki, yalnizca alinan kararlarin 6nem kriterine gore degil, ayn1 zamanda oyda

™ Mahkemelerin istisnaya karar verirken asir1 6zen gosterecekleri, istisna tanmirken sert kosullar ortaya
koyacaklar1 ve bu konuda cimri davranacaklar sliphesizdir. Clinkii katilik hitkmiin lafzinin bir geregidir. Yeni
TTK’nin 479’uncu maddesinin gerekgesi.

® Yeni TTK nin 479 uncu maddesinin gerekgesi.

" PULASLI, s. 20.

"8 Bu hiikiim islem denetgisi kavramimin kapsamima hangi denetcilerin girdiginin tespit edilmesi ve acikliga
kavusturulmasi geregini ortaya cikarmakta olup, Yeni TTK’da islem denetcisi; birlesme (148/1), tiir
degistirme (187/1), kurulusla ilgili olarak (336/1) ve sermaye artirimlarinda s6z konusudur. Bununla birlikte
sermaye artirimlarindaki islem denetgisi pay sahiplerinin oy hakkini kullandig1 genel kurul tarafindan degil,
aksine yonetim kurulu tarafindan segilmektedir. Birlesme ve tiir degistirmede de genel kurul tarafindan
denet¢i se¢imi s6z konusu degildir. Anonim ortakligin veya sirketler toplulugunun finansal tablolarini
denetleyen ise “denet¢i” olarak Yeni TTK’da yer almakta olup, geriye yalnizca pay sahiplerinin genel kurulda
bilgi alma ve inceleme hakkinin diizenlendigi 437°’nci maddede belirtilen “uzman kisi” yani 6zel denetgi
kalmaktadir. PULASLI, s. 24.
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imtiyazin hakimiyet kurulmasi araci olarak kullanilmasina engel olmak amacina gore de
belirlendiginden, burada bir pay bir oy kurali gecerli olacaktir’.

5. Sair Hususlarda imtiyazh Paylar

TTK’nin 401’inci maddesinin birinci fikrasi uyarinca, kar pay1 ve tasfiye bakiyesinin
yan1 sira, anonim ortaklik paylarina sair hususlarda imtiyaz taninabilecegi hiikme
baglanmis olup, imtiyaz tiirleri sinirli say1 prensibine bagli olmaksizin, tamamiyla anonim
ortakligin tasarrufuna birakilmistir.

TTK’da “ve sair hususlar” olarak nitelendirilen diger imtiyaz tiirlerine Yeni TTK
bakimindan da izin verilmektedir. Nitekim Yeni TTK’nin 478/2 maddesinde imtiyazin kar
payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakki “gibi haklarda” olabilecegi belirtilerek, madde
metninde agik ifadesini bulan imtiyaz tiirleri 6rnek kabilinden, tadadi olarak sayilmistir.
Dolayistyla agikca belirtilmeyen pay sahipligi haklara iliskin olarak da imtiyazli pay
thract miimkiindiir. Ayrica ayni hiikiim ile kanunda Ongdriilmemis olan yeni bir pay
sahipligi hakki yaratilmak suretiyle de imtiyazli pay ihrag¢ edilebilecegi hilkkme baglanarak,
imtiyazli pay tiirlerinin sinirli sayida belirtilmedigi bir kez daha vurgulanmastir.

5.1. Yonetimde Imtiyazh Paylar

Sair hususlar kapsamindaki imtiyazlarin basinda yonetimde imtiyazli paylar
gelmektedir®. Bu imtiyaz tiiriinde, belirli bir grup paya, yénetim kurulu iiyelerinin
tamaminin veya bir kisminin se¢imi konusunda aday gdsterme hakki taninmaktadir®. Grup
imtiyazinin en belirgin 6zelligini teskil eden bu halde®?, s6z konusu imtiyaz her pay sahibi
tarafindan miinferiden degil, imtiyazli pay grubu tarafindan birlikte kullanilmaktadir®,

Yonetimde imtiyazli paylar Yeni TTK’nin 360/2 maddesinde agik bir sekilde kabul
edilmistir®. Diger taraftan, Yeni TTK’nin 360/1 maddesinin son ciimlesi ile yonetimde

" PULASLI, s. 25.

% KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 127; GUNEL, s. 48; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 482.
Yonetimde imtiyazli paylar ile ilgili ayrmtili bilgi in ayrica bkz. KENDIGELEN, Abuzer: Anonim
Ortaklikta Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Istanbul 1999, s. 11 vd.

8 IMREGUN’e gore, boyle bir imtiyaz taninmasi suretiyle, s6z konusu pay sahiplerinin sirket yonetiminde
dogrudan dogruya s6z sahibi olabilmeleri imkén1 saglanmakta ve bu pay sahiplerinin haklarin korunmasi
bakimindan cazip bir durum yaratilmaktadir. Bu durum ayni zamanda, belirli bir dl¢iide de olsa, cogunluk ve
azinligin sirket yonetiminde miistereken sdz sahibi olmasina ve menfaatler arasinda denge kurulmasina da
hizmet etmektedir iIMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 63).

8 Her ne kadar TTK’da, aym1 gruba giren birden gok imtiyazli pay sahibinin esas sozlesme degisikligi veya
sermaye artirnmi Kararlarmin onaylanmasimna veya reddine iliskin olanlar disindaki kararlarini (6rnegin
yonetim kuruluna aday gosterme kararlarini) toplanti yaparak mu alacaklari, toplanti yapilacaksa davetin
kimler tarafindan yapilacagi ve hangi nisaplar ile karar alacaklar1 hususlar1 diizenlenmemis olsa da, kurul
olusturan sahis birliklerinin iradelerini karar alarak olusturmalari kagmilmaz olduguna gére, bu konudaki
kanun boslugunun, TTK’nin 389, 391, 381 ve devami maddelerinin kiyasen uygulanmasi suretiyle
doldurulmasi gerekmektedir. MOROGLU, Erdogan: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta
Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, Istanbul 2004, s. 12. Ayn1 yéndeki goriis icin bkz. GUNEL, s. 48;
ULAS, s. 532.

8 Bu kapsamda, y6netim kurulu iiyeligine aday gosterilebilmesi igin, s6z konusu imtiyazli pay sahipleri 6zel
kurulunun bir araya gelerek, TTK’nin 388/3 ve 388/4 maddelerinde 6ngoriilmiis toplant1 ve karar nisaplari ile
karar alarak aday veya adaylarini belirlemesi gerekmektedir.

8 Yeni TTK’nin 360/1 maddesinde, esas sozlesmede ongoriilmek sart1 ile belirli pay gruplarina, 6zellik ve
nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninabilecegi belirtilmistir. Bu hak, imtiyaz gibi her bir paya degil, belirli pay sahipleri gruplarina, belirli pay
gruplarina ve azliga bir biitiin olarak taninmistir. Boylelikle 478’inci maddeye, Yargitay’in yerlesik igtihatlar1
da dikkate alinarak bir istisna getirilmistir. Yeni TTK’ nin 360’inc1 maddesinin gerekgesi. Ayni1 yondeki goriis
icin bkz. TURK, A.; s. 2173.
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imtiyazli pay tesisine HAAQO’lar bakimindan bir siirlama getirilerek, bu sekilde taninacak
temsil edilme hakkinin, HAAO’larda yonetim kurulu iiye sayisinin yarisini agamayacagi
hiikme baglanmistir.

5.2.Yeni Pay Alma Hakkinda Imtiyazh Paylar

Sair hususlar kapsaminda taninabilecek olan diger bir imtiyaz tiir{i ise yeni pay alma
hakkinda imtiyaz® olup, kural olarak bir miiktesep hak niteligi tasimayan pay sahibinin
yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi ve yeni pay alma hakkinda imtiyaz tesis edilmesi
mimkiindiir.

5.3. Hazirhk Devresi Faizi Talep Etme Hakkinda Imtiyazh Paylar

Hazirlik devresi faizi talep etme hakkinda imtiyaz, sair hususlarda imtiyazin diger bir
tirtinii ve ayn1 zamanda TTK’nin 470/1 maddesinde diizenlenmis olan esas sermaye i¢in
faiz 6denemeyecegi kuralinin istisnasimi teskil etmektedir. TTK’nin 471’inci maddesi
uyarinca hazirlik devresi faizi talep etme hakkinda imtiyazli pay ihraci i¢in, bu hususun
esas sozlesmede agikca Ongoriilmesi gerekmektedir. Esas sozlesmede ongoriilmiis olma,
imtiyazli paylarin genel 6zelligi olmakla birlikte, TTK 471’inci maddesi ile bu sart, hazirlik
devresi faizi 6demesi bakimindan ayrica ve agikca diizenleme konusu edilmistir.

Yukarida ismen belirtilen bu imtiyazli paylar yaninda, TTK bakimindan tahvil talep
hakli imtiyazli paylar, intifa senedi talep hakli imtiyazli paylar, ortaklik imkanlarindan
yararlanmada imtiyazli paylar, tasidiklar1 yiikiimliiliiklerin farklilasmasi halinde tali
yiikiimde imtiyazli paylar seklinde de imtiyazli pay ihract miimkiin bulunmaktadir®.

6. Oydan Yoksun Imtiyazh Paylar

Oydan yoksun imtiyazli pay, oy hakkindan yoksun olan ve fakat oy hakkindan
yoksunlugu, kendisine taninmis olan kéir payinda, tasfiye payinda, riichan hakkinda ve
benzeri diger hususlarda imtiyazlar ile bertaraf edilmeye ¢aligilmis olan payd1r87.

TTK’nin 373’iincii maddesinin birinci fikrasinda, her payin en az bir oy hakki
vermesi zorunlulugu ve esas sozlesme hiikiimlerinin de bu esasa aykiri olamayacagi
emredici nitelikteki hiikiimle belirlenmis olup, TTK bakimindan oy hakkindan yoksun
imtiyazli pay ihraci miimkiin bulunmamaktadir®®. Bununla birlikte, SPKn’nun 14/A
maddesi uyarinca, anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar
pay1 imtiyaz1 saglayarak, oy hakkindan yoksun paylar ihra¢ edebilecekleri ve bunlar1 temsil
eden hisse senetlerini halka arz edebilecekleri hiikme baglanmistir. Boylelikle HAAO’lara

8 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 158-159.

8 Bu tiirlerdeki imtiyazlhi paylar hakkinda detayli bilgi igin bkz. KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 134-137;
KARAHAN, Sami: “Oydan Yoksun Imtiyazli Paylar”, BATIDER, C. 18, S. 3, Ankara 1996, s. 62 vd.

8 GUNEL, s. 39; OZTEK, Sel¢uk: “Fransiz Hukukunda Oy Hakkindan Yoksun Kar Payinda Oncelikli
Hisse Senetleri”, BATIDER, C. I, S. 3, Ankara 1982, s. 91-92. Oy hakkindan yoksun imtiyazli paylarin,
tahviller ve katilma intifa senetleri ile karsilastirilmasina iliskin olarak bkz. KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s.
101-103.

8 TEKINALP’e gore ise, TTK’da diizenleyici hiikiim bulunmamasi, bu paylarin kanun koyucu tarafindan
kabul edilmedigi, reddedildigi sonucuna baglanamaz. Yazara gore, diizenlenmemis olmasi nedeni ile oydan
yoksun paylarin bu sistemde kabul edilmedigini ileri slirmek sadece dayanaksiz bir varsayimda bulunmak
demektir. Oydan yoksun paylari agik olarak reddetmeyen bir hukuk diizeninin, oy hakkindan yoksun
paylardan tamamiyla farkli, fakat sonucu itibariyle ona benzeyen bir iligkiyi reddetmesi, aslin1 reddetmeden
benzerini reddetmek anlamini tasir ki, saglikli bir hukuk diisliniisii ile bu sonucu kabule imkan yoktur
(TEKINALP, Katilma Intifa Senetleri, s. 311-312). TEOMAN, TTK’da oydan yoksun paylarin tantnmamis
olmasina ragmen, imtiyazlara en genis sekilde yer verilmis olmasmi bir c¢eliski olarak gdrmektedir
(TEOMAN, Omer: “Alman Payh Ortakliklar Kanunundaki Diizenlemeye Gore Oydan Yoksun Ayricalikli
Pay Kavrami1”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXIV, S.12, Istanbul 1978, s. 506).
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oydan yoksun pay ihra¢ edebilme imkani taninmis olup, oydan yoksun paylar, TTK’ nin
373iincii maddesinde belirtilen kuralin bir istisnasini olusturmaktadir®.

SPKn’nun 14/A maddesinin ikinci fikrasinda, oydan yoksun paylarin ihraci ve
bunlarin sermaye igindeki orani, bu paylart temsil eden hisse senetlerine kar payi
dagitiminda taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani, senetlerin sekil, kapsam ve tiirii, kar
payt imtiyazi disindaki pay sahipligi haklarinda taninabilecek diger imtiyazlar ve bunlarin
kullanim esaslar1 ile bu senetlerin halka arz, satis sart ve usullerinin Kurul tarafindan
belirlenecegi hiikkme baglanmis olup, s6z konusu yetkiye istinaden Kurul tarafindan ilk
olarak Seri:I, No:30 sayili Oydan Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi90 ve
ardindan bu tebligi yiiriirliikten kaldiran Seri:l, No:36 sayili Oydan Yoksun Paylara Iligkin
Teblig® yayimlanmistir. Anilan Teblig’in 4/(e) maddesi uyarinca oydan yoksun paylarin
kar payinda imtiyaz saglamasi bir zorunluluk olup, s6z konusu paylarin bu zorunluluga ek
olarak, bedelsiz pay alma hakkinda imtiyaz disindaki diger hususlarda imtiyaz hakki
saglamasi da miimkiindiir’?. Ayrica, oy hakkindan yoksun pay sahiplerinin oy hakkindan
yoksunlugu mutlak bir anlam teskil etmemektedir. Baska bir ifade ile belirli sartlarin
gerceklesmesi  halinde, oydan yoksun imtiyazli paylar bakimindan, oy hakkinin
kendiliginden dogmasi s6z konusudur®,

TTK’dan farkli olarak, Yeni TTK’min 140/3, 14/1(c), 167/1(d) vel83/1
maddelerinde® oydan yoksun paylar agik¢a kabul edilmis ve fakat bunlara iligkin herhangi
bir detayli diizenlemeye yer verilmemistir.

% TEOMAN, Oydan Yoksun Ayricalikli Pay Kavramu, s. 504.

% 20.3.2003 tarih ve 25054 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

%1 21.1.2009 tarih ve 27117 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

% TEOMAN’a gore, kirda imtiyaz tamnmasi, oydan yoksun pay ihracinda vazgegilmez bir 6nkosuldur.
TEOMAN, Oydan Yoksun Ayricalikli Pay Kavramy, s. 508.

% Seri:l, No:36 sayihi Teblig’in 16’nc1 maddesinde, oydan yoksun pay sahiplerine satin alma hakk
taninmamasi durumunda, ortaklik tarafindan ard arda 3 yil kar dagitilmamasi veya mevzuat uyarinca izin
verilmedigi halde, herhangi bir nedenle bir y1l s6z konusu pay sahiplerinin imtiyazina iligskin kar dagitimim
yapilmamasi halinde, oydan yoksun pay sahiplerinin, bu durumlarin kesinlestigi genel kurul toplanti tarihini
izleyen yil, esas sermayeye katilmalari ile orantili olarak oy hakkini elde edecekleri ve buna bagli olarak
imtiyazli paylarin adi pay haline dontisecegi hilkme baglanmaistir.

% Yeni TTK’nin 436’nc1 maddesi “Oydan yoksunluk” bagligin1 tagimakla birlikte, anilan hiikiim oydan
yoksun paylari degil, esasen oy hakkini haiz olan paylarin, oy haklarimin dondugu, baska bir deyisle, pay
sahiplerinin hangi hallerde oy haklarin1 kullanamayacagi hususunu diizenlemektedir.
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III. BOLUM

IMTIYAZLARIN KORUNMASI VE iMTiYAZLI PAY SAHIiPLERiIi GENEL
KURULU

1. Genel Olarak imtiyazlarin Korunmasi

Anonim ortakliklar tarafindan imtiyazli pay ihra¢ edilmesinin ardindan giindeme
gelen en 6nemli hususlardan biri bu imtiyazlarin ihlallere kars1 korunmasidir. Zira gogunluk
ilkesine® gore yonetilen anonim ortakliklarda, diger -adi- pay sahiplerinde oldugu gibi,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarimin ihlal edilmesi de her zaman ihtimal déhilindedir®.
Imtiyazli pay sahiplerinin, imtiyazlarmin korunmasina iliskin olarak genel hiikiimlerden
yararlanmalar1 her zaman miimkiin olmakla birlikte, TTK, imtiyazlarin korunmasi ile ilgili
0zel hiikiimler sevk etmistir.

Bu hususa iliskin olarak TTK’da iki temel diizenleme bulunmakta olup, bunlar
imtiyazli pay sahipleri genel kurulunu (IPSGK) diizenleyen 389’uncu madde ve esas
sermayenin artirtlmasi sartlarini diizenleyen 391’inci maddedir. TTK’nin 389 ve 391’inci
maddelerinde diizenlenmis olan bu 6zel koruma yollar1 yalnizca imtiyazli pay sahiplerine
taninmis olan bir haktir. Dolayisiyla adi pay sahiplerinin bu koruma mekanizmalarindan
yararlanmalar1 miimkiin degildir. Buna paralel olarak, TTK’nin anilan hiikiimleri ile
getirilen korumanin kapsamina imtiyazli pay sahiplerinin yalnizca imtiyazdan dogan
haklart dahildir. Bu durumun yansimasi da, genel kurulun imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ihlal edecek mahiyette karar alabilme yetkisini ancak imtiyazli hak {izerinde
kullanabilmesi, imtiyazli pay sahiplerinin diger pay sahipligi haklarina iliskin olarak boyle
bir yetkisinin bulunmamasidir®’.

Yeni TTK’da ise, IPSGK, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu bashg ile 454 {incii
maddede diizenlenmistir.

2. TTK’nin 389’uncu Maddesi Kapsaminda imtiyazlarin Korunmasi

TTK’nin 389’uncu maddesi uyarinca, anonim ortaklik genel kurulu tarafindan esas
sO0zlesmenin degistirilmesine dair verilen karar, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini
ihlal edecek mahiyette ise, bu karar, adi gecen pay sahiplerinin yapacaklart 6zel bir
toplantida verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadik¢a, infaz edilemez®.

TTK’nin 389’uncu maddesinin uygulanabilmesi i¢in her seyden 6nce ortada bir genel
kurul karar1 bulunmali ve bu genel kurul karari, imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarini
ihlal eder mahiyette olmalidir®. Ikinci olarak anilan hiikiim, tim imtiyazli pay sahipleri
bakimindan degil, yalnizca imtiyazlar1 ihlal edilen pay sahipleri bakimindan
uygulanabilecektir.

% Bu ilkeye gore, ortaklikta pay veya oy ¢ogunluguna sahip olan pay sahipleri, “ortakliligin idaresi” olan
kararlarin alindig1 genel kurulda cogunlugu saglayarak kararlarin belirleyicisi olur, ortakligin yonetimi ve
denetimi alaninda da segtikleri yonetici ve denetgilerle ortakligin kaderini tayin ederler. ULAS, s. 508.
Cogunluk ilkesine iligkin olarak ayrica bkz. ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku, Altinc1 Baski,
Ankara 1982, s. 21-22; YILDIZ, s. 58 vd.

% IMREGUN, Menfaat Ihtilaflari, s. 1-2; ULAS, s. 508.

9 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 158.

% S6z konusu hikkme getirilen elestiriler i¢in bkz. IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 197-199.
IMREGUN, Menfaat ihtilaflary, s. 101.

% KARAHAN, Imtiyazh Paylar, s. 166. IMREGUN’e gére, IPSGK’nin onay kararmin genel kurul kararmdan
once de verilmesi miimkiindiir iIMREGUN, Kar Pay1 Hakki, s. 430).
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Bununla birlikte, HAAO’lar bakimindan durum farklilik arz etmektedir. SPKn’nun
12/5 maddesi uyarinca, kayitli sermaye sistemini benimsemis ve esas sozlesmelerinde
acikca yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin haklarim1 kisitlayici nitelikte karar
alabilecegi belirtilmis olan anonim ortakliklarda, TTK’nin 389’uncu maddesinin
uygulanmasina gerek bulunmamaktadir. Zira bu tiir anonim ortakliklarda imtiyazli pay
sahipleri, bu yetkinin yonetim kuruluna taninmasi agsamasinda onama haklarini kullanarak,
yonetim kurulunun bu yetkisini dnceden kabul etmislerdir’®. Bununla birlikte, Seri:IV,
No:38 sayili Kayitl Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Tebligi’nin (Seri:IV, No:38 sayili
Teblig) 7/4 maddesi uyarinca, yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
kisitlama ve imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi verilmesi halinde, buna iliskin esas s6zlesme
degisikliginde TTK’ nin 389’uncu maddesinin uygulanmasi gerekmektedir. Ancak TTK’nin
389’uncu maddesi, yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi kisitlama ve
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi verildigi her halde degil, yalnizca bu yetkinin verilmesinin

imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette olmasi halinde uygulanacaktir*®™*,

3. TTK’nmin 391’inci Maddesi Kapsaminda Imtiyazlarin Korunmasi

TTK’nin 391’nci maddesinde, esas sermayenin artirilmasina iligkin 6zel bir
diizenleme getirilmis olup, anilan hiikkiim uyarinca, ¢esitli imtiyazlar1 haiz birden fazla tiirde
pay sahipleri mevcut oldugu takdirde, genel kurul kararindan ayri olarak, adi gegen
tiirlerden her birine ait pay sahiplerinin de 6zel bir toplant1 yaparak karar vermeleri sarttir.
TTK bu diizenleme ile herhangi bir ihlal kosulu aramaksizin, esas sermayenin artirilmasina
iliskin biitiin kararlarin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigini kanuni bir karine
olarak kabul etmis ve buna iliskin kararlarin her halde IPSGK tarafindan onanmasin
zorunlu kilmistir. Bagka bir deyisle, 391’inci maddede imtiyazli pay sahiplerinin haklarina
zarar verilmesi kosulu aranmaksizin IPSGK’ya mutlak bir onay yetkisi tanmmistir'®*%,
Dolayisiyla esas sermayenin artirilmasi halinde, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal
edilip edilmedigine iliskin herhangi bir arastirma ve tespite gerek kalmaksizin, her durumda
IPSGK karar1 alinmasi gerekmektedirlm. Imtiyazli pay sahibi veya sahipleri tarafindan 6zel

10 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 166; BAHTIYAR, Mehmet: “Anonim Ortaklikta Ayricalikli Pay
Sahiplerinin Onay Yetkisi ve Kayith Sermaye Sistemi”, Prof. Dr. Oguz IMREGUN’e Armagan, istanbul
1998, s. 18; TEKiNALP, Sermaye Piyasast, s. 53.

