YONETICi OZETi

Halka agik anonim ortakliklarda pay sahiplerini birbirinden ayri iki kategoride
degerlendirmek mimkindir. Bunlardan bir tanesi idareci grup, ikincisi ise sermaye
koyan grup baska bir deyisle tasarruf sahipleridir. Uygulama bakimindan
dusindldiaginde, ozellikle kiglk tasarruf sahipleri genelde ortakliklara idare etme
istegi ve gayesi ile istirak etmemektedir. Amaglar yatinmlarini en iyi sekilde
degerlendirmek yani daha fazla kazang elde etmektir.

Diger yandan serbest piyasa ekonomisini benimsemis olan Ulkelerde, kuguk
yatirmcilarin katihmi olmadan sermaye piyasasinin buyuyerek saghkh bir yapiya
kavusmasi mumkun degildir. Bu ylzden de 6zellikle gelismekte olan ulkelerde halkin
sermaye piyasasina katihminin saglanmasi énemli bir problem olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu problemin ¢6zumu ancak ortakliklarin sermayelerini halka agmalarini
tesvik edici ve kuglk yatirrmcilarin bu paylara olan ilgisini artirici tedbirler alinmasiyla
mamkun olabilir.

iste oydan yoksun hisse senetleri bu gibi sorunlara karsi bir ¢6ziim olarak
ortaya ¢ikmis olup, bati hukuk sistemlerinde uzun bir streden beri kabul edilmis ve
uygulanmaktadir. Bu senet turl sayesinde, ortaklikta yonetimi elinde bulunduranlar
yonetimi kaybetmeden ortakligi halka agma ve bu sayede ortakliga yeni bir mali
kaynak saglama imkanina sahip olurken, sirketi idare etme istek ve amaci olmayip,
tek gayesi daha fazla kazan¢ saglamak olan yatirimcilar da daha ylksek kar payi
elde etme imkanina sahip olmaktadirlar. Yani oydan yoksun hisse senetleri
ortakliklarin ihtiya¢c duyduklari finansmani, ortakliktaki oy dengesini bozmadan
saglayan bir menkul kiymet taradar.

Gelismis Ulkelerde oydan yoksun hisse senetlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olan sebepler incelendiginde benzer sebeplerin bizde de varoldugu agikga
gorulmektedir. Tez calismasinda oncelikle oydan yoksun hisse seneteri genel
Ozellikleriyle incelenmis, avantaj ve dezavantajlari belirtilerek, bu hisse senetleri
benzer menkul kiymetlerle karsilastinimistir. Calismada ayrica oydan yoksun hisse

senetleriyle ilgili cesitli Ulke duzenlemeleri ve Ulkemiz hukukundaki uygulama



anlatilarak, Ulkemizde bu senet tarinin kullaniminin yayginlagsmasi igin ¢6zim
onerilerinde bulunulmustur.

Oydan yoksun hisse senedini tercih eden yatirimcilar, kendilerine saglanan
imtiyazlar kargiliginda, ortakliga karsi ellerinde bulundurduklari gok énemli bir glgten
yani oy hakkindan vazge¢mektedirler. Dolasiyla da bu senetlerin sahip olduklari
imtiyazlar ne kadar genigletilir ve ne oranda koruma altina alinabilirse, bu senetlere
olan talebin de o dlglide artacagi kuskusuzdur.

Sonu¢ olarak; oydan yoksun hisse senedi Ozellikle Ulkemiz agisindan,
uygulanabilirligi ve yararlar yuksek olan bir menkul kiymettir. Teblig’de yapilacak ek
duzenlemelerle bu hisse senedi sahiplerinin haklarinda yapilacak iyilestirmeler ve
saglanacak ek givenceler oydan yoksun hisse senetlerinin ihracini ve bunlara olan
talebi artiracaktir. Bu da Ozellikle halka acik anonim ortakliklarin ve sermaye
piyasasindaki kuguk vyatinmcilarin sayisinda artig saglayarak, Ulkemiz sermaye
piyasasindaki gelisime olumlu bir katki saglayacaktir.