101 By konuda detayli bilgi i¢in ayrica bkz. MANAVGAT, Kayith Sermaye, s.675-676. Doktrinde, yonetim
kurulunun imtiyaz haklarimi kisitlayict nitelikte karar alabilme yetkisinin esas sozlesmede agikca
ongoriilmedigi hallerde, kayithi sermaye tavani igerisinde yapilan bir sermaye artirrminin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini1 ihlal etmesi halinde, TTK’nin 389’uncu maddesinin uygulanmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir. Kanaatimizce, bu halde, doktrinde dile getirildiginin aksine, kayitli sermaye tavani igerisinde
sermaye artiriminin basli basina bir ihlal olarak degerlendirilemeyecegi, dolayisiyla, baska nitelikte bir karar
almmis olmamak sart1 ile, yalnizca sermaye artirim kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmeyecegi ve bu nedenle TTK’nin 389’uncu maddesinin uygulanmasinin  miimkiin olmadigi
diisiiniilmektedir. KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 166. TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 53.

12 BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s. 12; TEKINALP, Unal: “imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Toplantisinin
Onaylama Karari - Yargitay’in Bir I¢tihadi Uzerine Inceleme”, iktisat ve Maliye Dergisi, Istanbul 1976, C.
XXIl, S. 12, s. 511; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 486; AKBULAK, s. 5; AYTAC, s. 88. Bu
hiikme iliskin elestiriler icin ayrica bkz. IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 197; MOROGLU, Esas
Sermaye Artirimyi, s. 244.

193 Kanun koyucu bu halde, s6z konusu anonim ortaklikta imtiyazli paylar ile adi paylar arasinda 6nceden var
olan dengenin bozulacagini varsayarak, bu bozulmaya imtiyazli pay sahiplerince ayrica onay verilmesi sartini
getirmistir. IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 186-187; MOROGLU, Esas Sermaye Artirmu, s. 77.

% TTK tarafindan boyle bir zorunluluk 6ngériilmiis olmakla birlikte, MOROGLU, esas sozlesmeye
konulacak bir hiikiim ile, esas sermaye artirnminda imtiyazli pay sahiplerinin onama kararina gerek
olmadiginin kararlastirilabilecegini belirtmektedir (MOROGLU, Esas Sermaye Artirimu, s. 77).
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nitelikteki boyle bir karar alinmaksizin, genel kurul tarafindan aliman esas sermaye
artirimina iliskin kararin uygulanmasi miimkiin olmay1p, bu karar askidadir.

Bununla birlikte, HAAO’lar bakimindan, SPKn’nun 12/5 maddesi uyarinca, yonetim
kurulunun esas s6zlesme ile agik¢a imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama konusunda
yetkilendirilmesi halinde, TTK’nin 389’uncu ve 391’inci maddesinin ikinci ve tgilincii
ciimlelerinin uygulanmasina gerek kalmayacaktir'®. Hatta esas sozlesme ile imtiyazli pay
ihra¢ etme yetkisinin yonetim kuruluna verilmesi ve bu yetkinin kullanilmasi halinde
uygulanacak hiikiimlerin esas sézlesmeye konulmasi halinde, yonetim kurulu tarafindan
imtiyazli pay ihra¢ edilebilmesi i¢in ayrica imtiyazlar1 kisitlama hususunda
yetkilendirilmesine de gerek bulunmamaktadir'®. Bununla birlikte, yonetim kurulu soz
konusu yetkisini kullanirken kanun ve esas soOzlesme hiikiimleri ile afaki iyiniyet

kurallarina uygun olarak hareket edecektir'®’.

Diger taraftan Seri:IV, No:38 sayili Teblig’in 7/6 maddesi uyarinca, ortaklik
sermayesini temsil eden hisse senetleri arasinda grup ayrimi olmasi ve kayitli sermaye
sistemine gecis veya kayitl sermaye tavan artirnmina iliskin olarak yapilacak esas sézlesme
degisikliklerinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikte olmas1 durumunda,
TTK’nin 391’inci maddesi hiikiimlerine gore, esas sozlesme degisikliklerinin onaylandigi
genel kuruldan sonra, her bir pay grubunun, ayr1 ayr1 olmak iizere, 6zel bir tonlantl yaparak
esas sozlesme degisikligi konusunda ayrica karar vermeleri zorunludur'®. Dolayisiyla,
kayith sermayeye gecis asamasinda yapilan esas sOzlesme degisikligi imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette ise, bu kararin ayrica IPSGK tarafindan

onaylanmasi gerekmektedir'®.

Bununla birlikte, 1996/49 sayili Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Haftalik Biilteni’nde
yayimlanmis olan Kurul ilke Karari ile kayith sermaye tavaninin yiikseltilmesine iliskin
genel kurul kararlarmin sermaye artirnmi niteliginde olmayip, sadece bir ana sdzlesme

1% TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 486. BAHTIYARa gore de, TTK’nmn 389 ve 391’inci
maddelerinin uygulanabilmesi i¢in, esas sozlesme degisikligine iliskin bir genel kurul kararinin alinmis
olmasi zorunludur. Oysaki kayitli sermaye sistemi igerisinde yapilacak olan artimlar bir esas sdzlesme
degisikligine ihtiyag gostermemektedir. Sistem igi artirirmlar da TTK hiikiimleri ¢ergevesinde bir ana sdzlesme
degisikligi gerektirseydi, sistemden beklenen temel amag¢ yani sermaye artirimlarimi gic ve agir
formalitelerden kurtarmak gergeklesemez, yani sistemin basitlik ve gabukluk 6zelligi kalmazdi. Nitekim
SPKn’nun 12/5 maddesinde, TTK’nin sermaye artirnmina iligkin hiikiimlerinin uygulanmayacagi agik¢a
hiikme baglanmistir (BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s. 17).

106 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 163. Bu konudaki farkli goriis icin bkz. TEOMAN, Omer: “Kayitl
Sermaye Sistemini Kabul Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahiplerinin Tavan Tutarinin
Yiikseltilmesini veya Cikarilmig Sermayenin Artirilmasini Onaylamalarinin Zorunlu Olup Olmadigi Sorunu”,
Yasa, Hukuk, Ictihat ve Mevzuat Dergisi, 1996, C. XV, S. 173/4, s. 605. Aksi yondeki gbriis i¢in ayrica bkz.
BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s. 19.

Y7 TEKINALP, Sermaye Piyasas, s. 53.

18 MANAVGAT a gore, TTK’nin 391’inci maddesi, esas sermaye artinminda ayrica bir hak ihlali kosulunu
aramadigindan, Seri:IV, No:38 sayili Teblig’in 7/6 maddesinde hak ihlali kosulunun aranmig olmasi yersizdir.
Ayrica, TTK’nin 391’inci maddesi sermaye artirimina iligkin esas sozlesme degisiklikleri ile sinirli olup,
sermaye artirimi niteligi tagimayan kayitli sermaye sistemine gecise iliskin esas sozlesme degisikliklerinde
uygulanmaz. Dolayisiyla, kayith sermaye sistemine geciste IPSGK’nin ayrica onayimin aranmasinin yasal
dayanagi TTK’nin 391’inci maddesi degil, 389’uncu maddesidir. Ayrica yazara gore, kayitli sermaye tavan
artirimina iliskin esas sozlesme degisikliginin de IPSGK tarafindan onaylanmasina gerek bulunmamaktadir
(MANAVGAT, Kayith Sermaye, s.678-680). Aksi yondeki goriis i¢in bkz. BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s.
26.

1% imtiyazli pay sahiplerinin haklari, sirf kayitli sermaye sistemine gegisle ilgili esas sézlesme degisiklikleri
ile ihlal edilmis olabilecegi gibi, bunun zorunlu sonucu olan halka agilmanin gerektirecegi esas sozlesme
degisiklikleri nedeniyle de ihlal edilebili. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 325. Bu hususa iliskin
ayrmtili bilgi i¢in bkz. MANAVGAT, Kayith Sermaye, s.677-678.
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degisikligi karar1 olmalarina ragmen, her haliikarda imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini
ihlal eder nitelikte olmalar1 nedeniyle, imtiyazli pay sahipleri kurulu veya kurullarinca da
onandigina iliskin kararin esas sézlesme degisikligi karar ile birlikte SPK’ya sunulmasi
gerektigi, aksi takdirde sirket sermaye artirim taleplerinin incelemeye alinmayacagina karar
verilmistir. Dolayisiyla, Kurul uygulamasi bakimindan, kayitlh sermaye tavaninin
yiikseltilmesine iliskin her genel kurul kararinm, ayrica IPSGK tarafindan onanmasi
gerekmektedir™®.

Anonim ortaklik esas sOzlesmesine yonetim kurulunun imtiyazlari kisitlama
hususunda yetkisinin bulunduguna dair agik bir hiikiim konulmamis olmasi halinde ise, her
ne kadar yonetim kurulunun kayith sermaye sistemi igerisinde pay ihraci esas s6zlesmenin
degistirilmesine dair bir karar degil ise de, bu halde TTK’nin 391’inci maddesinde

belirtilen sekilde IPSGK kararinin alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir™.

4. Yeni TTK’nmin 454’iincii Maddesi Kapsaminda imtiyazlarin Korunmasi

TTK’nin 389’uncu ve 391’inci maddelerinin karsilig1 olarak nitelendirilebilecek olan
Yeni TTK nin 454’{incii maddesi, [PSGK’y1 6zel olarak ve tiim yénleri ile diizenleyen bir
hiikiimdyir.

Anilan hiikkmiin ilk fikras1 uyarinca, genel kurulun esas sdzlesmenin degistirilmesine,
yonetim kuruluna sermayenin arttirtlmasi konusunda yetki verilmesine dair karariyla,
yonetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal edecek nitelikte ise, bu kararlar anilan pay sahiplerinin yapacaklart 6zel bir
toplantida alacaklar1 bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz. Dolayisiyla, ister genel kurul
tarafindan esas sozlesmenin degistirilmesine veya yonetim kuruluna esas sermayenin
artirilmasina iliskin yetki verilmesine, isterse genel kurul tarafindan verilmis olan yetkiye
istinaden yonetim kurulu tarafindan esas sermayenin artirilmasma karar verilsin, bu
degisikliklerin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eder mahiyette olmasi halinde, s6z
konusu kararlarin uygulanabilmesi icin, IPSGK tarafindan onaylanmas1 gerekmektedir.

Anilan hiikkimde, TTK’nin 389’uncu maddesine paralel sekilde, genel kurul
tarafindan alinan esas sdzlesmenin degistirilmesine dair kararlar bakimindan IPSGK karari
alinmasi zorunlulugu, anilan kararin imtiyazli pay sahiplerinin imtiyazlarini ihlal etmis
olmasi kosuluna baglanmistir. Ote yandan anilan hiikiim, TTK’nm 391 ’inci maddesinden
farkli olarak, her sermaye artirim kararinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigi
karinesinden vazgegerek, sermaye artirimina iliskin kararlar bakimindan da ihlal kosulunu
aramaktadir. Bu nedenle, TTK’nin 391’inci maddesinin aksine, Yeni TTK bakimindan,
sermaye artirimi kararlarmin infazi bakimindan IPSGK kararmin alinmis olmasi
zorunlulugu, yalnizca imtiyazlarin ihlal edilmis olmasi hali ile sinirli olarak uygulama alani
bulacaktir.

5. SPKn’nun 12°nci ve 46’nc1 Maddesi Kapsaminda imtiyazlarin Korunmasi

Imtiyazlarin korunmasina iliskin olarak TTK’nin 389 ve 391’inci ve Yeni TTK’nin
454°Uncii maddeleri yaninda, SPKn’nun 12 ve 46’nc1 maddelerinde de hiikiimler sevk
edilmistir. SPKn’nun 12/6 maddesi uyarinca, yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar

19.2009/18 sayili SPK Haftalik Biilteninde yayimlanmis olan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Fon Cikist
Gerektirmeyen Sermaye Azaltim Islemlerinde Uyacaklar1 Ilke ve Esaslar’in 7(d) maddesi uyarinca,
sermayenin azaltilmasina iligkin esas sozlesme degisikliklerinde, sermaye azaltiminin imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal etmesi halinde, IPSGK’nin da esas sézlesme degisikligini onaylanmasi gerektigi
belirtilmistir.

11 Ayni yondeki goriis igin bkz. TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s. 53.
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cergevesinde aldigr kararlar aleyhine, TTK’nin 381/1 maddesinde sayilan hallerde yonetim
kurulu tiyeleri, denetciler veya haklar1 ihlal edilen pay sahipleri tarafindan, kararin
ilanindan itibaren otuz giin i¢inde anonim ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret
mahkemesinde iptal davasi agilabilecegi hiikme baglanmistir. Belirtilen organ veya pay
sahipleri tarafindan agilacak olan davalarda, TTK’nin genel kurul kararlarinin iptaline
iliskin 382, 383 ve 384’ilincii maddeleri de uygulama alani bulacaktir.

Yonetim kurulu, denetgiler ve pay sahiplerine taninan bu koruma yaninda, SPKn’nun
46/1(b) maddesi ile Kurul’a da bir yetki taninmis olup, anilan hiikkiim uyarinca Kurul,
SPKn’nun 12°’nci maddesindeki esaslar g¢ergevesinde almman yonetim kurulu kararlari
aleyhine, bu kararlarin ilanindan itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu
yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agmaya ve bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini
istemeye yetkili kilinmistir. Boylelikle, kanun koyucu, kayitli sermaye sisteminde
imtiyazlarin ve pay sahiplerinin korunmasi hususunda, HAAQO’lara ayr1 bir 6nem vermis ve
SPK’ya da dava agma hakki tanimak suretiyle bunu teminat altina almaya ¢alismustir.

6. iPSGK Kararmm Anonim Ortaklik Genel Kurulu Kararlarma Etkisi

Gerek TTK’nim 389 ve 391, gerekse Yeni TTK’nin 454’{incii maddesinde, IPSGK
kararinin, anonim ortaklik genel kurulu karari icin bir infaz sarti oldugu agikca ifade
edilmistir. Bununla birlikte, doktrindeki istisna olarak nitelendirilebilecek bir goriise gore,
[PSGK karar1, genel kurul kararmmn gegerlilik sarti"* olup, IPSGK tarafindan bir onay
karar1 alimmadik¢a genel kurul karari dogmamustir. Bu nedenle ancak IPSGK’nin onay
kararindan sonra genel kurul kararinin varligindan bahsedilebilir.

Ote yandan, doktrindeki hakim goriise™ gore, IPSGK karari, esas sermayenin
artirllmasina iliskin genel kurul kararlari bakimindan bir gecerlilik degil, infaz sartidir.
Yani, IPSGK karar1 bulunmasa bile ortada gegerli bir genel kurul karar1 bulunmakta olup,
bu karar IPSGK tarafindan onaylanincaya kadar askidadir. Nitekim TTK’min 391’inci
maddesinin 389 uncu madde ile birlikte degerlendirilmesinden, bunun bir infaz sart1 olarak
ongoriildiigi agikca ortaya ¢ikmakta ve Yargitay ictihatlari*** da bu nitelendirmeyi teyit
etmektedir. Bu nedenle, IPSGK karar1 olmaksizin infaz edilen genel kurul karar1 hukuka
uygun olmakla birlikte, bunun infazi hukuka aykirilik teskil ettiginden, genel kurul
kararinin degil ama genel kurul kararina iliskin ticaret siciline tescilin de aralarinda
bulundugu infaz islemlerinin iptalinin istenmesi, bunlara kars1 kanuni yollara basvurulmasi

miimkiindiir*®®.

12 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 143 dipnot 16’da belirtilen yazarlar.

3 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 143 dipnot 16’de belirtilen yazarlar; BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s.
14; TEKINALP, Iimtiyazli Pay Sahipleri Ozel Toplantisi, s. 510; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri II, s. 207;
MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 77; IMREGUN, Kar Pay1 Hakki, s. 430.

M IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 192, dipnot 20°de belirtilen Yargitay kararlart.

15 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 147, 166; TEKINALP, imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Toplantisy, s. 513.
IMREGUN’e gbre, IPSGK tarafindan onaylanmamis olan bir esas sdzlesme degisikligi veya sermaye artirim
karar1, her nasilsa tescil ve ilan edilmis ve uygulanmis ise, aradan uzun bir siire gegtikten sonra, IPSGK
mensuplarindan birisinin infaz islemlerinin iptalini talep etmesi iyiniyet kurallarina aykirt oldugu gibi, boyle
bir dava her halde BK’nin 126/4 maddesi anlaminda bes yillik zamanasimina tabi olmalidir (iMREGUN,
Ozel Kategori Paylar, s. 192-193). Aymi yondeki goriis icin bkz. TEKINALP, Imtiyazli Paylar, s. 14;
TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 488-489. Aksi yondeki goriis i¢in bkz. MOROGLU, Esas Sermaye
Artirimu, s. 81.
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7. IPSGK’nin Yapisi ve Isleyisi
7.1. iPSGK’nin Yapisi

Pay sahipligi haklarindaki farkliliktan dolay1 imtiyazli pay veya paylar ayn1 zamanda
ozel bir kurulu meydana getirmekte olup, bu da IPSGK’dir. IPSGK nin olusabilmesi igin
Ozel bir islem yapilmasina veya esas sozlesmede yer verilmesine gerek bulunmamaktadir.
Zira imtiyazli paylarin esas sozlesmede diizenlenmis olmasi, IPSGK’nin kendiliginden
olusmast i¢in yeterlidir'®®. Burada dikkat ¢ekilmesi gereken husus, kac farkli imtiyazli pay
grubu bulunmakta ise, o kadar IPSGK oldugudur'’. Ayrica IPSGK, imtiyazin kendisine
tanindig1 pay adedine gore birden fazla paydan miitesekkil olabilecegi gibi, miinferiden tek

bir payin dahi IPSGK meydana getirmesi miimkiindiir*®,

IPSGK yalnizca kendisini olusturan pay sahiplerinin oylar1 ile fonksiyonlarini yerine
getiren bir karar organi, dar kapsamli bir genel kurul niteligindedir'™®. Bir i¢ organ'®
niteliginde olan IPSGK’nin kararlarinin anonim ortakligin dis iliskisinde dogrudan bir etki
yaratmasi kural olarak s6z konusu degildir. IPSGK nin asil islevi, imtiyazli pay sahiplerinin
arzular1 disinda, sahip olduklar1 imtiyazlarin kaldirilmasi veya kisitlanmasi halinde,
gerceklestirilen bu diizenlemelerin s6z konusu kurul veya kurullarca onaylanmadan

imtiyazli pay sahipleri hakkinda bir hiikiim dogurmamasinda kendisini géstermektedir121.

7.2. IPSGK’nin Toplanmasi ve Karar Almasi

TTK’da IPSGK’nin toplanmasina ve karar almasina iligkin olarak 389, 391 ve gegici
I’inci madde disinda herhangi bir agik diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
[PSGK’nin toplant1 ve karar alma usulleri bakimindan, anonim ortaklik genel kurulunun

toplanti1 ve karar alma usullerinin, yapisina uygun diistigli 6lgiide uygulanabilecegi
doktrinde kabul edilmektedir'?.

Buna karsilik Yeni TTK’ nin 454’{incii maddesinde IPSGK’nin toplanmas: ve karar
almas1 hususlarina iligskin olarak 6zel hiikiimler sevk edilmis olup, Yeni TTK bakimindan,
genel kurulu diizenleyen genel hiikiimlerin, IPSGK’ya kiyasen uygulanmasina gerek
bulunmamaktadir.

7.3. IPSGK Toplantisina Cagri
7.3.1. Cagrida Bulunabilecek Organ veya Kisiler

TTK’nmin 389’uncu maddesinin ikinci ciimlesi ile IPSGK tarafindan bir karar
verilmesi gereken hallerde, anonim ortalik yonetim kurulu ile denetgiler bakimindan
IPSGK’y1 toplantiya ¢agirma zorunlulugu getirilmistir123. Yonetim kurulu ve denetgilerin

116 GUNEL, s. 11; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 485.

U GUNEL’e gére, bir anonim ortaklikta ayri pay gruplari bulunmasi halinde dahi, bu gruplarin sahip oldugu
imtiyazlarin ayni tiirden olmasi ve ihlal edilen menfaatin Slgiistiniin ayn1 olmasi halinde, TTK’nin 391 inci
maddesindeki agik ifadeye ragmen, bu gruplarin ayr1 ayri degil, bir araya gelerek tek toplanti yapmalari
yeterli goriilmelidir (GUNEL, s. 66).