Tez calismasinda, hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin butunlugunu
bozmamasi yontemi benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili

genelgeden farkli olarak, atiflar ayni sayfada dipnot olarak verilmistir.
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GiRiS

Serbest piyasa ekonomisini benimsemis olan (Ulkelerde, gelismis bir
sermaye piyasasl halkin kiglk tasarruflarinin ne olglide bu piyasaya cekildigine
baglhdir. Makro ekonomik agidan bakildiginda da ulke ekonomisinin gelismesi, yeni
istihdam alanlarinin ortaya ¢ikarilarak issizligin azaltiimasi gibi sorunlarda, ancak
halkin kiguk tasarruflarinin biraraya getirilerek biyUk yatirimlara kanalize edilmesiyle
bir ¢ézime kavusturulabilir. Sonug¢ olarak, kuglk yatinmcilarin katihmi olmadan
sermaye piyasasinin buylyerek saghkh bir yapiya kavugsmasi mumkun degildir. Bu
yuzden de Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde halkin sermaye piyasasina katiliminin
saglanmasi 6nemli bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Clnku yukarida da
deginildigi gibi, Sermaye Piyasasi’'nin gelismesinin basta gelen sartlarindan birisi
bireysel yatinmcilarin tasarruflarinin blyik oranda bu piyasaya ¢ekilmesine baghdir.
Bu da ancak ortakliklarin sermayelerini halka agmalarini tesvik edici ve klguk

yatinmcilarin bu paylara olan ilgisini artirici tedbirler alinmasiyla mimkin olabilir.

Diger yandan o6zellikle ortak sayisinin fazla oldugu anonim sirketlerde pay
sahiplerini amaclari bakimindan iki grup halinde degerlendirmek mimkiindir. ik
grubu olusturan pay sahipleri, sirket yonetiminde daha aktif bir rol edinmeyi
amaglarken, diger grupta yer alan pay sahipleri ise bu sirket yoneticilerine guvenirler,
yonetime gegme niyetleri yoktur. Bunlar daha fazla kar elde etmek, yani kar ve
tasfiye bakiyesine istirakte daha fazla imtiyaz almak sartiyla oy kullanma hakkindan
vazgecmeye hazirdirlar. Baska bir deyisle ortakliga idare etmek amag ve istegi ile
istirak etmemektedirler. Tek amaglari daha fazla kazang elde edebilmektir. iste hisse
senetlerini sadece kar getirisi i¢in satin alip, mali konular haricinde ortakliga ait hi¢
bir konuyla ilgilenmeyen bu ikinci grup yatirimcilarin sayisi, sermaye piyasalari

gelistikge artmaktadir.

Tez konusunu olusturan oydan yoksun hisse senetleri, bir yandan halka
kapal sirketler igin mevcut yonetimin haklarini tehlikeye atmadan halka agilabilmeyi
mumkin kilabilecek, diger yandan da yukarida degindigimiz iki grup pay sahibi

arasinda bir denge unsuru saglayabilecek o&zelliklere sahiptir. Gergekten de



yonetimle ilgilenmeyip salt kazanci dusunen bireysel yatirimcilar agisindan sagladigi
kar ve tasfiye payi ile oldukga avantajli bir yatirm araci olan oydan yoksun hisse
senetleri, ayni zamanda ortakliklarin ortakliktaki oy dengesi ve idari yapisinda bir

degisiklik yaratmadan sermaye artirrmina gidilmesine olanak saglamaktadirlar.

Bu cergevede hazirlanan tez galismasi iki ana bolimden olusmaktadir.
Genel olarak oydan yoksun hisse senetleri basligi tasiyan birinci bélimde doért ayri
baslik bulunmaktadir. Birinci baslik altinda oydan yoksun hisse senetlerinin temel
unsurlari; ikinci baslik altinda avantaj ve dezavantajlari belirtiimis; tGg¢incu baglikta bu
hisse senetleri benzer menkul kiymet tirleriyle karsilagtiriimis; dordinci baglikta ise
konuyla ilgili gesitli Ulke duzenlemeleri anlatiimigtir.

Sermaye Piyasasi Kanunun dizenlemesine gore oydan yoksun hisse
senetleri basligi tasiyan ikinci bolium yine dort ayri basliktan olugmaktadir. Birinci
baslikta oydan yoksun hisse senetlerinin ihra¢ sartlari; ikinci baglikta sagladiklari
haklar; Gglncu baglikta oydan yoksun hisse senedi sahipleri 6zel kurulu; doérduncu

baslikta iktisap yasagi incelenmistir.

Sonu¢ kisminda ise ¢6zUim Onerilerine yer verilmis ve ileride olmasi

muhtemel bir Teblig degisikligine zemin hazirlama amaci ortaya konulmustur.



BiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERI

|. TEMEL UNSURLAR

Oy hakki bulunmayan ama diger haklarda imtiyazli olarak ihra¢ edilebilen bir
menkul kiymet turu olan oydan yoksun hisse senetleri, bugun bir¢cok yabanci Ulke
hukukunda yer almakta ve uygulanmaktadir. Bu hisse senetleri kar payi ve tasfiye
bakiyesinde kendilerine taninan imtiyazlar sayesinde, kar dagitimi ve tasfiye
dénemlerinde sahiplerine, normal hisse senetlerine oranla daha yliksek oranda bir

getiri saglamaktadirlar.

1.1. Anonim Ortakliklarda Oy Hakki

Oy hakki, TTK'nun 373. maddesinde emredici bir kuralla hikme baglanmis
olan, sirket organlarinin Uyelerinin segilmeleri, azilleri, bilangonun onaylanmasi vb.
konularda pay sahibine s6z hakki saglayan, daha genel bir tabirle pay sahibinin en
genis anlamda yonetime katilmasini saglayan bir haktir. Bagka bir deyisle; oy hakki
pay sahibinin genel kurul toplantilarinda kararin olugsumuna katilarak, ortakhgin
yonetimi ve denetimi konularinda etkili olabilme yetkisidir1|;|

Bir ortaklikta butln hissedarlar, sahip olduklari paylar nedeniyle en az bir
oy hakki elde ederler. Yine TTK md. 385/2'de oy hakki muktesep haklardan biri
olarak sayilmig, pay sahibinin kendi rizasi disinda, bu hakkindan herhangi bir
sekilde tamamen veya kismen yoksun birakilamayacagi vurgulanmigtir. Kural bu
olmakla birlikte TTK'nda pay sahibinin oy hakkindan yoksun olacagi haller de
sayllmistir. TTK'ndaki bu yoksunluk hallerinin kaynag bizzat payin kendisi degil, bazi
maddi ve pay sahibinin sahsina ait sebeplerdilﬂ. Bunda amag, pay sahibinin bizzat
sahsini da ilgilendiren kararlarda sirket menfaatlerinden 6nce kendi menfaatlerini

Bl

gozetebilecegi dugsuncesidir~. TTK prensip olarak her payin sahibine en az bir oy

' TEOMAN Omer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Istanbul, 1983, s.2.
2 TEOMAN, 1983, s.14.
3 NOMER N.FUSUN, Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, [stanbul, 1994, s.4.



vermesini; ama pay sahibinin sinirli bazi hallerde oy kullanamayacagini kabul
etmistir.