18 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimy, s. 77; MOROGLU, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigi, s. 11;
GUNEL, s. 11; TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 485.

19 K ARAHAN, imtiyazh Paylar, s. 142.

120 TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 485.

'l GUNEL, s. 1.

122 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 142; GUNEL, s. 15.

123 yonetim kurulu veya denetgiler arasinda kanun herhangi bir 6ncelik sirasi éngérmemis oldugundan, bu
kanuni yiikiimliiliik yonetim kurulu ve denetgiler bakimindan es zamanl olarak dogmaktadir. MOROGLU,
Esas Sermaye Artirimy, s. 79; MOROGLU, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligi, s. 81.
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yani sira, TTK’nin 389’uncu maddesinin {iciincii ciimlesi uyarinca, IPSGK’ nin her bir

imtiyazli pay sahibi tarafindan da toplantiya ¢agrilmas: miimkiindiir'?*,

Yeni TTK’nin 454/2 maddesinde ise, yonetim kurulunun, en ge¢ genel kurul kararinin
ilan edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde 6zel kurulu toplantiya ¢agirmasi gerektigi, aksi
halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baslamak
tizere, on bes giin i¢inde, bu kurulun toplantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilecegi hilkme baglanmistir. Goriildiigii tizere Yeni
TTK, IPSGK’y1 toplantiya cagirabilecek organ veya kisiler arasinda denetcilere yer
vermemistir. Ayrica, imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya ¢agirma yetkisi de, TTK’dan
farkli ve fakat Komiser Yonetmeligi’'ndeki diizenlemeye paralel sekilde, yonetim kurulu
tarafindan bu yiikiimliiliigiin ihlal edilmesi hali ile siirli tutulmustur. Bunun yani sira,
imtiyazli pay sahipleri tarafindan IPSGK’nin toplantiya cagirilabilmesi icin ortaklik
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine basvurulmasi gerekmektedir.

7.3.2. Toplantiya Cagr1 Usulii

IPSGK’nin toplantiya g¢agri usuliine iliskin olarak TTK’da 6zel bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu ¢agrinin, genel kurul toplantisina ¢agr ile birlikte yapilmast miimkiin
oldugu gibi, TTK’nin 368’inci maddesindeki sartlar yerine getirilmek suretiyle de ¢agrida
bulunulmasi miimkiindiir'?>*%,

Yeni TTK’da da, IPSGK’min toplantiya ¢agri usuliine iliskin 6zel bir hiikiim sevk
edilmemis oldugundan, toplantiya ¢agrinin Yeni TTK’nin 414’{incii maddesinde belirtilen
genel kurul toplantilarima c¢agri usuliine uygun olarak gerceklestirilmesi gerektigi
disiiniilmektedir. Bunun yami sira Yeni TTK’nin 454/4 maddesinde, genel kurulda,
imtiyazli paylarin sahip veya temsilcilerinin, esas sozlesmenin degistirilmesine, anilan
maddenin tigiincii fikrasinda 6ngoriilen toplanti ve karar nisabina uygun olarak olumlu oy
vermis olmalar1 halinde, ayrica 6zel toplant1 yapilmasina gerek bulunmadig: belirtilmistir.
Boylelikle, genel kurulda imtiyazli paylari temsil eden sermayenin yiizde altmisinin
cogunlugu bulunmus ve toplantida temsil edilen imtiyazli paylarin ¢ogunlugu olumlu oy
kullanmus ise, ayrica bir IPSGK yapilmasina gerek olmayacaktir.

24 IMREGUN’e gbre, imtiyazli pay sahiplerinin toplantiya ¢agirma yetkisi, ancak onama konusunda karar

alan veya genel kurulu toplantiya cagiran organin, IPSGK’y1 toplantiya cagirmamasi halinde s6z konusu
olabilir iIMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 189).

125 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 189; MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 79.

126 TTK’nin 370’inci maddesi uyarinca, iPSGK’y1 olusturan tiim pay sahiplerinin hazir bulunmasi halinde,
TTK’nin 368’inci maddesinde belirtilen sartlar yerine getirilmeksizin de toplant1 yapilmasi ve karar alinmasi
miimkiindiir. MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s. 79. Bu noktada onemle vurgulanmasi gereken bir
husus, genel kurul tarafindan oy birligi ile alinmis ve fakat imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden veya
esas sermayenin artirilmasina iliskin kararin, ayri bir toplanti ile IPSGK tarafindan onaylanmasina gerek
bulunup bulunmadigidir. Doktrinde JMREGUN tarafindan savulan goriise gore, bu konuya iliskin olarak ¢ok
kati ve sekilci olunmasina dolayisiyla tim paylarin katilimi ile olusan genel kurulda oy birligi ile alinan
kararlarin infaz1 igin ayrica bir IPSGK onayma gerek bulunmamaktadir. Zira imtiyazli pay sahipleri
bakimindan genel kurul toplantisinda olumlu oy verilmesinin ardindan, IPSGK’da olumsuz oy kullanilmasi
iyiniyet kurali ile de bagdasmayacaktir (IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 190). Ayni yondeki gériis igin
bkz. TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 486. Doktrindeki hiakim olan ve Yargitay tarafindan da
benimsenen goriise gore ise, TTK’nin 389 ve 391’inci maddelerinin uygulanmasi gereken hallerde, imtiyazli
pay sahiplerinin tiimii genel kurul toplantisina katilmis ve genel kurul karar1 oybirligi ile alinmis olsa dahi,
imtiyazli pay sahiplerinin ayr1 ve 6zel bir toplantida karar almalar1 zorunludur. Bu her ne kadar sekilci bir
diisiince gibi goriinse de, ilgili hiikiimlerin gerek lafz1 gerekse amaglar1 bu sonuca ulagsmayi zorunlu
kilmaktadir. BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s. 13; TEKINALP, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Toplantisi, s.
511; AKBULAK, s. 5; ERIS, Ayricalikli Pay Senetleri 11, s. 207; MOROGLU, Esas Sermaye Artirimi, s.
77-78; KIRTIL, s. 54.
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7.4. Toplanti Zamam

TTK’da IPSGK toplantisinin genel kurul tarihinden itibaren hangi siire igerisinde
yapilmast gerektigine dair bir hiikiim bulunmamaktadir’®’. Bununla birlikte, Komiser
Yénetmeligi’nin 6’nct maddesinin (d) bendi uyarinca, IPSGK toplantisinin, sermaye
artirmina iligkin veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarii ihlal eder mahiyetteki esas
sozlesme degisikliginin Ticaret Sicili’ne tescilden dnce yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

[PSGK’nin toplanti zaman1 Yeni TTK’nin 454/2 maddesinde dolayli bir sekilde
diizenlenmistir. Zira anilan hiikiim uyarinca, yonetim kurulunun, en gec¢ genel kurul
kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay icinde 6zel kurulu toplantiya ¢agirmasi
gerektiginden, IPSGK nin, genel kurul toplantisindan ¢ok sonraki bir tarihte yapilmasimin
miimkiin olmadig1 disiiniilmektedir. Nitekim 454’lincii maddenin 414’iinci madde ile
birlikte degerlendirilmesinden, IPSGK’nin genel kurul toplant: tarihinden itibaren yaklagik
2 ay igerisinde gergeklestirilmesi gerektigi sonucuna ulagilmaktadir. Diger taraftan,
[PSGK’nin imtiyazli pay sahipleri tarafindan toplantiya cagrilmasi halinde, ilk &nce
yonetim kurulunun g¢agrida bulunabilecegi siire olan bir aylik siirenin beklenmesi ve
ardindan mahkemeye basvurulmas: nedeni ile IPSGK’nin toplant: zamaninin belirtilen bu
ortalama iki aylik siireyi de asabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

7.5. Toplanti Giindemi

[PSGK’nmin giindemi TTK tarafindan belirlenmis olup, giindem esas sdzlesmenin
degistirilmesine dair ve ayn1 zamanda imtiyazli pay sahiplerinin imtiyaz haklarini ihlal eden
genel kurul kararlar1 ile esas sermayenin artirilmasina iligskin kararlarin goriisiilmesidir.
[PSGK tarafindan yapilacak gériisme neticesinde, anonim ortaklik genel kurulu tarafindan
alinan kararin onanmasina veya reddine karar verilebilir.'%.

IPSGK’nin toplant1 giindemine iliskin bu agiklamalar Yeni TTK bakimindan da
aynen gegerlidir.

7.6. IPSGK Toplant1 ve Karar Nisaplar

TTK nin 389 ve 391 inci maddelerinde yapilan atiflar uyarma, IPSGK toplantilarinda,
TTK’nin 388’inci maddesinin ii¢lincii ve dordiincii fikralarinda belirtilen toplant1 ve karar
nisaplar1 uygulanacaktir. Diger taraftan, TTK’da, IPSGK’nmn birinci ve ikinci
toplantilarinda, toplant1 yetersayisina ulagilmamasi halinde nasil bir yol izlenecegine iligkin
acik bir hiikkiim bulunmamaktadir. Doktrinde, azinligin c¢ogunluga tahakkiimiiniin sz
konusu olabildigi bu gibi durumlarda, diiriistliik kuralina gdére uygun bir siire igerisinde
verilmeyen kararin reddedilmis sayilmasi gerektigi ve ortada bir IPSGK karar
bulunmamakla birlikte bunun iptal edilebileceginin kabul edilmesi gerektigi ileri
siiriilmiistir'?®.

12T By nedenle esas sdzlesmede buna iligkin bir hiikiim bulunmakta ise buna uyulmasi, aksi halde siirenin is

hayatinin normal akisi géz oniinde bulundurularak diirtistliik kuralina gore belirlenmesi gerekmektedir.
KARAHAN, Imtiyazli Paylar, s. 146 dipnot 19°da belirtilen yazarlar.

128 IPSGK tarafindan, genel kurul kararmin degistirilerek onanmasi gibi bir durum séz konusu olamaz.
KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 143; IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 190.

12 IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 196; ERIS, Ayricalikhi Pay Senetleri II, s. 207; TEKINALP
(POROY, CAMOGLU), s. 490; KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 144-145, 147; KiRTIL, s. 60.
CERRAHOGLU’na gore ise, yapilacak iigiincii ve miiteakip toplantilarda, nisaplarda ikinci bir diisiis
yapilmaksizin, bu toplantilarda ikinci toplantida aranan nisaplarin uygulanmas: gerekmektedir
(CERRAHOGLU, Fadullah: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurullarinda
Nisaplar”, Prof. Dr. Nuri CELIK’e Armagan, C. I, s. 706).
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HAAO’lardaki IPSGK’lara iliskin olarak sermaye piyasasi mevzuatinda 6zel bir
diizenleme getirilmemis oldugundan, TTK’ nin belirtilen hiikiimlerinde yer alan toplant1 ve

karar nisaplart HAAO’larin IPSGK larinda da uygulama alan1 bulacaktir**®.

[PSGK’nin toplanti ve karar nisaplar;, Yeni TTK’mn 454/3 maddesinde
diizenlenmistir. Buna gére, IPSGK igin toplant1 yeter sayis1 imtiyazl1 paylar1 temsil eden
sermayenin yiizde altmisi, karar yeter sayist ise toplantida temsil edilen paylarin
cogunlugudur. IPSGK toplantis1 sonunda, genel kurul kararinin imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal ettigi sonucuna ulagilmasi ve dolayisiyla genel kurul kararinin onanmasi
reddedildigi takdirde, s6z konusu kararin gerekgeli bir tutanakla belirtilmesi ve s6z konusu
tutanagim on giin i¢inde sirket yonetim kuruluna teslim edilmesi zorunludur. Tutanakla
birlikte, genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az nisab1 olusturan
sayida imzalarini iceren liste ile IPSGK karar1 aleyhine agilabilecek olan dava icin gegerli
olmak {izere ortak bir tebligat adresinin de yonetim kuruluna verilmesi gerekmektedir.
Verilen bu tutanak, birlikte verilen bilgilerle beraber tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ilan edilmek zorundadir. Aksi takdirde, 6zel kurul karar1 alimmamis
say11acakt1r131.

Ayrica, Yeni TTK’nin 454/5 maddesi uyarinca, yonetim kurulu veya imtiyazli pay
sahipleri tarafindan yapilan ¢agriya ragmen, IPSGK siiresi i¢inde toplanamazsa, genel kurul
karar1 onaylanmig sayilacaktir. Boylelikle, Yeni TTK, usuliine uygun bir c¢agri islemine
ragmen toplanmayan IPSGK nin, genel kurul kararini onayladigini karineten kabul etmistir.

Bu hususlara ek olarak, Yeni TTK’nin 1524/1(e¢) maddesi uyarinca, IPSGK
kararlarinin, anonim ortakligin internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.

7.7. Toplantida Komiser Bulundurma Zorunlulugu

TTK’da IPSGK’da Bakanlik komiseri bulunmas: gerektigine iliskin agik bir hiikiim
bulunmamakla birlikte, hem anonim ortaklik genel kurullarina iligkin genel hiikiimlerin
IPSGK hakkinda da uygulanabilecegi goriisii, hem de Komiser Yonetmeligi’nin 8’inci
maddesinin agik hiikmii uyarinca, IPSGK toplantilarinda Bakanlik komiseri bulunmasi
zorunlu olup, komiserin yoklugunda yapilan toplantilarda alinan kararlar gecerli degildir.

130 CERRAHOGLU na gore ise HAAO’lardaki iPSGK ’larda, TTK’mn 371°nci maddesinde belirtilen toplanti
ve karar nisaplarinin uygulanmasi gerekmektedir. Zira SPKn’nun 11/7 maddesinde, HAAO’larin, TTK’nin
388/2 ve 388/3 maddesinde yazili hususlar icin yapilacak genel kurul toplantilarinda, esas sdzlesmelerinde
aksine bir hiikiim yoksa, TTK’ nin 372’nci maddesindeki toplant1 nisaplarinin uygulanacagi hilkkme baglanmis
oldugundan, IPSGK toplanti ve karar nisaplarma da bu hiikkmiin uygulanmasi gerekmektedir
(CERRAHOGLU, s. 706-707). Yazar tarafindan belirtilen goriise katilmanin miimkiin olmadig
distiniilmektedir. Zira SPKn’nun 11/7 maddesi, yalnizca HAAO’larin genel kurul toplantilarma 6zgii olup,
antlan hiikimde, TTK’nm 372’nci maddesinin IPSGK’lara de uygulanacagma iliskin bir ifadeye yer
verilmemistir. Dolayisiyla, istisna niteligindeki bir hiikmiin yorum yolu ile genisletilmesi miimkiin olmayip,
aksi yondeki bir uygulama imtiyazli pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyerek, IPSGK’nin varhg: ile de
celisecektir. SPKn’daki bu hiikmiin amaci, ortak sayisinin ve sermaye yapisinin daginikligi nedeni ile genel
kurullarint toplamada ve karar almada giigliikle karsilagan HAAO’lar bakimindan bu zorlugun asilmasidir.
IPSGK’da ise ortaklik esas sozlesmesi ile taninmis bir hakkin korunmasina iliskin karar alinmakta olup,
kanun koyucu bu haklarda genel kurul tarafindan yapilabilecek tasarruflar giiclestirmek igin agirlastirilmis
nisaplar 6ngdrmiistiir. Ayni yondeki goriis icin bkz. KIRTIL, s. 63.

31 Bu durumda 6zel kurul kararimin alinmamus sayilacagi hikkme baglanmis oldugundan, Yeni TTK nin 454/5
maddesinin burada uygulanma kabiliyetinin bulunmadig: disiiniilmektedir. Zira bu halde usuliine uygun bir
cagr1 yapilmasina ragmen toplanmayan bir 6zel kurul bulunmamakta, aksine ¢agriya uyarak toplanmis ve
fakat bazi usul islemlerini yerine getirmemis olan bir 6zel kurul mevcuttur. Ayrica, Yeni TTK’nin 454/5
maddesi bir istisna hitkmii niteliginde oldugundan, bu hiikkmiin yorum yolu ile genisletilmesinin ve hiikiimde
acikca dngoriilmeyen olan bir duruma uygulanmasinin miimkiin olmadig: diistiniilmektedir.
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Yeni TTK, IPSGK’da Bakanlik komiserinin bulunmasi gerektigini ve IPSGK
tutanaginin Bakanlik komiseri tarafindan imzalanmasi zorunlulugunu 454/6 maddesinde
acikca hiikkme baglamistir.

8. IPSGK Kararlarimin Hukuka Aykirihg

Anonim ortaklik genel kurul kararlarinda oldugu gibi, IPSGK kararlar1 bakimindan da
yokluk, butlan ve iptal edilebilirlik olmak iizere {i¢ tip hukuka aykirilik s6z konusu olabilir.
Zira IPSGK kararlar1 da, TTK’nin 381 ila 384’iincii maddeleri anlaminda genel kurul karari
niteligindedir'®.

8.1. IPSGK Kararlarimin Yoklugu ve Butlam

Ne TTK’da, ne de Yeni TTK’da IPSGK’nin yokluk™*® haline iliskin acik bir hiikiim
bulunmasa da, IPSGK kararlarimnin sekil ve usul agisindan emredici hukuk kurallarina aykirt

olmas1 halinde, s6z konusu kararlarin yoklugundan séz edilebilir*®,

IPSGK kararlarmin sekil ve usul agisindan kanunun emredici hiikiimlerine uygun
olmakla birlikte, esas (igerik) bakimindan kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik teskil
etmesi halinde butlan hali s6z konusu olmaktadir™. Nitekim Yeni TTK’min 447°nci
maddesinde, genel kurul kararlarmin butlan1 6zel olarak diizenlenmistir. Anilan hiikiim
uyarinca; genel kurulun, 6zellikle pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve
kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki haklarimi sinirlandiran veya ortadan
kaldiran veya pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin
verilen Ol¢ii disinda sinirlandiran ya da anonim sirketin temel yapisini bozan veya
sermayenin korunmasit hiikiimlerine aykir1 olan kararlarin batil oldugu agik¢a hiikme

baglanmistir™®.

IPSGK kararlarmin yokluk veya butlan ile malul oldugu durumlarda, s6z konusu
kararlara kars1 hukuki yarari bulunan herkes tarafindan, herhangi bir siire ile bagh
olmaksizin her zaman yokluk veya butlanin tespitinin mahkemeden talep edilmesi
miimkiindiir. Bu halde s6z konusu IPSGK karar1 bastan beri hiikiimsiiz oldugundan

mahkemece verilecek olan karar agiklayici niteliktedir™’.

8.2. IPSGK Kararlarimn iptal Edilebilirligi
8.2.1. TTK Bakimindan

Yokluk ve butlan hali disinda kalan ve anonim oraklik genel kurullarina iligkin bir
sakatlik nedeni olan iptal edilebilirlik, genel olarak TTK’nin 318 ila 384*iincii**, Yeni
TTK’nin ise 445 ila 451 maddeleri arasinda diizenlenmistir. Bununla birlikte, IPSGK
kararlarimin  iptal edilebilirligine iliskin olarak TTK’da herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu nedenle TTK’nin anonim ortaklik genel kurulu kararlarinin iptaline

%2 MOROGLU, Genel Kurul Kararlarinin Hitkiimsiizligi, s. 168.

13 Yokluk, bir hukuki islemin emredici hukuk kurallarma aykirihig halinde s6z konusu olmaktadur.
MOROGLU, Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimstizligi, s. 25.

3% Genel kurul kararlarinin yoklukla malulliigii ile ilgili detayl agiklamalar icin bkz. MOROGLU, Genel
Kurul Kararlarinin HikiimsiizIligd, s. 65 vd.

3% MOROGLU, Genel Kurul Kararlarnin Hiikiimsiizligii, s. 21. Genel kurul kararlarimin butlan: ile ilgili
detayl agiklamalar i¢in bkz. MOROGLU, Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, s. 127 vd.

138 Yeni TTK’min genel kurul kararlarmm butlanina iliskin diizenlemeleri konusunda ayrmtili bilgi icin bkz.
KARASU, Rauf: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Goére Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinin
Butlan1”, Prof. Dr. Firat OZTAN’a Armagan, C. I, Ankara 2010, s. 1239 vd.

7 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 149.

138 Genel kurul kararlarinin iptal edilebilirligi ile ilgili detayl agiklamalar i¢in bkz. MOROGLU, Genel Kurul
Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, s. 159 ve devamu.
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iliskin s6z konusu hiikiimlerinin IPSGK kararlar1 bakimindan uygulanip uygulanamayacagi
hususu tartismalidir.

Bir gériise gore, IPSGK kararinin sakat olmasi halinde iptal edilmesi s6z konusu
olamaz. Zira IPSGK karar1, genel kurulca alinan bir kararin onanmasi veya reddine iliskin
olup, bu nedenle IPSGK kararmin degil, ancak IPSGK’nin toplanmasina neden olan genel
kurul kararinin iptali istenebilir. Clinkii anonim ortaklik genel kurul karar1 iptal edildiginde,

IPSGK tarafindan alinan onama veya ret karar1 da dayanaksiz kalacaktir™®.

Bizim de katildigimiz diger bir goriise gore ise, yukarida belirtilenin aksine, sakat
olan IPSGK kararlarmm da, TTK’nin 381 ila 384’{incii maddeleri uyarinca iptali talep
edilebilir®’. Zira bu halde ortada bir genel kurul karar1 bulunmaktadir. Ayrica IPSGK
karar1 ile anonim ortaklik genel kurul kararlart birbirinden tamamen bagimsiz hukuki
islemler olup, IPSGK kararmin, anonim ortaklik genel kurul kararmin infaz sart1 olmasi, bu

bagimsizlig1 oradan kaldirmamaktadir***.

[PSGK kararmin iptali talebi ile ortaklik ada ydnetim kurulunun, kararlarin yerine
getirilmesi kisisel sorumluluklarina yol actigi takdirde yonetim kurulu tyeleri ile
denetgilerden her birinin ve IPSGK toplantisinda hazir bulunup da karara muhalif kalarak
keyfiyeti zapta gecirten veya oyunu kullanmasina haksiz olarak miisaade edilmeyen yahut
toplantiya davetin usuliine uygun olarak yapilmadigini veyahut giindemin geregi gibi ilan
veya teblig edilmedigini yahut genel kurul toplantisina katilmaya yetkili olmayan
kimselerin karara istirak etmis bulunduklarini iddia eden imtiyazli pay sahiplerinin dava
acma hakkinin bulundugunun kabulii gerekmektedir142. Bununla birlikte, ilgili IPSGK iiyesi
olmayan imtiyazli pay sahipleri ile diger pay sahiplerinin dava agma hakki bulundugunun
kabulli miimkiin degildir. Zira bu pay sahiplerine de dava agma hakki taninmas: TTK’ nin
381’inci maddesinin mantigina aykiri diisecektir™,

Davali konumunda ise IPSGK’y1 olusturan pay sahiplerinin bulunmasi, isin dogasi
geregidir. Nitekim bu diisiince tarzi, IPSGK kararinin, anonim ortaklik genel kurulu
kararindan bagimsiz, ayri bir karar oldugu diisiincesi ile de paralellik arz etmektedir. Kaldi
ki Yargitay’m yerlesik ictihatlar1 da bu davanin IPSGK {iyelerine kars1 agilmasi gerektigi
ytim'indedir1 .

8.2.2. Yeni TTK Bakimindan

Yeni TTK ise, IPSGK kararlarinin iptal edilebilirligini 6zel olarak diizenlemistir.
Yeni TTK’nin 454/7 maddesi uyarmnca, yonetim kurulu tarafindan, IPSGK’nin
onaylamama karar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren bir ay i¢inde, genel kurulun soz
konusu kararinin pay sahiplerinin haklarini ihlal etmedigi gerekgesi ile bu kararin iptali ile

13 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 150. IMREGUN olumlu yani anonim ortakli genel kurul kararin1 onayan
IPSGK kararlarna kars1 dava agilamayacagi, bu halde yalmzca genel kurul kararina kars1 dava acilabilecegi
goriisiindedir iIMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 195). Alman hukukunda bu gériisii savunan yazarlar igin
bkz. MOROGLU, Genel Kurul Kararlarinim Hiikiimsiizliigi, s. 169, dipnot 25.

1 MOROGLU, Esas Sermaye Artimi, s. 303; IMREGUN, Kar Payr Hakki, s. 430; TEKINALP
(POROY, CAMOGLU), s. 487.

1 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 150; IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 194; TEKINALP (POROY,
CAMOGLU), s. 486.

142 Aksi yondeki goriis igin bkz. KIRTIL, s. 84.

13 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 152-153.

1 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 153; IMREGUN, Ozel Kategori Paylar, s. 195; MOROGLU, Genel
Kurul Kararlariin Hiikiimsiizliigii, s. 170; GONEL, s. 16. TEKINALP, iptal davasmin yalmzca olumsuz oy
vermis, yani genel kurulu kararmin onanmasima karsit ¢ikan imtiyazli pay sahiplerine karsi agilabilecegi
goriisindedir (TEKINALP (POROY, CAMOGLU), s. 487).
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genel kurul Kararinin tescili davasi agilabilecektir. Yeni TTK’nin bu 6zel diizenlemesi
uyarinca, yalnizca IPSGK’nin genel kurul kararinin onaylanmamasina yani reddine iliskin
kararlarina kars1 ve sadece yonetim kurulu tarafindan dava agilabilecektir. Dolayisiyla Yeni
TTK, IPSGK Kkararlarinin iptali davasimi hem konu hem de davaci olabilecek kisiler
bakimindan sinirlandirmistir.  Ayrica s6z konusu iptal davasinin, anonim ortaklik
merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde agilmasi gerekmektedir. Buna ek
olarak, Yeni TTK nin 454/8 maddesi uyarinca iptal davasi, yalmzca IPSGK’da olumsuz oy
vermis olan imtiyazli pay sahiplerine kars1 agilabilecek olup, bu davanin karara olumlu oy
vermis olan imtiyazli pay sahiplerine karsi agilmasi miimkiin degildir.

8.2.3. iptal Kararlarimin Etkisi

Iptal davas1 sonucunda IPSGK kararmin iptaline karar verilmesi ve bu kararin
kesinlesmesi halinde, bu karar IPSGK’y1 meydana getiren tiim imtiyazli pay sahipleri,
yonetim kurulu {yeleri ve denetciler bakimindan dogrudan ve tiim pay sahipleri
bakimindan da dolayl bir etkiye sahip olacaktir. Ayrica iptal karar1 bozucu yenilik doguran
bir nitelik arz etmesi nedeni ile sakat olan IPSGK kararin1 gecmise etkili olarak ortadan
kaldiracaktir. Dolayisiyla iptal edilen karara istinaden pay sahiplerine herhangi bir 6demede
bulunulmus veya bir sey verilmis ise, bunlar sebepsiz zenginlesme hiikiimleri ¢ergevesinde
ortakliga iade edilecektir'®. Benzer sekilde, IPSGK karari uyarinca, infaz edilebilir bir
genel kurul kararina istinaden iyiniyetli iiclincii kisiler ile yapilmis olan hukuki islemler de,
s6z konusu IPSGK kararimin iptali halinde, gegersiz hale gelecektir'®®. Zira IPSGK
kararinin iptali halinde, genel kurul kararlarinin iptalinden farkli olarak, anonim ortaklik ile

iyiniyetli tigiincii kisilerin yapmis oldugu hukuki islemler korunmamustir™’.

15 K ARAHAN, imtiyazh Paylar, s. 154.

146 K ARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 154-155.

7 Doktrinde, olumsuz yani anonim ortaklik genel kurul kararimi reddeden iPSGK kararlar1 aleyhine agilan
iptal davasi neticesinde davanin kabuliine karar verilmesi ve bu kararin kesinlesmesi halinde, genel kurul
kararinin iptalinden farki olarak, mahkeme kararinin genel kurul kararinin infaz edilebilir anlamina geldigini
ve bu nedenle genel kurul kararmin infaz edilebilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. IMREGUN, Ozel
Kategori Paylar, s. 195.
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IV. BOLUM

ANONIM ORTAKLIK KAVRAMININ KAMU HUKUKU SUJESI Mi YOKSA
OZEL HUKUK SUJESI Mi OLDUGU SORUNU

1. Genel Olarak Anonim Ortaklhiklar Hukukunun Niteligi

Ticaret sirketlerine ve 6zelde anonim ortakliklara iliskin olarak, tim diinyada genel
kabul gormiis bes temel karakteristik 6zellik bulunmakta olup, bunlar tiizel kisilik, sinirh
sorumluluk, paylarin devredilebilirligi, idare ve temsil ile yetkilendirilmis bir yonetim
kurulu ve anonim ortakligi kontrol etme ve kar payir elde etme arzusu tasiyan pay
sahipligidir*®. Nitekim Tiirk hukukunda anonim ortaklik, TTK’nin 269/1 maddesinde, bir
unvana sahip, esas sermayesi belirli ve paylara boliinmiis ve borglarindan dolay1 yalniz
malvarligi ile sorumlu bulunan sirket olarak tanimlanmis ve bdylelikle belirtilen unsurlar
Tiirk hukuku bakimindan da kabul edilmistir. Bu tanim, ticaret unvanina iligkin unsur
haricinde, Yeni TTK’nin 329/1 maddesinde de aynen muhafaza edilmek suretiyle soz
konusu karakteristik 6zelliklerin gegerliligini korumaya devam ettigi vurgulanmistir.

Anonim ortakliklar esasen, kiiglik tasarruflarin bir araya getirilmesi suretiyle pay
sahiplerinin siirli sorumluluk ilkesi ¢er¢evesinde faaliyette bulunmak ve kar elde etmek
amaci ile kurduklari tiizel kisilerdir. Nitekim anonim ortakliklarda pay sahiplerini birbirine
baglayan yegane bag bu maddi menfaattir'®®. Anonim ortakliklarn meydana
getirilmesindeki temel amac¢ kar elde etmek olmakla birlikte, anonim ortakliklar
gerceklestirdikleri faaliyetler ile nihayetinde pay sahipleri, ortaklik alacaklilari ve iscileri
gibi ¢cok genis menfaat gruplar ile etkilesim igerisindedir. Dolayisiyla anonim ortakliklar,
s0z konusu menfaat gruplart icin oldugu kadar, iilke ekonomisi ve toplum refahi
bakimindan da 6nem arz etmektedir™. Iste bu nedenledir ki, anonim ortakliklar hukukuna
iligkin yapilan diizenlemeler, biinyesinde daima bu felsefenin izlerini tasimaktadir. Bu
kapsamda, anonim ortakliklara iliskin irade serbestisinit®! siirlayict nitelikte emredici
hiikiimler sevk edilmesi, bazi anonim ortakliklarin kurulusunun Devlet iznine tabi tutulmasi
ve diizenleyici otoriteler tarafindan denetlenmeleri gibi hususlar, anonim ortakliklarda
toplum menfaatinin 6n planda oldugunun en agik gostergeleri olarak nitelendirilebilir.

Her ne kadar anonim ortakliklar hukukuna iligskin diizenlemelerin sistematik agidan
TTK’da yer aldigindan bahisle, “saf anonim ortaklik” kavraminin bir 6zel hukuk siijesi
olarak kabul edilmesi konusunda herhangi bir tereddiit bulunmamakta ise de, pay
sahipliginin c¢esitlendigi, yani genis halk kitlelerine yayildigt HAAO’lara ve banka ile
sigorta sirketleri gibi diger 0zel nitelikli anonim ortakliklara iliskin diizenlemeler goz
oniinde bulunduruldugunda, bu yonde kesin bir nitelendirmede bulunulmasinin miimkiin
olmadig1 diisiinilmektedir. Zira bu tiir anonim ortakliklarda iligkiler karmasik bir yap1
icerisinde ve farkli menfaat gruplarini etkiler sekilde gerceklesmektedir. Kanun koyucu

18 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 1; DAVIES, Paul: Introduction to Company Law, Oxford 2010, s. 8.

19 IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 2.

%0 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 28; ANSAY, s. 17; SEHIRLI, Kiibra: Kurumsal Yénetim, SPK Yeterlik
Etiidii, Ankara 1999, s. 22; CELIK, Aytekin: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Anonim Sirketlerin
Denetimi”, Prof. Dr. Tugrul ANSAY’a Armagan, Ankara 2006, s. 545-546.

1 Anonim ortaklik doktrinde, sozlesmeleri birbirine baglayan bir yapi (nexus for cantracts) olarak
nitelendirilmektedir. Anonim ortaklik biinyesinde yer alan; pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri, is¢iler ve
diger menfaat gruplar1 arasindaki iliskilerin tiimiiniin temelinde, sézlesmeler iistii emir ve kontrol giiciinden
ziyade, iradeye dayali bir s6zlesme iligkisi yatmaktadir. Ayrica biitiin bu iligkilerin karsi tarafinda anonim
ortakligin kendisinin bulunmasi sayesinde, sozlesmesel haklar ve bu sozlesmelerden kaynaklanan iligkiler
daha kolay bir sekilde yonetilebilmektedir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 6. Ayn1 yondeki goriis i¢in bkz.
DAVIES, s. 9.
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tarafindan bu durum géz 6niinde bulundurularak yapilan ve saf anonim ortakliklara egemen
olan irade serbestisini sinirlayan nitelikteki diizenlemeler, bu kapsam igerisinde yer alan
anonim ortakliklarin artik “salt 6zel hukuk siijesi” olarak nitelendirilmelerine olanak
tanimamaktadir. Nitekim Yeni TTK hiikkiimleri ile benimsenmis olan bakis acist da, bu
gorlisii destekleyici ozellikler sergilemekte olup, anonim ortaklik kavraminin salt 6zel
hukuk siijesi olarak nitelendirilmesi artik cok daha zor bir hal almis gibi gériinmektedir.

Anonim ortakliklar hukukuna iligskin irade serbestisini sinirlayan ve Devlet ile kamu
otoritelerinin anonim ortakliklar ve bilhassa HAAO’lar tizerindeki gozetim ve denetim™?
giiciiniin artirllmakta oldugu sinyallerini veren diizenlemeler, 0Ozellikle imtiyazlar
baglaminda ¢ok daha net bir bigimde goriilebilmektedir. Cilinkii imtiyaz ve imtiyazli pay
kavramlari, pay sahipligi haklarmin gozle goriiliir bicimde somutlastig1 alanlarin baginda
gelmekte olup, bu alanda yapilan ve midahaleci olarak nitelendirilebilecek olan
diizenlemeler daha kolay tespit edilebilmektedir. Imtiyazlara iliskin diizenlemeler yaninda,
kamunun aydinlatilmasi, kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim gibi konularda yapilan
diizenlemelerde de bu anlayisin izlerini gormek zaman zaman miimkiin olmaktadir.

2. Halka A¢ik Anonim Ortakhklar

Halka agilma kavrami en genel ifade ile halka kapali bir sirketin sermaye yapisinda,
bu sirkete halkin katilmasina olanak verecek degisikliklerin yapilmasi olarak
tanimlanabilir*®, HAAO ise SPKn’nun 3/(g) maddesinde hisse senetleri halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik olarak tanimlanmistir. Halka arz
edilmis sayilma da SPKn’nun 11/1 maddesinde diizenlenmis olup, anilan hiikiimde pay
sahibi sayisi 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin halka arz olunmusg
sayilacagi ve bu ortakliklarin, HAAO hiikiimlerine tabi olacag: belirtilmistir. Bu hiikiimler
uyarinca bir anonim ortakligin HAAO olarak kabul edilebilmesi i¢in ya paylarini halka arz
etmesi ya da paylarini halka arz etmemekle birlikte, pay sahibi sayisinin 250’yi agmasi
gerekmektedir.

Bu sekilde halka acgik hale gelen anonim ortakliklarin paylarinin Kurul kaydina
alinmas1 zorunlu olull), bunun sonucunda s6z konusu ortakliklar bakimidan yatirimeilarin
korunmasi amaciyla > Kar dagitimi, 6zel durumlarin kamuya aciklanmasi, bagimsiz
denetimden gecme, esas sOzlesme degisikliklerinde Kurul goriisliniin alinmasi, ortiilii
kazang¢ aktarimi yoluyla yillik karin azaltilamamasi, genel kurullarda ortaklik paylarinin

152 Burada denetim kavram ile kastedilen dis denetimdir. HAAO’larda dis denetim, dar ve genis olmak iizere
iki ayr1 bigimde inceleme konusu yapilabilir. Dar anlami ile dis denetim, sadece devlet organlar: tarafindan
yapilan denetimi ifade etmektedir. Bu anlamu ile dis denetim, belirli bakanliklar veya 6zel olarak kurulan
kamu kurumlarinca gergeklestirilir. Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 ile SPK’nin HAAO’lar iizerindeki denetimi
dar anlamda dis denetim Ornegidir. Genis anlamu ile dis denetim ise, ortaklik dis1 veya ortakliga yabanci kisi
veya kuruluglarca yapilan denetimin biitiinii ifade etmekte olup, bu halde HAAO’yu denetleyen kurulusun
6zel veya kamu kurumu niteliginde olmasinin bir dnemi bulunmamaktadir. Bagimsiz denetim kuruluslar
tarafindan yapilan denetimler bu halin en belirgin 6rnegi olarak gosterilebilir ARKAN, Sabih: Halka Agik
Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara 1976, s. 47.

13 AKBULAK, Seving/AKBULAK, Yavuz: Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul, 2004, s. 94.

™ TURANBOY, Asuman: “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Ticaret Kanunu Tasarisi Hakkindaki Gériigler”,
Prof. Dr. Bilge OZTAN’a Armagan, Ankara 2008, s. 897. Yatirimcilarin korunmasima iliskin hukuk kurallar
iki farkli hususu hedeflemektedir. Bunlar sermaye piyasasinin bir biitlin olarak diizenlenmesi ve HAAO’larin
ve igeriden 6grenen konumundaki kisilerin yatirimcilara karsi tutum ve davraniglarinin diizenlenmesidir.
KRAAKMAN ve Digerleri, s. 276.
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toplanmas1 amaciyla ¢agrida bulunulmasi ve KY1’lere uyulmas: gibi yiikiimliiliikler ortaya
¢ikmaktadir’®®.

HAAQO’lar bakimindan getirilen bu yiikiimliiliiklerin nedenleri iki bashik altinda
toplanabilir. Bunlardan ilki ekonomiktir. Zira devlet, HAAQO’lar aracilig1 ile toplanacak
paralarin iilke agisindan en yararli bicimde kullanilmasini istemektedir. Ikinci neden ise
halkin  HAAO’lara  karst olan  gilivenin  pekistirilmesi ~ arzusudur.  Bunun
gergeklestirilebilmesi icin, HAAO’larin kanun, esas sozlesme ve diiriistliik kurallara

uygun bicimde isleyecegi inancinin toplumda yerlesmesi gerekmektedir™®.

Halkin HAAQ’lara olan giiveninin artirilmasinin éniindeki engellerden birini anonim
ortaklik biinyesinde ortaya ¢ikan ve giin gectikge karmasik bir hal alan menfaat ¢atigmalari
olusturmaktadir. Zira HAAQO’larin karmasik isleyis sistemleri, pay sahiplerinin s6z konusu
HAADO ile ilgili yeterli bilgi sahibi olmalarini, ortaklig1 idare ve temsil eden ve ¢cogu kez de
hakim pay sahibi konumunda olan yonetim kurulu iyeleri {izerindeki kontrol
mekanizmalarii etkin bir sekilde kullanabilmelerini zorlastirmakta, hatta bazen imkéansiz
bir hale getirebilmektedir. Baska bir ifade ile HAAQO’larda kiigiik pay sahibi komunda olan
bir yatirimeinin, tamamen kendi imkanlari dlgiistinde s6z konusu ortakliga iliskin bilgi alma
hakkin1 kullanmasi, yani bilgi asimetrisini ortadan kaldirmasi ciddi bir emek, zaman ve
maliyet gerektirmektedir.

Iste pay sahipleri bakimindan ortaya ¢ikan bu zorluklarin en aza indirilmesi ve bunun
da en diisiik maliyet ile saglanabilmesi i¢in, kanun koyucu tarafindan, 6ziinde 6zel hukuk
hiikiimlerine tabi olan HAAO kurumuna miidahale edilerek, kimi zaman emredici hiikiimler
tesisi, kimi zaman da uygulama standartlarinin belirlenmesi suretiyle menfaatler arasinda
bir denge saglanmaya calisilmaktadir.

2.1. HAAO’larda Menfaat Catismalari ve Temsil Sorunu

Her hukuk diizeninin anonim ortakliklara ve 6zelde HAAQ’lara bakis1 ve bu hukuki
kurumu diizenleme sekilleri birbirinden farkli goriinmekle birlikte, anonim ortakligin
0ziindeki unsurlarin diinya capinda ortak payda meydana getirmesi nedeni ile bu kurumun
biinyesinde ortaya ¢ikan hukuki sorunlar da benzerlik gostermektedir. Bu kapsamda HAAO
semsiyesi altinda ortaya ¢ikan menfaat catigsmalar1 temel olarak {i¢ grupta toplanabilir.
Bunlar yonetim kurulu iiyeleri ile pay sahipleri arasinda, pay sahiplerinin kendi aralarinda
ve pay sahipleri ile anonim ortakligin alacaklilar1 ve iscileri gibi diger menfaat gruplar
arasinda ortaya ¢ikan menfaat catismalaridir. Biitiin bu menfaat catigmalari, doktrinde
temsil sorunu (agency problem) olarak adlandirilmaktadir™’.

Temsil sorunu bir kisinin, grubun veya tarafin (temsil olunanin) refahinin, baska bir
kisi, grup veya taraf¢a (temsilci tarafindan) gergeklestirilen islem ve eylemlere bagli olmasi
durumunda ortaya ¢ikan menfaat catigmasi olarak tanimlanabilir™®. Buradaki menfaat
catismasi, temsilcinin, temsil olunanin menfaati yerine, kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket etmesi ihtimalinde ortaya ¢ikmaktadir. Zira temsilci konumunda bulunan kisilerin -
ki bu kisiler HAAO’larda ¢ogu kez ayni zamanda hakim ortak ve/veya yonetim kurulu

15 YANLL, Veliye: Sermaye Piyasast Hukuku Cercevesinde Halka Ag¢ik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmas1, Istanbul 2005, s. 87-93

%5 ARKAN, s. 48-49; ANSAY,s. 18.

7 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 2; ANSAY, s. 18-19; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 5; GEENES,
Koen/CLOTTENS, Carl: “One Share-One Vote: Fairness, Efficiencyand EU Harmonisation Revisited”,
Eurpoean Company Law Action Plan Revisited (Edited by GEENS, Koen/HOPT, Klaus J), Belgika 2010, s.
149; DAVIES, s. 4, 29.

1% KRAAKMAN ve Digerleri, s. 35.