Sonug olarak hissedarlarin ortakligin yonetimine dogrudan veya dolayl
olarak katilmalari saglayan, ayni zamanda da malvarligina iligkin haklarin
merkezinde yer alan oy hakki, ortakliklarda payin sahibine sagladigi en onemli

haklardan birisidirE! Ortaklar sahip olduklari oy hakki sayesinde ortaklik Uzerinde

etkili olabilmektedirler®

1.2. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun hisse senetleri, oy hakki olmamakla birlikte diger bazi
konularda gesitli imtiyazlarla donatiimis paylardir ki, bu paylara taninan imtiyazlar oy
hakkinin bulunmamasindan dogan eksikligi telafi ederlerEI. Oydan yoksun hisse
senetlerinde kural bu paylarin oy hakkina sahip olmamasidir. 2499 Sayili SPKn’nun,
3794 sayili Kanun’la degistiriimesi sonucu Kanuna eklenen 14/A maddesiyle oydan
yoksun hisse senetleri hukukumuza girmistir. SPK, Kanunun kendisine verdigi yetkiyi
kulanarak Seri:l, No:15 “Oydan Yoksun Hisse Senetlerine iliskin Esaslar Tebligi’ni
yayinlayarak, bu senet turu ile ilgili ayrintilar duzenlemigtir.

Teblig'in 4. maddesinde oydan yoksun hisse senetleri su sekilde tarif
edilmigtir: “Oydan yoksun hisse senetleri, ortakliklarin sermaye artinmi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar payindan ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma ve diger ortaklik haklarini saglayan hisse
senetleridir’.  Ozetlemek gerekirse, oydan yoksun hisse senetlerinin baslica iki
Ozelligi vardir: Sahibine oy hakki vermemesi, buna karsilik mutlak olarak kar payinda
imtiyaz sagjlamale.|

Hemen belirtmek gerekir ki bu paylarda oy hakkindan yoksun olmalarina
ragmen, bu yoksunluk TTK'nda adi paylar icin ongorilen yoksunluk hallerinden

farkhdir. SOyleki TTK'ndaki yoksunluk sadece belirli haller i¢in dngdruimis ve payin

* KENDIGELEN Abuzer, Anonim Ortaklikta Y06netime Katilma Haklarinda 1mtiyaz, [stanbul, 1999, s.49.

> DAG Uner, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Ag¢isindan Oy Hakkinin Kazanilmasi ve Kullanilmast, [stanbul,
1996, s.5.

8 KARAHAN Sami, Anonim Ortakliklarda 1mtiyazh Paylar ve 1mtiyazlar1n Korunmast, Istanbul, 1991, s.100

7 CEKER Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara, 2000, s.107.



mahiyeti ile ilgili degilken, oydan yoksun hisse senetlerinde oydan yoksunluk bizzat
payin mahiyetinden kaynaklanmaktadir. Yani TTK'nda adi paylar agisindan oy
hakkinin  mevcudiyeti asil olmadigi haller sinirliyken, oydan yoksun hisse
senetlerinde durum tam tersidir. Nitekim oydan yoksun hisse senetleri oy hakkindan,
senedin ortaklikga ihraci anindan itibaren yoksunken, oydan yoksun kalma hallerinde
kanunda sayilan sinirli hallerde, pay sahipleri oy hakkini kullanmaktan yoksun
kalirlar. Yine bazi hisse senetlerinin digerlerine oranla daha az oy hakkina sahip
olmalari durumunda da oydan yoksun hisse senetlerinden bahsedilemez. Bu
durumda oyda imtiyaz olusturulmus olmaktadlrd;|

Hukuki agidan bakildiginda oydan yoksun hisse senetleri ortakligin ihrag
ettigi bir hisse senedi turtdir ve oydan yoksun hisse senedi sahipleri de ortaklikta

pay sahibidirlelﬁ!

Il. AVANTAJ ve DEZAVANTAJLARI

2.1. Avantajlan

2.1.1. Sermaye Artinminda ve Ortakligin Sermaye Darligi iginde Oldugu
Durumlarda Tegvik Edici Olmasi

Yeni mali kaynaklara ihtiyaci olan her ortakligin bagvurabilecegi en dogal
yol sermaye artirimina gitmektir. Ozellikle safi mamelekin esas sermayeden fazla
olmasi durumunda, bu prosedlr isletilirken karsilikli menfaatler son derece iyi
dengelenmelidir. Soyle ki bdyle bir durumda yeni paylarin itibari degerleri eski
paylarin itibari degerleriyle esit olacak sekilde tesbit edilirse bu, ortakligin hakiki
sermayesi ile eski pay sahiplerinin katilimlarinin azalmasi ve dogal olarak ortaklk
acgisindan mali kulfeti gok ylksek finansman temin edilmesi anlamina gelir.