35



tiyesi/iiyeleri konumunda karsimiza ¢ikmaktadir- bir biitiin halinde tiim pay sahiplerinin
temsilcisi sifati™ ile onlarin hak ve menfaatlerini gozetmek suretiyle hareket etmek yerine,
kendi menfaatlerini engoklastirmak yoniinde eylem ve islemlerde bulunmalar1 her zaman
miimkiindiir. Bagka bir deyisle, HAAQO’larda kii¢iik bir grubun veya tek bir kisinin belirli
miktarda sermaye payini ele gegirerek, hakim konuma ge¢gmesi miimkiin olup, 6zellikle bu
durumda, hakim olan ve olmayan pay sahipleri arasindaki iliskiler 6nem kazanmakta ve

hakim durumdaki pay sahiplerine karsi, diger pay sahiplerinin korumasi gerekmektedirlso.

HAAOQO’larda yonetim ve/veya oy hakki bakimindan hakim konumda olan pay
sahiplerinin, diger pay sahipleri tarafindan kontrol edilerek, denetim altina alinmalarinin
ontlindeki en biiyiik engel ise bilgi asimetrisidir. Bu asimetrik bilgi dagilimi nedeni ile
temsil olunan konumundaki kiigiik pay sahipleri (yatirimecilar), temsilcinin yani yonetim
ve/veya oy hakki bakimindan {istiin konumda olan pay sahibinin eylem ve iglemlerinin, tim
pay sahiplerinin menfaatine uygun olup olmadigini tam olarak denetleyememektedir. Bu
nedenle temsil olunanlar, asimetrik bilgi avantajindan yararlanan temsilcinin, kendisinden
beklenen sekilde hareket edip etmedigini denetlemek konusunda yiiksek maliyetli islemlere
girismek durumunda kalmakta ve temsilci tarafindan gergeklestirilen islemler
karmagiklastikca, bunun kontrolii icin katlanilan maliyet de dogru orantili olarak

artmaktadir’®?.

2.2. Temsil Sorunu ve imtiyazh Paylar

Tiirk hukukunda, yonetim kurulu iiyelerinin 6zen ve sadakat yiikiimliligi gerek TTK
ve Yeni TTK, gerekse BK hiikiimleri gergevesinde diizenlenmis ve genel kabul gormiis bir
yikiimliiliiktir. Bununla birlikte, Tiirk hukukunda, anonim ortakliktaki diger menfaat
gruplarinin, yani yonetim kurulu disinda kalan yéneticilerin162, ortaklik calisanlarinin,

%9 Amerikan hukukunda, pay sahipliginin genis halk kitlelerine yayildizit HAAO’larin idare ve temsil
yetkisinin profesyonel bir yonetim kuruluna birakilmis olmasi nedeni ile pay sahipleri ile yonetim kurulu
tiyeleri arasinda bir temsil iligkisinin mevcut oldugunu ve bu nedenle yonetim kurulu tarafindan alinacak
kararlarda ve yapilacak olan is ve islemlerde tiim pay sahiplerinin menfaatinin géz 6niinde bulundurulmasi
gerektigini sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte, Kara Avrupasi hukuk sisteminde HAAO yonetim
kurulunun, ¢ogu kez hakim ortagin kendisinin de i¢inde bulundugu ve/veya bu ortak tarafindan se¢ilmis olan
kisilerden meydana gelmesi karsisinda, pay sahipleri ile yonetim kurulu arasinda teknik anlamda bir temsil
iligkisinin bulundugunu sdylemek tam olarak miimkiin olmamaktadir. Baska bir ifade ile Amerikan
hukukunda pay sahipliginin daginik bir yapida bulunmasina bagli olarak, belirli bir pay sahibi veya grubun
HAADO f{izerinde tek basina hakimiyet kuramamasi nedeni ile yonetim kurulu ile pay sahipleri arasinda temsil
iligkisinin varligi ileri siiriilebilir ise de, Tiirk hukukunda anonim ortakliklarin genellikle aile sirketi seklinde
yapilanmis olmasi ve hakim durumdaki pay sahibinin ¢ogu kez ayni zamanda yonetim kurulu iiyesi olmasi
karsisinda, bu yonde bir genel degerlendirmede bulunulmasi dogru bir yaklagim olmayacaktir, KRAAKMAN
ve Digerleri, s. 14, 29. ANSAY’a gore ise, Amerikan hukukunda anonim ortaklik yonetim kurulu pay
sahiplerinin degil, kamunun vekili, mutemedi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle anonim ortakliklarin
topluma kars1 bir sorumluluklar1 bulundugu kamuoyunda tasvip edilmis ve bu gériis Isvigre’de de taraftar
bulmustur (ANSAY, s. 20). DAVIS ise, Amerikan hukukundaki temsil iliskisine iligkin bu anlayisin 20. yiizy1l
baslarindan itibaren degismeye basladigini ve yonetim kurulunun artik pay sahiplerinin degil, ortakligin
temsilcisi olarak kabul edilmeye basladigini belirtmektedir. Bu konudaki ayrmtili bilgi i¢in bkz. DAVIES, s.
108 vd.

% ANSAY, s. 12; YILDIZ, s. 60.; DAVIES, s. 110.

11 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 36.

102 Yeni TTK’min 369 uncu maddesinde yonetimde gorevli tigiincii kisilerin 6zen ve baglilik yiikiimliiliigii
diizenlenmistir. Bununla birlikte, bu hiikiim ile getirilen diizenlemelerin yonetim gorevi istlenen kisiler
disinda kalan menfaat gruplarini icermemesi nedeni ile esasl bir degisiklik igermedigi diistiniilmektedir.
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hakim konumdaki pay sahibinin'®®, bazi hallerde diger pay sahiplerinin ve yatirimcilarin
0zen ve sadakat yiikiimliiligiine iliskin herhangi bir acik diizenleme yer almamaktadir.

Diger taraftan, Amerikan hukukunda yoOnetim kurulu iiyeleri yaninda, belirtilen
menfaat gruplarimin da miitevelli yiikiimliiliginden™ (fiduciary duty) kaynaklanan sadakat
borcunun bulundugu kabul edilmektedir'®. S6z konusu menfaat gruplarinin uymakla
yiikiimlii oldugu bu sadakat borcu, anilan kimselerin hileli veya adil olmayan islemler ile
sahip bulunduklar1 avantajli konumu kendi lehine kullanmalarini1 yasaklamaktadir. Baska
bir deyisle, s6z konusu kisiler, menfaat ¢catismasinin ortaya ¢ikmasi halinde, sahip olduklar
avantajli konumu koétiiye kullanamazlar. Amerikan hukukunda kabul edilmis olan miitevelli
sorumlulugunun degisken ve gelismeye agik bir yapiya sahip olmasi nedeni ile miitevelli
yukiimliligli ticaret sirketleri ve oOzellikle HAAO’lar hukukuna stirekli bir katki
saglamaktadir. Boylelikle uygulayici konumundaki yargi kurumlari tarafindan karsilasilan
somut olaylara iliskin 6zel sadakat yiikiimliiliikklerinin belirlenmesi ve ¢dzliim yollarinin

gelistirilmesi miimkiin olmaktadir'®.

[

HAAO’lardaki temsil sorunu imtiyazli paylar gercevesinde disiiniildiigiinde, menfaat
catismalarinin, 6zellikle oy ve/veya yonetim hakkinda imtiyazli pay sahipleri ile diger -adi-
pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikabilecegi diisiiniilmektedir. Bu durumda imtiyazli pay
sahiplerinin temsilci, diger -adi- pay sahiplerinin ise temsil olunan seklinde
degerlendirilmesi miimkiin gdriinmektedir. Zira oy hakkinda ve/veya yonetimde imtiyaz
hakkina sahip olan pay sahiplerinin, ¢ogu kez ortakliktaki tim pay sahiplerini etkiler
nitelikte karar almasi ihtimal dahilindedir. Baska bir deyisle, imtiyazli pay sahipleri,
anonim ortaklik menfaati veya tiim pay sahiplerinin ya da diger menfaat gruplarinin
cikarlarina uygun hareket etmek yerine, salt kendi menfaatleri dogrultusunda eylem ve
islemlerde bulunmak suretiyle, diger pay sahiplerinin veya menfaat gruplarmin ¢ikarlarinm
ihlal edebilirler’®. Bu durumu goz éniinde bulunduran kanun koyucu tarafindan gesitli
koruma mekanizmalar1 gelistirilmis olup, bunlarin basinda, belirli kararlar bakimindan oy
hakkinin donmasina®®®, oy hakkinda imtiyazin kullanilmasinin yasaklanmasina ve azinlik
haklarina iliskin diizenlemeler gelmektedir.

HAAO’lardaki imtiyazli paylara diger bir agidan bakildiginda ise, imtiyazsiz pay
sahibi olmakla birlikte, ¢cogunlugu elinde bulunduran bu grup pay sahibinin, anonim
ortakliklarin ¢ogunluk ilkesine gore yonetilmesi esasindan yararlanmak suretiyle, imtiyazli
pay sahiplerinin menfaatlerini ihlal eder nitelikte karar almalarinin da miimkiin oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Nitekim calismamizin onceki boliimlerinde yer verildigi iizere,
kanun koyucu tarafindan gerek TTK’nin 389, 391 ve Yeni TTK’nin 454, gerekse

163 Bununla birlikte, Yeni TTK mn “Sirketler Toplulugu”nu diizenleyen 195 ila 209’ uncu maddeleri arasinda,
hakim sirket bakimindan, hakimiyetin hukuka aykir1 olarak kullanilmasi ve hakim sirketin giivenden dogan
sorumlulugu diizenlenmistir. Sirketler toplulugunda hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi ve sonuglar ile
giiven sorumluluguna iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. NILSSON OKUTAN, Giil: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, Istanbul 2009, s. 223 vd.

164 Amerikan hukukunda miitevelli yiikiimliiliigii olarak adlandirilan yiikiimliliik, biinyesinde sadakat ve 6zen
yikimliiliigiinii bir arada barindirmaktadr KRAAKMAN ve Digerleri, s. 78. “Fiduciary duty” ile ilgili
ayrintili bilgi icin bkz. FRANKEL, Tamar: “Fiduciary Law in The Twenty-First Century”, Boston
University Law Review, S.3, C.91, Boston 2011, s. 1289 vd.

165 CLARK, Robert Charles: Corporate Law, 6. Baski, Boston 1986, s. 141.

' CLARK, s. 141.

167 Ayn1 yondeki goriis igin bkz. ARKAN, s. 49; IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 92-93.

%8 Anonim ortakliklarda oy hakkmin donmasna iliskin hususlarda ayrintili bilgi igin bkz. CANTIMUR,
Zeynep: Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Oy Hakkinin Donmasina iliskin Uygulamalarmn Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 Ve Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerlendirilmesi, SPK Yeterlik Etiidii,
Ankara 2010, s. 8 vd.
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SPKn’nun 12 ve 46’nc1i maddelerinde imtiyazli pay sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasina iliskin 6zel hiikiimler sevk edilmek suretiyle bu tiir menfaat ¢atismalarinin
Oniine gecilmeye calisilmistir.

Ote yandan, HAAO’larda birden fazla imtiyazli pay grubunun bulunmasi veya
imtiyazli paylarin bir¢ok pay sahibine dagilmis olmasi halinde, durum daha da karmasik bir
hal almaktadir. Ciinkii bu halde, farkli menfaat gruplar1 arasinda yasanan catismalar
yaninda, bir de s6z konusu menfaat gruplarinin kendi igerisinde organize hareket etmesi
gerekliliginden kaynaklanan, koordinasyon maliyeti ortaya ¢ikmaktadir'®. Bu da soz
konusu menfaat sahiplerinin kolektif bir eylem i¢inde bulunmalarini zorlastirmakta ve
temsil sorununun iki farkli boyut kazanmasina neden olmaktadir. Bu koordinasyon sorunu
ve maliyeti, menfaat gruplarinin, daha ¢ok hususta karar alma yetkisini temsilci
konumundaki kisi veya gruba terk etmelerine sebebiyet vermektedir. Ayrica bu durumda,
temsil olunan grubun belirli bir hedef {izerinde uzlasarak, temsilcinin bu hedefe uygun
hareket edip etmedigini kontrol etmesi ¢ok daha zor bir hal almakta, bu da temsil sorunun
asilmasi hususunda daha fazla maliyet ortaya ¢gikarmaktadir.

Goriildiigi tizere, imtiyazli paylar HAAO’lar bakimindan ayr1 bir 6nemi haizdir ve bu
konuda HAAO’larda hassas bir denge s6z konusudur'’®. HAAOlarda yonetim ve/veya oy
hakkinda saglanan imtiyazlar bir agidan, Ozelikle aile ortakliklarinda hakim ortagin
yonetimi kaybetmesi, yani ortakliin iiciincii kisilerin eline ge¢mesi endisesi tasimasina
engel olmakta ve bdylelikle halka acilmay: tesvik edici bir unsur olarak goriilmektedir™™.
Diger agidan ise imtiyazli paylar, pay sahipleri arasindaki dengeyi bozan bir durum olarak
elestirilmektedir. Imtiyazli paylar nedeni ile HAAO’larin “ele gegirilmesi imkansiz birer
kale”’ye doniigmesi, ortaklik i¢i denetim mekanizmalarinin islerliginin azalmasi veya
sermaye payi ile orantisiz bir gii¢ saglayan “miilkiyetsiz kontrol” durumunun meydana
gelmesi gibi olasiliklar, HAAO’larda imtiyazlarin varligina getirilen olumsuz elestirilerin
basinda gelmektedir'’,

Nitekim imtiyazli paylara iliskin bu hassas dengeyi gbz 6niinde bulunduran Kurul,
imtiyazli paylara iliskin rejimi 1.7.1998 tarih ve 49/721 sayili Kurul ilke karar*® ile
belirlemistir.

Buna gore ¢agr yolu ile ilk defa halka agilan anonim ortakliklarin halka agilmalari,
ortak sayis1 nedeni ile Kurul kaydina alinan anonim ortakliklarin ise ilk fiili halka arzlar
oncesinde ya da halka agilma/ilk fiili arz esnasinda imtiyazli pay yaratilmasi miimkiindiir.
Bununla birlikte, Kurul kaydinda bulunan bu anonim ortakliklarin mevcut imtiyaz
hiikiimlerinde “hakkin koétiiye kullanilmasi”, “objektif iyiniyet kurali”’na aykiri hareket
edilmesi anlamini tagiyan ya da “miilkiyetin tabana yayilmas1” amacini zedeleyebilecek,
ortaklig1 zarara ugratabilecek diizenlemeler yapilmasi, yatirimer i¢in biyiik tehlike arz eden

19 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 36; LAGA, Hilde/PARREIN, Floris: “Corporate Governance in a
European Perspective”, Eurpoean Company Law Action Plan Revisited (Edited by GEENS, Koen/HOPT,
Klaus J), Belgika 2010, s. 85, 101.

0 MANAVGAT, Caglar: “Sermaye Piyasasi Bakimindan imtiyazli Paylara Bakis”, Yaklasim Dergisi,
S.117, 2002, s. 146.

1 yonetimsel haklarda taminan imtiyazlar, halka agilma sonrasinda stratejik ortaklik yapisi degisiklilerinde
ve ozellikle bu amagla yapilan birlesmeler bakimindan giindeme gelmektedir. Zira ortakligin mevcut {iretim
ve hizmet yapisina katma deger saglayabilecek olan pay sahipleri, yiiksek oranda sermaye koymay1 tercih
etmedikleri takdirde, yonetimde temsil edilebilmek adina imtiyaz talebinde bulunabilmektedir. Imtiyazli
paylar1 bu bakimdan da HAAO’lar igin olumlu bir arag¢ olarak goriilmektedir. MANAVGAT, Imtiyazl
Paylara Bakis, s. 146-147.

2 MANAVGAT, imtiyazli Paylara Bakis, s. 147.

173 6-10.7.1998 tarih ve 1998/27 sayili Kurul Haftalik Biilteni’nde yayimlanmustir.
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ya da sermaye piyasasinin Ozellikleri ile bagdagmayan sozlesmesel imtiyazlara yer
verilmesi durumunda, “somut olay ve sozlesme degisikligi amaciyla basvuruda bulunan
ortaklik ile bagli kalmak kaydiyla” Kurul tarafindan imtiyazlara iliskin diizenlemelere
miidahale edilebilecektir.

Ayrica, ¢agri sureti ile halka agilan anonim ortakliklarin halka agildiktan sonra, ortak
sayist nedeni ile Kurul kaydina alinan anonim ortakliklarin ise, ilk fiili halka arzdan sonra
yeni imtiyaz yaratmasi miimkiin degildir. Bunun yaninda, mevcut imtiyazlarda degisiklik
yapilmasinin istenmesi halinde de, bu taleplerin kabul edilebilmesi i¢in imtiyazlarinin
Oziiniin degismemesi, konu ve kapsam bakimindan genisletilmemesi gerekmektedir.

Goriildigi tzere, anilan ilke karari ile imtiyazlar, halka agilma Oncesi ve sonrasi
olmak iizere iki farkli rejime tabi tutmustur. Buna gore, halka acilma asamasina kadar
serbestce imtiyaz yaratilabilecektir'’. Bu genel kuralin istisnasi ise “hakkin kotiiye
kullanilmas1”, “objektif iyiniyet kurali”’na aykir1 hareket edilmesi anlamini tasiyan ya da
“miilkiyetin tabana yayilmasi” amacii zedeleyebilecek, ortakligi zarara ugratabilecek
diizenlemeler yapilmasi, yatirimer i¢in biiylik tehlike arz eden ya da sermaye piyasasinin
ozellikleri ile bagdasmayan sozlesmesel imtiyazlara yer verilmesi haldir. Bu halde Kurul
miidahale yetkisini sakli tutarak, halka acilma Oncesinde de imtiyazlara miidahale
edilebilmesini olanakli kilmistir'”®. Bununla birlikte, halka agilmadan sonra yeni imtiyaz
yaratilmasi miimkiin bulunmamaktadir. Aksi durumun kabulii, yatirnmcinin halka arz
sonrasinda tamamen farkli bir ortaklikta ortak olmaya zorlanmasi anlamima gelecektir'™.
Ayrica, mevcut imtiyazlarda degisiklik yapilmasi da ancak imtiyazlarinin 6ziiniin
degismemesi, konu ve kapsam bakimindan genisletilmemesi halinde miimkiin

olabilecektir!”’.

Bu ¢ercevede, Kurul ilke kararindaki diizenleme ile de ortaya konuldugu iizere,
HAAO’larda imtiyazlarin kontrollii bigimde varligin1 korumasi, en uygun ¢6ziim yolu
olarak gérﬁlmektedirl78. Zira imtiyazl paylar hukuk diizeninin tanimis oldugu bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmakla birlikte, imtiyaz kavraminin ayni zamanda hukuku sekillendiren
bir sosyal gerc;eklik179 olarak kabul edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, hem
kara Avrupasi ve 6zellikle Tiirk hukukunda belirli pay sahiplerinin hakim konumda oldugu
HAAO’larin varliklarin1 ve isleyislerini sagliklt bir bicimde siirdiirebilmesi, hem de
sermaye piyasalarinin biiylime ve gelisimine katkida bulunulabilmesi i¢in, HAAO’lar
bakimindan imtiyazli paylarin tiimiiyle reddi veya tamamen serbest birakilmasi gibi ug
yaklagimlardan ziyade, kamu giicii yani denetimi kapsamindaki bir sistem icerisinde,
imtiyazli paylar bakimindan kontrollii bir serbestinin mevcudiyetinin en saglikli yontem
oldugu distiniilmektedir.

1% Kurul’un, halka agilma 6ncesinde imtiyaz yaratilmasma izin vermesi ve halka agilma bakimimdan bu

stratejik planlamayr miimkiin kilmasi yerinde bir diizenlemedir. MANAVGAT, imtiyazli Paylara Bakis, s.
148

75 Bu yetki gok istisnai bir nitelik arz etmekte olup, daha ¢ok s6z konusu ilke kararindan 6nce ihdas edilen
imtiyazlar bakindan énem tagimaktadir. MANAVGAT, imtiyazli Paylara Baks, s. 149

16 MANAVGAT, imtiyazli Paylara Bakis, s. 149

Y7 Ornegin, oy hakkinda imtiyazh paylarda, pay basina diisen oy sayisinn, yonetim kurulu iiyeligine aday
gosterme imtiyazi veren paylarda, imtiyazli grubun aday gosterme kontenjani halka agilma sonrasi
artirllamayacaktir. Benzer sekilde, hakla agilma sonrasinda, oy hakkinda imtiyazli paylar yerine, yonetim
kurulu iiyeliklerine aday gésterme hakkini haiz imtiyazli paylar ¢ikarilamayacaktir. MANAVGAT, imtiyazli
Paylara Bakis, s. 149

178 Ay1 yondeki goriis igin bkz. MANAVGAT, imtiyazli Paylara Bakis, s. 150.

" GEENES/CLOTTENS, s. 152.
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2.3. Temsil Sorununu Asma Maliyetini Azaltma Yontemleri
2.3.1. Genel Olarak

Anonim ortakliklar ve 6zellikle HAAQO’lar bakimindan, pay sahiplerinin, daha dogru
bir ifade ile menfaat gruplarinin kendi cabalart ile temsil sorununu asmalar1 ciddi bir
maliyet gerektirdiginden, bu maliyetin diisiiriilmesi ve pay sahiplerinin asimetrik bilgi
dezavantajindan kurtarilmasi amaci ile hukuk diizeni tarafindan bir takim yontemler
gelistirilmistir. Bunlar diizenleyici stratejiler (regulatory startegies) ve yonetim stratejileri
(governance strategies) olmak iizere iki baslik altinda gruplandirilabilir.

Diizenleyici stratejiler, temsil iliskisine dogrudan etki etmek suretiyle, temsilci
konumundaki kisilerin nasil hareket etmesi gerektigini emredici sekilde belirten kurallardir.
Buna karsilik yonetim stratejileri, temsil olunan kisilerin, temsilcinin is ve eylemleri
iizerindeki kontrol mekanizmalarmi kolaylastirmaya cahisir'®®. Dolayisiyla yonetim
stratejilerinin basarisi, lehlerine kontrol haklari tesis edilen temsil olunanlarin, s6z konusu
haklar1 kullanma kabiliyeti ile dogru orantili olarak degismektedir. Ayrica ydnetim
stratejilerinde temsil olunanlarin kendi aralarindaki koordinasyon maliyeti nedeni ile
temsilcinin eylem ve islemlerini izleyerek denetlemesi veya temsilcinin uygunsuz is ve
eylemlerinin bulundugunun tespiti halinde, hangi araglarla nasil bir yaptirim uygulanmasi
gerektiginin belirlenmesi ayr1 bir giiclik arz etmektedir. Bu nedenle genel olarak
diizenleyici stratejilerin, yonetim stratejilerine gore daha basarili bir yontem oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Zira diizenleyici stratejilerin basarisin1 etkileyen daha farkli
faktorler bulunmakta olup, s6z konusu diizenlemelere uyulup uyulmadiginin anonim
ortaklik disinda kalan bir diizenleyici otorite veya mahkemeler tarafindan yapilmasi bu
basaridaki en biiylik etkendir'®’. Bu da beraberinde, dogru bir bicimde yapilandirilmis
diizenleyici otorite veya mahkemeler yaninda, temsilcinin eylem ve iglemleri hakkinda
verilen bilgilerin dogrulugunun ilgili kamu otoritesi tarafindan tasdik edilmesine olanak
veren etkili kamuyu aydinlatma mekanizmalarinin varligini gerekli kilmaktadir. Buna
karsilik, yonetim stratejilerinde, uygulama basarisi1 temsil olunanlarin yeteneklerine bagl
bir husus oldugundan, temsilcinin eylem ve islemlerine iliskin bilgilerin kamu otoriteleri

tarafindan dogrulanmas gibi bir zorunluluga gerek bulunmamaktadir'®,

Diinyadaki hukuk diizenlerinin bircogunda, HAAO’larda pay sahipligi, aile
sirketlerinde aile bireyleri veya digerlerinde kurumsal yatirimeilar gibi birkag pay sahibi
grubun elinde toplanmis haldedir. Pay sahipliginin bu sekilde belirli bir grubun elinde
yogunlastigr hallerde koordinasyon maliyetlerinin diisiik olmasi nedeni ile yonetim
stratejilerinin daha etkili bir yontem oldugu savunulabilir. Ote yandan, pay sahipliginin
halka yayildigi, baska bir ifade ile daginik bir yapi1 sergiledigi hallerde ise yOnetim
stratejilerinden ziyade diizenleyici stratejilere ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu diizenlemelere
uyumun kontrolii bakimindan da diizenleyici stratejilerin daha etkin bir gozetim, zorlama
ve yaptirim sistemine ihtiyaci bulunmaktadir. Bu nedenle pay sahipliginin daha daginik bir
yapt sergiledigi Amerikan hukukunda diizenleyici stratejilerinin yogun oldugu bir sistem
goze carpmaktadir. Avrupa Birligi (AB) hukukunda ise daha ¢ok ydnetim stratejileri
uygulanmaktad1r183. Bu cer¢evede Amerikan hukukunda kamuya aciklamanin odak
noktasini iligkili taraf islemleri olusturmakta iken AB hukukunda, kamuyu aydinlatmanin
odaginda, yonetim kurulunun yapist yer almaktadir. Benzer sekilde, Amerikan hukukunda

1% KRAAKMAN ve Digerleri, s. 38; DAVIES, s. 113.
181 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 38.

182 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 38; DAVIES, s. 113 vd.
183 GEENES/CLOTTENS, s. 150.
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pay sahipliginin dagilmis olmasi ve yonetim kurulunun pay sahiplerinden bagimsiz bir yap1
sergilemesi nedeni ile Amerikan HAAO’lar hukuku, yonetim kurulu merkezli bir yapi

sergilemekte ve pay sahipleri merkezli bir kamuyu aydinlatma politikasi icermektedir'®*.

2.3.2. Diizenleyici Stratejiler

Diizenleyici stratejilerinin  basinda kanun koyucu veya diizenleyici otoriteler
tarafindan ihdas edilmis olan kurallar ve standartlar gelmektedir. Kurallar ve standartlar
temsil iliskisinin igerigine dogrudan etki eder bir nitelik gostermektedir. Kurallar,
temsilcilere, temsil olunanlarin menfaatlerini ihlal edici nitelikteki kararlarin alinmamasi
veya eylem ve islemlerin yapilmamasi hususunda emir buyurucu niteliktedirler. Kurallar bu
0zelligi nedeni ile menfaat gruplarina ihlal oncesi (ex ante) bir dnlem saglamaktad1r185.
Standartlar ise daha ziyade, ihlal sonrasi (ex post) bir denetim ve koruma mekanizmasi
saglamakta olup, temsilciler tarafindan gerceklestirilen ilgili eylem veya islemlerde
standartlara uyumun saglanip saglanmadiginin ilgili mahkeme veya otorite tarafindan takip
edilmesi gerekmektedir.

Diizenleyici stratejilerin diger bir grubunu, anonim ortaklik pay sahipligi sifatinin
kazanilmasina ve bundan ayrilmaya (terms of entry and exit) iliskin diizenlemeler
olusturmaktadir. Kurallar ve standartlardan farkli olarak, bu tiir diizenleyici stratejiler,
temsil iligkisinin kurulmasindan 6nceki asamalarin diizenlenmesini ve boylelikle taraflarin
temsil iliskisine girismesinden Once, gerekli bilgilere erisiminin saglanmasini
amaglamaktadir. Boylelikle temsilci konumunda olacak kisilerin  gdsterecekleri
performansa iligkin bilgilerin dnceden yayimlanmasi, temsil olunanlara énemli bir 6ngorii
saglamaktadlrl%. Pay sahipligi sifatinin kazanilmasi ile ilgili diizenlemeler ozellikle
sermaye piyasast bakimindan 6nem arz etmektedir. Zira HAAO’larda pay sahibi olmak
isteyen yatirimcilarin, sz konusu HAAO’lar tarafindan bir agiklama yapilmadigi siirece,
bu sirketler hakkinda sahip olabilecekleri bilgi miktar1 ve niteligi oldukc¢a simirl
diizeydedir. Nitekim SPK tarafindan sermaye piyasasi araglarmin ihract oncesinde
izahname yayimlanmasi, ithra¢ sonras1 6nemli bilgilerin diizenli olarak kamuya ag¢iklanmasi
ve bazi HAAO’lar bakimindan KYT’lere uyumun zorunlu tutulmas: hususunda
diizenlemeler yapilmak suretiyle, HAAO’lar bakimindan ortaya ¢ikan bu zorluk en aza
indirgenmeye ¢alisilmaktadir. Dolayisiyla HAAO’larda pay sahibi olmak isteyen
yatirimcilarin bagvurabilecegi en 6nemli bilgi kaynagini, s6z konusu HAAQO’lar tarafindan
sistematik ve/veya periyodik olarak yatirnmcilarin  bilgisine sunulan agiklamalar
olusturmaktadir.

Pay sahipliginden ayrilmaya iliskin diizenlemeler ise iki farkli sekilde karsimiza
cikmakta olup, bunlar pay sahibinin ortakliktan ¢ikma hakk: (right to withdraw) ve sahip
olunan ]fa7y1ar1n piyasada satilmasi suretiyle ortakliktan ayrilma hakkidir (right of
transfer) 8 Ortakliktan ¢ikma hakki, birlesme veya devralma gibi anonim ortaklik
bakimindan 6nemli kabul edilen bazi kararlara muhalif kalan pay sahiplerinin, s6z konusu
eylem veya islemin gerceklesmesinden O6nce paylarinin bedelini ortakliktan talep etmek
suretiyle ayrilmasini ifade etmektedir. Ortakliktan ayrilma hakki'®® ise, pay sahibinin sahip

184 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 32.

185 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 39.

18 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 40; DAVIES, s. 113 vd.

7 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 41.

8 Tirk anonim ortakliklar hukukunda pay sahibinin ayrilma hakkma iligkin ayrmtili bilgi i¢in bkz.
SONMEZ, Yusuf Ziyaeddin: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortaliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009,
s. 171 vd.
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oldugu paylar1 piyasada ve 6zellikle paylar1 borsada islem goren HAAQO’lar bakimindan
borsada satmak suretiyle pay sahipliginden ayrilmayi ifade etmektedir.

Bu noktada, paylar1 {igiincli kisiye satmak suretiyle ortakliktan ayrilma hakkinin,
ortakliktan ¢ikma hakkina gore daha zayif bir koruma sagladigini séylemek miimkiindiir.
Zira bu durumda devralan kisinin, devredenin satma nedenini goz o6niinde bulundurarak ve
gelecekteki muhtemel kayiplart diisiinerek daha diisiik bir fiyat Onerisinde bulunmasi
kuvvetle muhtemeldir. Ancak, bu halde, yeni pay sahibinin, temsilci konumunda olan
hakim ortak ve/veya yonetim kurulu iizerinde daha etkili bir gozetim ve denetim

uygulamasi ihtimali de bulunmaktadir'®.

2.3.3. Yonetim Stratejileri

Anonim ortaklik biinyesindeki temsil maliyetlerinin azaltilmasina yonelik olarak
gelistirilen yonetim stratejilerinin baginda yonetim kurulu iiyelerinin se¢imine, atanmasina
ve bunlarin goérevden alinmasina iligkin olarak pay sahiplerine taninmis olan haklar
gelmektedir. Nitekim bu haklar, kurumsal yonetimin de merkezinde yer almakta olup, bazi
hukuk diizenlerinde pay sahipleri arasindaki temsil sorununun yaninda, anonim ortakligin
is¢ileri ile pay sahipleri arasindaki temsil sorunun ¢ozliimiine de katki saglayan bir arag

olarak kabul edilmektedir®,

Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imine, atanmasina ve bunlarin gorevden alinmasina
iligkin haklar yaninda, bazi hususlara iliskin karar mekanizmalarinin baslatilmasina veya
alinan kararlarin onaylanmasina iliskin olarak pay sahiplerine saglanan haklar da yonetim
stratejileri arasinda sayilabilir. Bununla birlikte anonim ortaklikta esasen idare ve temsil
yetkisinin yoOnetim kuruluna birakilmig olmasi ve yalnizca esas sozlesme degisikligi,
birlesme veya devralma gibi belirli ve 6nemli kararlar bakimindan genel kurulun bir karar
ve onay mekanizmasi olarak gorev yapmasi nedeni ile bu yontemin fiiliyatta etkin bir

uygulama alan1 bulmakta zorlandigin1 belirtmek yerinde bir tespit olacaktir*®",

Yonetim stratejilerine iliskin diger bir yontem ise, temsil olunanlarin denetim ve
gbzetim giliciinii artirmaktan ziyade, temsilciyi temsil olunanlarin menfaatini gozetmek
dogrultusunda motive ederek, temsilci konumundaki kisilerin basarili olarak addedilen is ve
eylemleri nedeni ile tesvik edilmesidir'®”. Bu yontem iki sekilde uygulanabilecek olup, ilki
temsilcilerin maddi yonden odiillendirilmesidir. Bu halde temsilcilerin geliri dogrudan
temsil olunanlarin elde edecekleri menfaat miktarina baglanabilecegi gibi, boyle bir bagl
mekanizma  Ongoriilmeksizin, temsilcilerin  performanslart ile baglantili  olarak
odiillendirilecekleri sekilde bir uygulamanin gelistirilmesi de miimkiindiir. Tesvik
yontemlerinden ikincisi ise, temsilcinin temsil olunanin menfaatlerine aykiri hareket etmesi
halinde, kisisel menfaat elde etmesinin 6niine gegmeye calismaktadir. Bu halde temsilciye
maddi menfaat saglanmasi yerine, temsilcinin sayginlik, piyasa itibar1 gibi daha giigsiiz
motivasyon araglar ile tesvik edilmesi s6z konusudur. Bu durumda temsilciye bir nevi
kayyumluk (trusteeship) gorevi verilmektedir'®®. Bu yontemin en onde gelen 6rnegi de
bagimsiz yonetim kurulu iiyeligidir'®. Zira bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin, hakim pay

189 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 41.

1% KRAAKMAN ve Digerleri, s. 42; DAVIES, s. 113 vd.

I KRAAKMAN ve Digerleri, s. 42; GEENES/CLOTTENS, s. 147.

192 Ornegin esit islem ilkesinden hareketle, azinlikta kalan pay sahiplerinin, kontrolii elinde bulunduran pay
sahipleri ile ayn1 kar paymi alacaginin kararlastirilmasi halinde, temsilci konumundaki kisiler daha fazla kar
pay1 elde edebilmek i¢in azinlik pay sahiplerinin menfaatine olan kararlar: alacaktir.

1% KRAAKMAN ve Digerleri, s. 43; DAVIES, s. 194.

194 Tamamuyla bagimsiz bir yonetim kurulu iiyesinden bahsedebilmek igin, bu kisinin ortaklik biinyesinde yer
alan hicbir menfaat sahibine gii¢lii finansal iliskiler ve herhangi bir tesvik edici unsur ile bagli olmamasi,
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sahibi ve/veya yonetim kurulunun diger iiyeleri ile dogrudan bir maddi menfaat iligkisi
bulunmamasi nedeni ile verecegi kararlarda tiim pay sahiplerinin menfaatlerine uygun
olarak hareket edecegi Varsayllmaktadlrlgs. Benzer sekilde, anonim ortakligin finansal
tablolarnin bagimsiz denetgiler tarafindan onaylanmasi halinde de bir kayyumluk
iliskisinin varligindan bahsedilebilir. Zira bagimsiz denctim faaliyetini gerceklestiren kisi
veya sirketler bakimindan 6nemli olan s6z konusu anonim ortakliktan elde edilen
menfaatten ziyade, piyasada elde edilen sayginlik ve giivenilirliktir.

2.3.4 Temsil Sorununu Asma Maliyetini Azaltma Yontemleri Ornekleri
2.3.4.1. Kamunun Aydinlatilmasi

Kamunun aydmlatilmasi™® ilkesi veya zorunlulugu, temsil sorununun asilmasina
iliskin olarak pay sahiplerinin katlanmak durumunda kaldiklar1 maliyetleri azaltmaya
olanak veren en etkili yontemlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®’. Nitekim kamuyu
aydinlatmanin sermaye piyasalarinda diiriistliigii ve giiveni saglamaya yonelik temel arag
oldugu evrensel boyutta genel kabul gormektedir. Bunun en carpict kaniti da, cesitli
iilkelerin sermaye piyasasi mevzuatinda goriilen nispi farkliliklara karsilik, ortak kamuyu
aydinlatma ilkelerine ulasilmig olmasidir'®,

motivasyonun daha ¢ok etik degerler ve itibar ile saglanmis olmasi gerekmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu
liyesine iligkin diizenlemelerde bas1 ¢eken hukuk diizeni Amerikan hukukudur. Amerikan Case Law, ticaret
sirketlerinde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunmasini tesvik edici kararlar vermekte, Amerikan sermaye
piyasast hukukuna iligkin diizenlemeler de yonetim kurulu iiyelerinin g¢ogunlugunun bagimsiz iyelerden
olusmasint zorunlu tutan hiikiimler icermektedir. Ayrica Sarbanes Oxley Kanunu ile HAAO’lar bakimindan
tamamiyla bagimsiz denetim komiteleri olusturulmasi ve bu komitelerin dis denetcilerin se¢imi konusunda
yetkilendirilmesi gerektigi hiikme baglanmistir. AB hukukunda ise ticaret sirketlerinde bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi bulunmasina iliskin herhangi bir zorunluluk bulunmamakla birlikte, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerine iliskin diizenlemelere tavsiye niteligindeki en iyi uygulama kurallarinda (codes of best practices)
rastlanmaktadir. Ancak, AB hukukunda paylari borsada islem goren anonim ortakliklarin ve kamu
menfaatinin 6n planda tutuldugu bankalar gibi diger 6zel nitelikli anonim ortakliklarin yonetim kurullarinda
finansal bilgi diizeyi yiliksek en az bir bagimsiz iiyenin bulunmasi zorunlu tutulmustur. KRAAKMAN ve
Digerleri, s. 65-68.

1% Aymi yondeki goriis icin bkz. IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 63. Bu hususlara ek olarak; Sarbanes
Oxley Kanunu’nun ana hedefleri su sekilde 6zetlenebilir: Sirket yonetiminin daha ¢ok hesap verebilir konuma
taginmasi, seffaflik diizeyinin artirilmasi, sirketleri gozeten ve denetleyen kamu kurumlart ile bagimsiz
yetkililerin gorev ve yetkililerin artirilmasi, sirket organlari arasindaki menfaat catigmalarinin ortadan
kaldirilmasi, denetlemenin daha gii¢lii bir konuma getirilmesi, muhasebe standartlarinin gelistirilmesi ve
Securities Exchange Commission’in giiciiniin ve dolayisiyla yetkilerinin artirilmasi. Yeni TTK’nin Gerekgesi.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iliskin Ingiliz hukuku uygulamalar1 hakkinda ayrintili bilgi icin bkz.
DAVIES, s. 193 vd.

196 K amunun aydmlatilmasi ilkesinin tarihi gelisimi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. IHTIYAR, Mustafa:
Sermaye Piyasas1 Hukukunda Kamuyu Aydinlatma {lkesi, istanbul 2006, s. 5 vd.

97 Byrada kamuyu aydinlatma kavrami ile kastedilen zorunlu kamuyu aydinlatma olup, ihtiyari kamuyu
aydinlatma calismamizin kapsamui disinda kalmaktadir. Zorunlu kamuyu aydinlatma anlayisinin temelinde,
HAAO?lar tarafindan yeterli veya karsilastirmaya olanak verecek nitelikte bilginin agiklanmayacagi diisiincesi
yatmaktadir. Buna iliskin ii¢ teorik neden ileri siirilmektedir. Bunlardan ilki HAAO yapis1 igerisindeki
menfaat gatismalaridir. ikinci neden, yapilan agiklamalarin agiklamay1 yapan sirkete 6zgii olmast nedeni ile
her durumda farklilik gdstermesi ve piyasanin tiimiinde verdigi faydanin farklilasmasidir. Ugiinciisii ise, boyle
bir zorunluluk ile tim HAAQ’lar tarafindan yapilan agiklamalara hem sekil hem de icerik bakimindan bir
standart getirilerek, belirli bir kalitenin yakalanmasina hizmet etmek ve karsilasgtirma yapmaya olanak
vermekti. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 278; GRADE, Nelissen Jean-Marie/Wauters, Mathias:
“Reforming Legal Capital: Harmonisation or Fragmentation of Creditor Protection”, Eurpoean Company Law
Action Plan Revisited (Edited by GEENS, Koen/HOPT, Klaus J), Belgika 2010, s. 37.

1% MANAVGAT, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer - Takeover Bid), Ankara 1997, s. 73;
THTIYAR, s. 5. Ayrica Amerika’da sermaye piyasasinin yasal bir diizenlemeye baglanmasinin karakteristik
ozelligi, ayrintih ve emredici bir sekilde kamuyu aydinlatma sisteminin olusturulmus olmasidir. Bazi
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Kamuyu aydinlatmanin amaci, ilgililerin isletmenin ve sirketin ekonomik ve mali
durumu ile sirkette i¢ ige gecmis olan menfaat iligkileri hakkinda gercek, tam, acik ve
yeterli bilgi sahibi olmalar1 suretiyle korunmalarinin, isletme ve sirket hakkinda saglikli bir
yargilya varmalarinin, dolayisiyla haklarim1  bilingli  bir sekilde kullanmalarinin
saglanmamdlrlgg. Buradaki hedef yatirim risklerini ortadan kaldirmak degil, muhtemel
riskleri anlayip geregi gibi degerlendirme yapabilmesi i¢in yatirimciya tam, dogru ve diiriist
bicimde bilginin aktarilmasidir. Bu nedenle yatirnrm kararim1 vermek hususu tamamen
yatirimetya aittir. Zira kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirnmcinin aktif bir rol istlenerek
piyasada etkin olmasmi ve kararlarin1 kendisinin vermesini gerektirirzoo. Dolayisiyla
kamuyu aydinlatma sisteminin, yatirnrmcinin aktif konumda oldugu bir yapiyr amagladigi
sOylenebilir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi, baska bir agidan da, pay sahiplerini, hakim ve/veya
yonetim kurulu iyesi konumda olan pay sahiplerine karsi koruma islevini yerine
getirmektedir. Boylelikle anonim ortaklik biinyesindeki menfaat catigmalarindan pay
sahipleri haberdar edilmekte bu bilgilere gore islemlerde bulunmalar1 saglanmaya
g:ahs1lmaktad1r201.

SPKn’nun 1’inci maddesinde Kanun’un konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirtlarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasimi saglamak
amactyla; sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde g¢alismasini, tasarruf
sahiplerinin hak ve vyararlarinin korunmasini, diizenlemek ve denetlemek olarak
belirtilmistir. S6z konusu hiikiimde belirtilen gerek sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve
kararlilik i¢inde caligmasi gerekse tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi
arasinda siki bir baglilik mevcut olup®®, bunlarin etkin bir sekilde saglanabilmesi kamunun
zamaninda, tam ve dogru sekilde aydinlatilmasi ile miimkiin olmaktadir.

Kamunun aydinlatilmas1 kavrami Ogretide ortak pay sahipleri ve alacaklilarin
menfaatlerini korumaya ve haklarini bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden,
gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin
aldatilmalarim1 6nleyip, ortaklik yararina kazanilmalarimi saglayan, 6zel ekonomik giiciin
milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun ¢alismasini %erg:eklestiren, gerek i¢, gerek dis
denetimi i¢ine alan ilkelerin tiimii olarak tanimlanmaktadir 03,

Bu tanimdan da agikca gorildiigi iizere, kamuyu aydinlatmanin en biiyiik 6zelligi,
muhataplarmin olduk¢a genis olmasi ve bu ilkenin her bir muhatap bakimindan 6nem
tasimasidir. Ayrica kamuyu aydinlatma bir ilkeler biitiinii teskil etmektedir. Zira sermaye
piyasasinda giiven, piyasa ilgililerinin aldatilmamasi, ilgililere haklarini bilingli olarak
kullanma imkéani1 saglamasi ile i¢ ve dis denetim aslinda birbirinden ayr1 birer ilke iken,
kamuyu aydinlatma ilkesinin gerceklestirilmesi i¢i adeta birlikte hareket etmekte ve bir

biitiin olusturmaktad1r204.

Sermaye piyasasi ilgilileri katildiklar1 veya katilmay1 diisiindiikleri ortakliklarin idari
ve mali durumunu bilmeyi, ortaklik biinyesindeki ¢esitli ¢ikar iliskilerini 6grenmeyi ve

istisnalar diginda neyin ne zaman kamuya agiklanmasi gerektigi bu sistemde agik bir sekilde belirlenmistir.
YANLI, 221.

199YANLLI, s. 105; SEHIRLI, s. 43; TURANBOY, Ticaret Kanunu Tasaris1 Hakkindaki Gériisler, s. 898.
“O{HTIYAR, s. 92-93; YANLI, s. 105-106.

“L{HTiYAR, s. 93.

22y ANLL, s. 96.

28 TEKINALP, Unal: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Basi, istanbul 1979, s. 53.
Ogretideki diger tanimlar igin bkz. IHTIYAR, s. 59-63.

“*IHTIYAR, s. 62.
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zaman igerisinde ortaklikta medya gelen degisikliklerden haberdar olmay1 tercih ederler.
Yatirim kararlarini etkileyecek bilgilere tam olarak, digerleri ile ayn1 kapsamda ve ayni
anda ulasmayi isterler. Iste kamuyu aydinlatma ilkesinin fonksiyonu da bu noktada ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirnmcinin yatirim kararlarini
etkileyebilecek her tiirlii bilginin, tamlik, aciklik, dogruluk ve diirtistliik ¢ergevesinde ayni
kapsamda ve es zamanli olarak sermaye piyasasinin muhataplarina sunulmasini ifade
etmektedir®®. Baska bir deyisle, kamuya aciklanacak olan bilgilerin aciklamadan
yararlanacak kisi ve kuruluslarin karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda,
dogru eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir
bicimde kamuya sunulmasi gerekmektedir.

Nitekim SPKn hiikiimleri uyarinca ihra¢ ve halka arzda izahname ve sirkiiler
yayimlanmasi, ihra¢ veya halka arzin ardindan HAAO ile ilgili 6nemli bilgilerin
yatirimcilara duyurulmasina iligkin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi, finansal tablo ve
raporlarin, bagimsiz denetim raporlarinin periyodik olarak yayimlanmasi, belirli miktarin
tizerindeki pay edinimlerinin agiklanmasi, heniiz kamuya ac¢iklanmamis olan bilgilere sahip
kisilerin bu avantajdan yararlanmak sureti ile islem yapmasinin yasaklanmis olmasi
zorunluluguna iligkin diizenlemelerin tiimii bunun birer yansimasi olarak karsimiza
cikmaktadir. Zira ihra¢ Oncesi yayimlanan izahname, potansiyel pay sahiplerinin, soz
konusu HAAO’lara katilmak isteyip istemediklerine karar vermelerindeki en Onemli
etkendir. Thrac sonrasi 6zel durumlarin kamuya agiklanmasi kapsaminda yapilan énemli -
sirketin finansal tablolari, pay fiyatina iliskin agiklamalar, iligkili taraf islemlerine iliskin-
bilgiler de mevcut pay sahiplerinin s6z konusu HAAQO’ta pay sahibi olarak kalmaya devam
edip etmeyeceklerinin belirlenmesinde 6nemli bir fonksiyon yerine getirmektedir. Baska bir
deyisle yatirimcilar, agiklanan bu bilerden yararlanarak, haklarini, ¢ikarlarina en uygun

bicimde kullanabileceklerdir®®.

2.3.4.2. Kurumsal Yonetim

Temsil sorununun asilmasina iligkin maliyetin disiiriilmesine hizmet eden diger bir
ara¢ kurumsal yénetimdir207. Zira yasanan finansal krizler ve sirketlerin kotii yonetiminin
sonucu ortaya ¢ikan sorunlar, anonim ortakligin iyi yonetiminin, pay sahipleri i¢in oldugu
kadar, diger tim menfaat gruplari bakimindan da son derece onemli oldugunu ortaya
cikarmigtir. Nitekim yapilan deneysel calismalar, sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarinin en az finansal performanslar kadar 6nemli oldugunu, yatirim kararlariin
almmasinda kurumsal yonetim uygulamalarimin belirleyici oldugunu g6z Oniine

sermistirzos.

Kurumsal yonetim ilkeleri doktrinde, anonim ortaklik biinyesinde yer alan menfaat
gruplar1 arasindaki oyunun kurallarini belirleyen ilkeler olarak nitelendirilmektedir®®.
Diinyadaki gelismelere paralel sekilde, Tiirk sermaye piyasasi hukukunda da SPK
tarafindan, 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan
yayimlanmis olan kurumsal yonetim ilkeleri esas alinmak suretiyle Temmuz 2003°de KY1
kabul edilerek uygulamaya konulmustur. S6z konusu ilkeler Subat 2005°te revize edilmis

ve zaman igerisinde miiteaddit kez degisiklige ugramistir.

2% JHTIYAR, s. 63.

206 ARKAN, s. 49.

2T SEHIRLI, s. 11; TURANBOY, Ticaret Kanunu Tasarist Hakkindaki Gériisler, s. 898.
28 SPK KYI, s 2; LAGA/PARREIN, s. 81.

29 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 55; LAGA/PARREIN, s. 79, 83.
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SPK tarafindan yayimlanmis olan KYI dort béliimden olusmakta olup, bunlar pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruluna
iliskindir*®. KYI’nin pay sahipligi ve yonetim kurulu iyelerinin se¢imi ve atanmasi
hususlarinda yogunlagmasinin temelinde iki farkli gerek¢e bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
HAAOQ’larda, ozellikle sirketin giinliikk faaliyet ve islemleri bakimindan karar alma ve
uygulama mekanizmalarimin pay sahiplerinin elinden kismen veya tamamen alinmis
olmasidir. Zira sirketin giinliik isleyisi bakimindan her tiirli karar ve islemde pay
sahiplerinin karar vermesini beklemek, ekonomik olmadig: gibi, anonim ortakliklarin idare
ve temsil yetkisinin yonetim kuruluna birakilmasi 6zelligine de ters diisecektir. Nitekim bu
zorlugun farkinda olan kanun koyucu tarafindan, esas sozlesme degisikligi, birlesme,
boliinme, devralma, belirli miktardaki sirket varliginin satis1 gibi 6nemli hususlar disinda
kalan hususlarda karar alma yetkisi yonetim kuruluna®’ birakilmustir. KYi’nin pay
sahipligi ve yonetim kurulu iizerinde yogunlagmasinin ikinci gerekce ise sirketi idare ve
temsil yetkisinin genel olarak yonetim kuruluna devredilmis olmasi sebebiyle pay
sahiplerinin kontrol, denetim ve gozetim haklarini yalnizca yonetim kurulu {iyelerinin

secim ve atanmasina iliskin hususlarda kullanabilmesidir®*2.

SPK tarafindan 11.10.2011 tarihine kadar KYI bakimindan istege baglilik sistemi
benimsenmisti ve bu durum “uygula, uygulamiyorsan acikla” prensibi olarak ifade
edilmekteydi. Baska bir deyisle, 11.10.2011 tarihine kadar KYI’ye uyum konusunda bir
zorunluluk bulunmamaktaydi. Bununla birlikte, HAAO’lar bakimindan, KYI’de yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmamakta ise buna iliskin gerekgeli
aciklamaya, bu ilkelere tam olarak uyulmamasi dolayisi ile meydana gelen c¢ikar
catismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler
cergevesinde bir degisiklik yapilmasi planinin bulunup bulunmadigina iliskin agiklamalara
yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve bu hususlarin ayrica kamuya agiklanmasi
zorunlulugu bulunmaktaydi. Hatta SPK tarafindan belirlenen KYT’lerden tavsiye
niteliginde olanlarin uygulanmamasi halinde, herhangi bir aciklamada bulunulmasina dahi
gerek bulunmamaktaydi.

210 KYi’nin pay sahiplerine iliskin ilk bdliimiinde pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalari
konusundaki prensipler yer almakta olup, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel kurula
katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik haklarina ayrintili olarak yer verilmis; ayrica
pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbestge devri ve satisi konulart ile pay
sahiplerine esit islem ilkesi ele almmustir. KYI’nin kamunun aydinlatilmasi ve seffafliga iliskin ikinci
boliimiinde ise sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikast kurallart olusturmalar1 ve bu
kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina, periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak
bilgilerin standardina iliskin prensiplere yer verilmistir. KYI’nin iiciincii boliimiinde HAAO’lar ile ilgili
menfaat sahiplerine iliskin prensiplere, dordiincii ve son bolimde ise yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun
faaliyetlerinde yardimci olmak iizere kurulacak komitelere ve yoneticilere iliskin prensiplere yer verilmistir.
Diinya uygulamas1 bakimidan da KY1, yénetim kurulu iiyelerinin se¢im ve atanmasi ile daha ¢ok bagimsiz
yonetim kurulu tyeleri seklinde tezahiir eden kayyumluk (trusteeship) {lizerinde yogunlagsmaktadir.
KRAAKMAN ve Digerleri, s. 56.

2! Diinya uygulamasinda yénetim kurulunun yapilanmas iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki
tek yapili yonetim kuruludur. Amerika, Ingiltere ve Japonya’da uygulanmakta olan bu yapilanmada, sirketin
idare ve temsilinden dogrudan veya komiteleri araciligi ile dolayli olarak bir yonetim kurulu sorumludur. Cift
yapilt yonetim kurulu yapilanmasinda ise, yonetim kurulu icract ve icract olmayan seklinde ikili bir
yapilanma sdz konusudur. Icract olmayan kurul pay sahipleri tarafindan segilen iiyelerden olusmakta, ve bu
iiyeler icrai kararlar almasi ve uygulamasi i¢in ikinci bir kurulu segmektedirler. Ayn1 zamanda bu kurulun
gbzetim ve denetimi de icract olmayan bu iiyeler lizerindedir. AB diizenlemeleri her iki tiirdeki yapilanmaya
da cevaz vermektedir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 56-57; DAVIES, s. 202.

22 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 56.
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Bu durum, yani “uygula, uygulamiyorsan agikla” kurali AB iilkeleri bakimindan hala
gecerliligini korumaktadir. AB hukukunda paylar1 borsada islem goren sirketlerin iiye
iilkeler tarafindan benimsenmis olan kurumsal yonetim ilkelerini uygulama zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak s6z konusu sirketler tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine
uyulmamasi halinde, bunun nedenlerinin yillik raporlarda agiklanmasi gerekmektedir213.
Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi bakimindan bir zorunluluk 6ngoriilmemesinin
temelinde bu kurallara uyum konusundaki takdir yetkisinin HAAO’lara birakilmis olmasi
yatmaktadir. Zira bu sekilde HAAO’lar iizerinde itibar, pay sahibi ve piyasa baskisi

yaratilarak, ortakliklarin bu prensipleri uygulamaya tesvik edilmesi amaglanmaktadir®™.

Bununla birlikte, “uygula, uygulamiyorsan agikla” kurali ¢ergevesinde, HAAQO’lar
bakimindan kurumsal yonetim ilkelerine uyulup uyulmadigi hususunda yapilan
aciklamalarin yaniltici olmasi miimkiindiir. Nitekim Italya’da paylari borsada islem gdren
bir sirket olan Parmalat ile ilgili olay bunun en acik 6rnegini olusturmaktadir. Ad1 gegen
HAAO, ekonomik agidan ¢ok zor bir duruma diismeden birkag ay 6nce yaptig1 agiklamada,
diger hususlar yaninda bagimsiz yénetim kurulu iiyeleri bakimindan italya KYi’ne tam
uyum sagladigini agiklamis ve fakat s6z konusu bilginin gercege aykiriligi anilan tarihte
tespit edilememistir®’®.

Diger taraftan, Amerika ve Japonya hukukunda “uygula, uygulamiyorsan agikla”
kuralina yer verilmemistir. Zira Amerikan hukukunda mahkeme kararlari, AB’de uygulama
Onerisi olarak kabul edilen bircok kurali, zaten uygulanmasi zorunlu kural haline
getirmistir. Nitekim Amerikan hukukunda, 1970’lerden sonra yonetim kurulu tiyelerinin
¢ogunlugunun bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olmasi gerektigi hilkkme baglanmis ve New
York Stock Exchange tarafindan, paylari borsada islem goren sirketlerde bagimsiz yonetim
kurulu {yelerinden olusan bir denetim komitesi kurulmasi zorunlulugu getirilmistir.
Bunlarin yani sira gectigimiz 20 yillik siirede yasanan Enron ve WorldCom skandallarinin
ardindan, Delaware mahkemeleri ve Amerikan federal vergi mevzuatt HAAO’lar
bakimindan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sayisinin ve sorumluluklarinin artirilmasi

yoniinde diizenlemeler getirmistir'®,

SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine bakisi, Amerikan hukukunda benimsenen
yaklasima paralel sekilde, 11.10.2011 tarihinden itibaren farkli bir boyut kazanmigtir. Zira
s0z konusu tarihte yayimlanan 654 sayili KHK’nin 2’nci maddesi ile SPKn’nun 22/1
maddesine (z) bendi eklenmistir. Anilan hiikiim ile sermaye piyasasinda kurumsal yonetim
ilkelerini tespit ve ilan etmek, yatirim ortaminin iyilestirilmesine katkida bulunmak tizere,
borsada islem goren HAAQO’lardan halka agiklik oranlari, yatirimer sayist ve niteligi, dahil
olduklar1 endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak
belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya
tamamen uymalarint zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslar1 belirlemek, getirilen
uyum zorunluluguna aykir1 islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek, dava agmak, acilan davada uyum

% | AGA/PARREIN, s. 89.

24 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 67.

215 Zira Parmalat tarafindan yapilan agiklamada, on ii¢ yonetim kurulu iiyesinden iigiiniin bagimsiz yonetim
kurulu tiyesi oldugu ifade edilmis, fakat daha sonra bunlardan birinin hakim ortak ve ayn1 zamanda genel
miidiir konumundaki kisinin kisisel muhasebecisi ve okul arkadasi, digerinin kisisel avukati oldugu ve
iiclinclislinlin ise Parmalat ile yakin iligki igerisinde bulunan bir bankanin yoneticisi oldugu anlagilmistir.
KRAAKMAN ve Digerleri, s. 68.

21 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 68.
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zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek
Kurul’un gorevleri arasinda sayilmistir.

SPKn’nun verdigi sz konusu yetkiye istinaden, Kurul tarafindan yayimlanan Seri:IV,
No:54 sayili Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin
Teblig217 ile de, KYI, Teblig niteliginde bir diizenlemeye déniistiiriilmiis ve uluslararasi
gelismeler de dikkate alinarak ilkelerde bazi degisiklikler yapilmistir. Anilan Teblig ile
piyasa degeri ve islem hacmi gibi kriterler bakimindan piyasalarin 6nde gelen sirketlerinin
dahil oldugu IMKB 30 Endeksi’nde yer alan, bankalar haricindeki HAAO’lar tarafindan,
Ozellikle kiiciik yatirnmcilarin  etkin - bir bicimde bilgilendirilmelerini  ve sirket
yonetimlerinde etkin ve adil temsilini saglamak amaciyla segilmis bazi KYI’nin zorunlu
olarak uygulanmasina karar verilmistir. Bu ¢ergevede ilk etapta, yatirimcilarinin saglikli bir
bicimde karar vermelerini kolaylastirmak amaciyla genel kurul toplanti ilanlarmin
zamanlamasina ve igerigine iliskin ylikiimliiliikkler getirilmis, ayrica kii¢lik yatirimcilarin
etkin bir bigimde temsil edilebilmesini ve yonetim kurulunun olas1 menfaat catismalarindan
uzak bir bi¢imde etkili calisabilmesini teminen bagimsiz yonetim kurulu tyeligi bir
zorunluluk olarak diizenlenmistir®®.

Bu cercevede, KY[I’lerinin bir kismina iliskin olarak getirilen uygulama
zorunlulugunun, anonim ortakliklar hukukuna egemen oldugu belirtilen irade serbestisine,
HAAQO’lar bakimindan getirilen en belirgin smirlamalardan biri oldugu ve anonim
ortakliklar hukukuna, HAAO’larin bir kismu ile smirli olmak tizere kamusal bir nitelik
atfedildigi disiiniilmektedir.

3. Diger Ozel Nitelikli Anonim Ortakhklar

TTK’nin 273’lincli maddesinde, Sanayi ve Ticaret Bakanliginca (Giimriik ve Ticaret
Bakanlig1) yayimlanacak tebligle faaliyet alanlar1 tespit ve ilan edilecek anonim sirketlerin
Bakanlik izni ile kurulacagi ve bu sirketlerin esas sdzlesme degisikliklerinin de Bakanligin
iznine tabi oldugu hiikkme baglanmistir. Anilan hiikiim uyarinca Bakanlik tarafindan ihdas
edilen 2003/3 sayili Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulus ve Ana Sozlesme Degisikligi
Islemlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in219 5’inci maddesi uyarinca bankalar, katilim
bankalar1, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiiketici finansmami ve kart
hizmetleri sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, holdingler, doviz biifesi
isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, lisansli depoculukla ugrasan
sirketler, tarim {iriinleri lisansh depoculuk sirketleri, {iriin ihtisas borsasi sirketleri, SPKn’na
tabi ve halka acik sirketler ile serbest bolge kurucusu ve isleticisi sirketlerin kuruluslarinin
ve esas sO0zlesme degisikliklerinin Sanayi ve Ticaret Bakanliginin iznine tabi oldugu hitkkme
baglanmistir.

Goriildugi tizere, HAAO’lar yaninda, kamu menfaati bakimindan 6nem arz eden
basta bankalar®®® olmak iizere diger 6zel nitelikli anonim ortakliklarin da kurulus ve esas
sozlesme degisiklikleri Bakanlik iznine tabi tutulmak suretiyle, bu tiir sirketlerin kurulus ve
isleyisi siki bir gozetim ve denetim altina alinmistir. Nitekim doktrinde bankalara iliskin

21711.10.2011 tarih ve 28081 sayili 2. Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

218 jtalyan hukukunda da, paylari borsada islem gbren anonim ortakliklarda, azinlikta kalan pay sahipleri
tarafindan atanmis bir yonetim kurulu {iyesinin bulunmasi zorunludur. Bu zorunlulugun gerekgesi, iilkemizde
oldugu gibi, Italya’da da HAAO’larin aile sirketi seklinde orgiitlenmis olmasi, yani sirketi kuran aile
bireylerinin ayn1 zamanda hakim ortak konumunda olmasidir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 105.

219 95.7.2003 tarih ve 25179 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

220 Bankalar hakkindaki diizenlemelerin hukuki niteligi konusunda ayrmtili bilgi i¢in bkz. TURANBOY,
Asuman: Halka Acik Banka ve Hissedarin Korunmasi, Ankara 2002, s. 2 vd; TEKINALP, Unal: Unal
Tekinalp’in Banka Hukukunun Esaslari, 2. Basi, Istanbul 2009, s. 3 vd.
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diizenlemelerin bir kisminin kamu hukuku nitelikli emredici hiikiimler, diger bir kisminin

ise dzel hukuka iliskin kurallardan olustugu ifade edilmektedir®’.

Belirtilen 6zel nitelikli anonim ortakliklar bakimindan emredici nitelikte veya kamu
hukuku niteligini haiz olan diizenlemeler ihdasi, bu tiir sirketlere iliskin hukukun kamu
giiclinii de beraberinde getirmesine neden olmaktadir. Boylelikle kanun koyucu ve devlet,
gerektiginde uygun araclar (6zellikle diizenleyici ve denetleyici kurumlar) araciligi ile bu
tiir anonim ortakliklarin yalnizca diizenlenmesini degil, ayn1 zamanda gereken hallerde bu
ortakliklara miidahale ederek, toplum menfaatinin korunmasini amaglamaktadir.

4. Yeni TTK Bakimindan Konunun Degerlendirilmesi

HAAO’lar hukukunda temsil probleminin ortaya ¢ikardigi sorunlarin giderilmesine
yonelik olarak gelistirilen kurumlarim, Yeni TTK bakimindan genis Olgiide kabul
gordiiglinii sdylemek mimkiindiir. Bu durum, sermaye piyasalarinin modern ortakliklar
hukukundaki 6nemli ve agirlikli roliiniin kanun koyucu tarafindan da kabul edildiginin agik
bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Nitekim Yeni TTK’nin genelinde korporatif yapiya
iligkin; azinlik haklarinin kullanimi, toplant1 ve karar yetersayilari, genel kurula istirak ve
yonetim kurulunun kompozisyonu gibi ortaksal yapiyr ilgilendiren tiim hususlarda
diizenleme yapilmig olmasi, SPKn’unda yer alan sermaye piyasasi araglarinin halk arzi ve
satig1 siirecini, kamuyu aydinlatma islemlerini ve bu piyasada faaliyet gosteren diger
kurumlar temel alan bir kanun olarak diisiiniildiiglinti géstermektedirzzz.

4.1. Imtiyazh Paylar Bakimindan

Yeni TTK ile benimsenmis olan ve menfaat ihtilaflarinin 6nlenmesine iliskin en
dikkat ¢ekici degisiklik, oy hakkinda imtiyazin sinirlandirilmis olmasidir. Zira Yeni
TTK’nin 479/2 maddesinin birinci climlesi uyarinca, bir paya en ¢cok on bes oy hakki
taninabilir.

Yeni TTK ile getirilen bu sinirlama, HAAQO’lar bakimindan ayr1 bir 6nemi haiz olup,
HAAO’larda imtiyaz yaratilmasmin yerindeligine iligkin olarak doktrinde halen bir goriis
birligi mevcut bulunmamaktadir. HAAO’lar bakimindan imtiyazlari mutlak olarak
reddeden goriise gore, genis halk kitlelerinin katildig1 anonim ortakliklarda pay sahiplerinin
esitligi ilkesi zedelenmemeli, bu esitligin ihlali anlamma gelen imtiyazlara izin
verilmemelidir. Zira HAAO’lar kii¢lik pay sahiplerinin merkez kavram oldugu, onun
ezilmesine izin verilmemesi gereken ortaklik tipleridir®®. Ayrica, herhangi bir pay
sahibinin elinde bulundurdugu veya temsil ettigi pay adedi ne olursa olsun, sahip olacagi oy
miktarmin sinirlandirilmast halinde, geriye kalan kiiglik pay sahipleri, anonim ortaklik
islerine etkili bir sekilde katilma ve boylelikle menfaatlerini yeterli bir sekilde koruma
imkéanimni da elde etmis olurlar®®*. Bu kapsamda oy hakkinda imtiyazi reddeden “bir pay bir
oy kural1” (one share - one vote rule) hemen hemen biitiin hukuk diizenleri tarafindan kabul
gérmiistiir. Bununla birlikte, her hukuk diizeni bu ilkeden sapan kurallar koymak suretiyle
kimi zaman bu ilkeyi sinirlandirmakta, bazi durumlarda ise tamamen yasaklamaktadir »

! TURANBOY, Halka A¢ik Banka, s. 6 vd.

222 Y ASAMAN, Hamdi: “Sermaye Piyasasi Hukuku’nun Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist Uzerindeki Etkileri
ve Sermaye Artirimi”, Erdogan Tezig’e Armagan, Istanbul, s. 848.

22 KARAHAN, Imtiyazl Paylar, s. 60, 84.

224 IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 28.

22> Bir pay bir oy kuralma hukuk diizeni siurli bir destek vermekte ise de, ingiltere disinda kalan hemen
hemen tiim ana hukuk sistemlerinde oy hakkina kaldiragh bir gii¢ kazandiran ve dolayistyla oy hakkinda
imtiyaz saglayan diizenlemeler, diger menfaat gruplart bakimindan zararli addedilerek bir sekilde
simrlandiriimaya calistimaktadir. Omegin Almanya, Italya ve Japonya, tek bir pay sahibi tarafindan
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Bu kuralin ¢esitli hukuk diizenleri tarafindan farkli uygulamalara tabi tutulmasina iliskin
olarak iki farkli neden ortaya atilmaktadir. Bunlardan ilki bir pay bir oy kuralinin tatmin
edici ne teorik ne de deneysel bir temelinin bulunmasidir. Diger neden ise, pay ile oy hakki
arasindaki bu bagi farklilagtiran bir¢ok strateji bulundugundan bahisle, bunlarin tiimiiniin
hukuk diizeni tarafindan kontrol altina alinmasinin ¢ok zor oldugudur. Nitekim Amerikan
ve Ingiliz hukukunda HAAO’larin esas sozlesmelerine konulacak bir hiikiim ile oy
hakkinin siirlandirilmast miimkiin olmasina ragmen, bu hukuk diizenlerinde oy hakkina
siir getirmis olan hi¢cbir HAAO bulunmamaktadir. Zira kotasyon ve kayda alma kurallari
ile anonim ortakligin yonetimine iliskin kiiltiir, hukuk diizeninin yasaklamadigi bu
kurumun uygulanmasini engellemistir. Ayrica s6z konusu hukuk diizenlerinde oy hakki,
azinlikta kalan pay sahiplerini korumaktan ziyade, iyiniyetli olmayan devralmalarin 6niine
geemek amact ile sinirlandirilmaktadir®®®, Buna karsilik, Ingiltere disinda kalan hemen
hemen tiim ana hukuk sistemlerinde, oy hakkina kaldiragh bir giic kazandiran ve
dolayisiyla oy hakkinda imtiyaz saglayan diizenlemeler, diger menfaat gruplari bakimindan

zararli addedildigi icin, bir sekilde sinirlandirilmaya gallsllmaktad1r227.

Diger taraftan imtiyazli paylarin varligint anonim ortakliklar bakimindan belirli
Olciide yararl bulan goriise gore, imtiyazli paylarin en biiyiik etkisi dis yabancilasmanin
engellenmesinde kendisini géstermektedir. Baska bir ifade ile ortaklikta yonetimi elinde
bulunduran mevcut ortaklar, ileride ortaklik ydnetimini, kendilerine yabanci ii¢lincii
sahislarin eline kaptirmamak i¢in kendi paylarini imtiyazli hale getirmektedirler. Bu
diistince oOzellikle aile ortakligi seklinde kurulan ve faaliyet gosteren ortakliklarda
hakimdir®®. Bunun yaninda, bir anonim ortaklikta imtiyazli paylarin varligi, bu durumun
her zaman kiigiik pay sahiplerinin zararina yol agacagi anlami da tasimamaktadir. Zira ¢gogu
kiigiik yatirimcinin ortakligin yonetimine katilmak hususunda ¢ogu kez bir beklentisi
bulunmamaktadir Bu tiir yatirnmcilarin temel beklentisi diizenli bir gelir elde etmekten
dteye geememektedir®®. Nitekim yatirmmeilarin bu beklentisi gerek SPKn, gerekse Kurul
Tebligleri ve ilke kararlar1 ile giivence altina alinmistir. Zaten ¢ogu kez bu tiir yatirimcilar
bizzat genel kurula katilmak hakkina hukuken sahip olmakla birlikte, bu hakk:
kullanmaktan fiili bakimdan yoksundurlar®®. Bunun yaninda, pay sahibinin kullanabilecegi
oy sayisina sinir getirilmesinin, her zaman kendisinden beklenen sonucu vermemesi de
ihtimal dahilindedir. Zira elinde yiikli miktarda pay bulunduran pay sahiplerinin, soz
konusu sinirlamadan kurtulmak amaci ile paylarmin bir kismimi inangli temlik iglemi ile

bagkalarina devrederek bu kisitlamadan kurtulmasi miimkiin bulunmaktadir®®.

Bu aciklamalar cergevesinde, daha once de vurgulandigi iizere, hukuk diizeninin
tanidig1 bir kurum ve ayni zamanda sosyal bir gerceklik olarak kabul edilmesi gereken
imtiyaz ve imtiyazli paylarin, HAAO’larda kontrollii bicimde varligin1 korumasinin, en
uygun yontem oldugu diisiiniilmektedir. Zira imtiyazli pay sahipleri ile adi pay sahipleri
arasinda bir denge kurulmaya c¢alisilirken, ortaklik idaresi ve faaliyet imkanlar
baltalanmamali, anonim ortaklik kavraminin pay sahipleri kadar, toplum menfaati
bakimindan da biiylik 6nem arz ettigi hususu goz 6niinde bulundurulmalidir.

kullanilabilecek olan oy miktarini simirlandirmuistir. Bununla birlikte Italya oy hakkinin siirlandirilmasin,
HAAO’lar bakimindan tamamen yasaklamistir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 91.

226 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 91.

2T KRAAKMAN ve Digerleri, s. 91.

228 KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 83-84.

229 Aymi yondeki goriis i¢in bkz. KARAHAN, imtiyazli Paylar, s. 84; DAVIES, s. 4.

20 IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 3.

21 Aymi yondeki goriis i¢in bkz. IMREGUN, Menfaat ihtilaflari, s. 32.
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4.2. Kamunun Aydinlatilmasi ve Kurumsal Yonetim Bakimindan

Yatirimeilarin korunmasi ve menfaat ihtilaflarinin 6nlenmesine yonelik olarak Yeni
TTK ile getirilen diger bir yenilik, kamunun aydinlatilmas1 ve KYI’lere iliskin 6ne ¢ikan
hiikiimler sevk edilmesi ve bdylelikle anonim ortakliklarin adeta HAAO’lar gibi
diizenlenmis olmasidir. Baska bir ifade ile Yeni TTK’ya bakildiginda, bir yandan SPKn
hiikiimlerinin sakli tutuldugu, diger yandan SPKn ve ona dahil mevzuatta yer alan ve
almast gereken hiikiimlerin TTK biinyesine alindig1 goriilmektedir®2. Nitekim Yeni TTK
ile getirilen; profesyonel yonetimi sazglamak amaciyla yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi
olmast zorunlulugunun kaldirilmasi 33 azmliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki
taninmasi, kurucu menfaatlerinin yeniden diizenlenmesi, esit islem ilkesinin agik bir sekilde
kabul edilmesi, yonetim kurulu iyelerinin gorevlerini yerine getirirken sirkete
verebilecekleri zarar nedeni ile sigorta yaptirabilmeleri, KYI’ye uyum basta olmak iizere
ortakliga iliskin Onemli bilgilerin internet sitesinde yayimlanmasi zorunlulugu, sirket
denetiminin dis denetgiler bagka bir ifade ile bagimsiz denetciler olan bagimsiz denetleme
kurulusglari, yeminli mali miisavirler veya serbest muhasebeci mali miisavirler tarafindan
yapilmasi®®*, anonim ortakliklarin finansal tablolarinin Tiirkiye Muhasebe Standartlarina
gore hazirlanmasi zorunlulugu, kayitli sermaye sisteminin halka acik olmayan anonim
ortakliklar bakimindan da uygulanabilirligi, sarta bagli sermaye artirimi, kar payr avansi,
birikimli oy, ortakliktan ¢ikarma hakki gibi diizenlemeler bu yaklagimin 6rnekleri olarak
nitelendirilebilir.

Calismamizin daha 6nceki boliimlerinde de belirtildigi iizere, halka kapali anonim
ortakliklara nazaran, HAAQO’larin daha siki bir sekilde diizenlenmesi ve bu diizenlemelerde
yatirimcilarin korunmasi hususunun 6n planda tutulmasinin 6zel nedenleri bulunmaktadir.
Oncelikle, yatirimeilara genis bir koruma saglanmasmin maliyeti, séz konusu sirketlerin
elde ettikleri kazanclar ile karsilastirildiginda ¢ok kiiciik bir kalem iggal etmektedir. Ayrica,
halka kapali anonim ortakliklarda pay sahiplerinin ilk elden bilgiye ulasmas1 miimkiin iken,
HAAO’larda ilk elden bilgi alis verisinin imkansiz olmasi nedeni ile kamunun
aydinlatilmasi bir zorunluluktur. Ugiincii olarak, piyasada herhangi bir HAAO tarafindan
gerceklestirilen hukuka aykirt veya beklenmeyen bir sahtekarlik ya da usulsiizlik,
piyasadaki diger HAAQO’larin paylariin degerini de olumsuz bir sekilde etkileyerek ve tiim
piyasanin etkinligini sekteye ugratmaktadir®>.

Bunun yaninda, yatirimcilarin korunmasina iligkin rejimler, sermaye piyasalarinin
biiyiikliigii ve gelismisligi ile de dogru orantili olarak degismektedir. Amerika ve Ingiltere
gibi sermaye piyasalarinin biiyiik ve gelismis oldugu tilkelerde, yatirimcilarin korunmasina
iligkin diizenlemelerin kapsami ve yaptirimlar etkili bir hal almaktadir. Buna karsin,
Almanya, Fransa ve ltalya gibi sermaye piyasalarinin gorece daha az gelismis oldugu
iilkelerde ise yatirimcilarin korunmasina iligkin diizenlemeler daha yumusak bir yap:
sergilemektedir. Dolayisiyla, gelismis sermaye piyasalarinin dahil oldugu hukuk
diizenlerinin yatirnmcinin korunmasini ve piyasanin yapilandirilmasi saglamak konusunda
daha tecriibeli oldugu sdylenebilir. Gergekten, sermaye piyasalarmin ¢ok gelistigi,
piyasadaki aracilar tarafindan bilgi akisinin etkin bir sekilde saglandigi ve goniillii kamuyu
aydinlatma prensiplerinin uygulama alant buldugu hukuk diizenlerinde, kamuyu ve
yatirimcilart korumanin gelismemis piyasalara gore daha az onemli oldugu ve hukuk

232 TURANBOY, Ticaret Kanunu Tasaris1 Hakkindaki Goriisler, s. 905.

2% Boylelikle, kurumsal yonetime uygunluk, yonetimin teknokratlara birakilmasi, baska bir deyisle
profesyonel yonetim amaglanmaktadir. TURK, A.; s. 2172.

#3% By konudaki ayrmtil1 bilgi igin bkz. CELIK, s. 545-546.

2 KRAAKMAN ve Digerleri, s. 277.
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kurallarmin uygulanmasi bakimindan resmi oOlmayan yaptirnmlarin yeterli oldugu

sdylenebilir®®.

Ote yandan belirtilen durum ve &zelliklerin halka kapali anonim ortakliklar
bakimindan da mevcut oldugu, ancak c¢ok istisnai hallerde iddia edilebilecegi
diistiniilmektedir. Kaldi1 ki glinlimiizde, HAAQO’lar hukukuna iliskin olarak, doktrin
tarafindan, siki diizenlemelerin kaldirilmasi (deregulation; yoniinde bir yaklagimin
olusmaya basladigini soylemek dahi miimkiin goriinmektedir®’.

Buna karsin, Yeni TTK ile, belirtilen bu anlayisin tam tersi bir bakis agisina dogru
yonelindigi diisiintilmektedir. Zira Yeni TTK hiikiimleri ile anonim ortakliklar hukuku, aile
sitketlerini esas alan bir hukuk dali olmaktan c¢ikip, aksine c¢ok sayida pay sahibini
biinyesinde barindiran bir ortaklik hukuku haline doniismiis goriinmektedir. Bu yaklasim
tarzinin, bircok Avrupa iilkesinde oldugu gibi, lilkemizde de yogunlasmis pay sahipligi
yapisinin bulundugu gergegine ragmen ortaya ¢ikmasi ayrica dikkat ¢ekicidir.

Her ne kadar doktrinde, TTK’daki anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerin esas
itibariyle cok ortakli anonim ortakliklara yonelik oldugu, “anonim” kavraminin
kullanilmasmin temelinde ¢ok ortagin bulunmasi diisiincesinin yattigi, bununla birlikte
TTK’daki anonim ortakliklara ilisin hiikiimlerin, az ortakli aile tipi anonim ortakliklara da
uygulanabilecek bicimde vazedildigi®®® smirli bir sekilde belirtilmis ise de, anonim
ortakliklar hukukuna iliskin bu felsefenin, Yeni TKK ile gozle goriiniir bir hal aldigini
sOylemenin yerinde bir tespit olacagi disiiniilmektedir. Nitekim paylar1 borsada islem
goren sirketler, AB anonim ortakliklar hukuku bakimindan da giincel diizenlemelerin odak

noktasini teskil etmektedir™®.

%% Nitekim gelismekte olan sermaye piyasalarmin dahil oldugu birgok hukuk diizeninde, finansman
kaynaklar1 daha ¢ok banka ve grup sirketleri araciligr ile saglanmakta ve bu nedenle sermaye piyasalari
baypas edilmektedir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 302.

237 Ancak higbir hukuk diizeni, kamunun aydinlatiimas: bakimindan HAAO’larm miinferiden kendi agiklama
usulleri olusturmasina izin vermemektedir. KRAAKMAN ve Digerleri, s. 281.

% ANSAY, s. 12.

2% GEENS, Koen/HOPT, Klaus J: The European Company Action Plan Revisited, Belgika 2010, s. 7.
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TTK’daki imtiyazli paylara iliskin diizenlemelerin yetersizligi nedeni ile uygulamada
ortaya ¢ikan birgok sorun Yeni TTK’daki hiikiimler ile biiyiik 6l¢iide giderilmistir.

Bunun yaninda Yeni TTK ile imtiyazlara iliskin olduk¢a esasli degisiklikler de
yapilmistir. Bu kapsamda, Yeni TTK’nin imtiyazlara iliskin olarak getirdigi yeniliklerden
biri gizli oyda imtiyazin kesin bir bigimde reddedilmesidir. Zira Yeni TTK’nin 479/1
maddesinde, oy hakkinda imtiyazin esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki
verilerek tanimabilecegi belirtilerek, gizli oyda imtiyazli pay ihracinin oni kapatilmistir.
Yeni TTK ile imtiyazlara iliskin olarak getirilen en dikkat ¢ekici degisiklik ise oy hakkinda
imtiyazl1 pay ihracindaki serbestinin smirlandirilmis olmasidir. Nitekim Yeni TTK’nin
479/2 maddesinin birinci climlesi uyarinca, bir paya en c¢ok on bes oy hakki
taninabilecektir. Bunun yaninda, Yeni TTK’nin 434/2 maddesinin ikinci ctimlesi ile birden
fazla paya sahip olan pay sahiplerine taninacak oy sayisinin esas Sozlesmeyle
siirlandirilabilecegi hiikme baglanmis ve boylelikle, oy hakkinin taninmasinda, esas
sO6zlesmede hiikiim bulunmasi sart1 ile oransallik ilkesinden ayrilmanin 6nii agilmistir. Bu
esash degisikliklerin yaninda Yeni TTK’nin 454’lincii maddesi ile imtiyazli pay sahipleri
genel kurulu 6zel olarak ve tiim yonleri ile diizenlenmis ve TTK’da hiikiim bulunmayan
haller de agik bir sekilde hiikme baglanmustir.

Ote yandan Yeni TTK ile imtiyazlara iliskin olarak yapilan bu degisiklikler, anonim
ortaklik kavraminin niteligi ve aidiyetine iligkin sorunu daha da gilin yiliziine ¢ikarmistir.
Her ne kadar anonim ortakliklar hukukuna iliskin diizenlemelerin sistematik agidan TTK da
yer aldigindan bahisle, “saf anonim ortaklik” kavraminin bir 6zel hukuk siijesi olarak kabul
edilmesi konusunda herhangi bir tereddiit bulunmamakta ise de, pay sahipliginin
cesitlendigi, yani genis halk kitlelerine yayildigi halka a¢ik anonim ortakliklara ve banka ile
sigorta sirketleri gibi diger Ozel nitelikli anonim ortakliklara iliskin diizenlemeler g6z
oniinde bulunduruldugunda, bu yonde kesin bir nitelendirmede bulunulmasinin miimkiin
olmadig1 diisiinilmektedir. Zira bu tiir anonim ortakliklarda iligkiler karmasik bir yap1
icerisinde ve farkli menfaat gruplarimi etkiler sekilde gerceklesmektedir. Kanun koyucu
tarafindan bu durum goz 6niinde bulundurularak yapilan ve saf anonim ortakliklara egemen
olan irade serbestisini sinirlayan nitelikteki diizenlemeler, bu kapsam igerisinde yer alan
anonim ortakliklarin artik “salt 6zel hukuk siijesi” olarak nitelendirilmelerine olanak
tanimamaktadir.

Anonim ortakliklar hukukuna iligkin irade serbestisini sinirlayan ve Devlet ile kamu
otoritelerinin anonim ortakliklar ve bilhassa HAAOQO’lar iizerindeki gbozetim ve denetim
giiciiniin artirllmakta oldugu sinyallerini veren diizenlemeler, Ozellikle imtiyazlar
baglaminda ¢ok daha net bir bicimde goriilebilmektedir. Imtiyazlara iliskin diizenlemeler
yaninda, kamunun aydinlatilmasi, kurumsal yonetim ve bagimsiz denetim gibi konularda
yapilan diizenlemelerde de bu anlayisin izlerini gormek zaman zaman miimkiin olmaktadir.

Nitekim gerek Yeni TTK hiikiimleri ile benimsenmis olan bakis agisinin gerekse
Seri:IV, No:54 sayili Teblig ile kurumsal yonetim ilkelerinin bir kismina iliskin olarak
getirilen uygulama zorunlulugunun, anonim ortakliklar hukukuna egemen oldugu belirtilen
irade serbestisine, HAAO’lar bakimindan getirilen en belirgin sinirlamalar olarak
nitelendirilebilecegi ve boylelikle anonim ortakliklar hukukuna, HAAO’larin bir kismi ile
siirlt olmak {izere kamusal bir nitelik atfedildigi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla, Yeni TTK
hiikiimleri ile benimsenmis olan bakis acis1 neticesinde, anonim ortaklik kavraminin salt
0zel hukuk siijesi olarak nitelendirilmesi, artik cok daha zor bir hal almis gibi
goriinmektedir.
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