Ayni sekilde primli pay ihraci da yatinmcilar pay almaya sevk edecek bir
artirrm sekli degildir. Clnkl kar ve tasfiye paylarinin belirlenmesinde esas olan,
ortaklarin  sermayeye mahsuben yaptiklari ddemeler olup, prim nazara

alinmadigindan, yatinmcilar 6dedikleri primin bosa gittigini disunebilirler.

¥ ARKAN Sabih, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara, 1976, s.31.
Y BEZARD Pierre, La Societe Anonyme, Paris, 1986, 5.428-429.



Sonugta sermaye artirrminin bagarisi yeni paylarin eski paylarin itibari
degerinden yuksek bir degerle ¢ikariimasi halinde mimkan olabilir ki bu durumda da
yeni paylarin, yatirnmcilari paylari almaya tesvik edici 6zelligi kalmamaktadir.

iste oydan yoksun hisse senetleri bitlin bu olumsuzluklari giderici
niteliktedir. Clnkl bu paylar sahip olduklari imtiyazlarla yatinmcilarin tereddtlerini
gidererek bir yandan en kisa surede ortakliga finansman saglarken, diger yandan da
kabul edilebilir bir ihra¢ degeri Gzerinden ihra¢ edilerek ortakhigin hakiki bir sekilde

sermaye artirimi yapmasini saglarlar.

2.1.2. Kurulug Asamasinda Kurucularin Odiillendirilmesini Saglamasi

Sadece ortakligin kurulusuna sermayeleri ile katilmalariyla degil, ayni
zamanda bilgi ve becerileriyle kurulusu gergeklestirmelerinden dolayi, bir anonim
ortaklik icin son derece onemli olan kurucularin odullendiriimeleri, ayni zamanda
onlarin basarili ¢alismalarinin  devamliligini  saglamak agisindan da 0©nem
arzetmektedir.

iste bu kisilere oydan yoksun hisse senedi verilmek suretiyle de, onlarin
kurulustaki ¢cabalarinin ve basarili olup olmayacagi belli olmayan bir ortakliga yatirm

yapmalarinin karsiligini almalari sagjlanabiliriﬂ—?|

2.1.3. Ortaklikta Mevcut Cogunlugun Korunmasini Saglamasi

Gayet dogaldir ki bu paylar oy hakkina sahip olmadiklarindan 6tiirli eski pay
sahiplerinin ortakliktaki etkilerinin azalmasi gibi bir durum s6z konusu degildir. Yani
ortaklik bu senetler sayesinde yeni sermaye temin ederken, ortaklktaki glc
dengelerinde hi¢ bir dedisme olmaz. Bu etki dzellikle Ulkemiz agisindan son derece
onemlidir. Clnku Ulkemizde anonim ortakliklarin gogunlugu buyik yatirimlara girisme
gayesinden uzak aile ortakliklari olarak kurulmustur. Dolayisiyla ortakliklari ellerinde
bulunduran aileler yonetimi kaptirma endisesiyle ortakliklarini halka agmaktan

kaginmakta; ortakligin ihtiyaci olan finansmani mali kilfeti yiksek kisa veya uzun

' Su anki mevcut diizenlemelerde kurulus asamasinda oydan yoksun hisse senedi ihraci miimkiin degildir.

foty

edilebilir.



vadeli kredilerle ve tahvillerle kargilamaya calismaktadirlar.

iste oydan yoksun hisse senetleri, yénetimin ailenin elinden gikmasini
onlemekte, ayni zamanda ortakligin biyUmesi ve yatirimlar yapabilmesi igin gerekli
olan finansmanin da, kredi ve tahvile oranla daha dugsuk maliyetle elde edebilmesi
imkani saglamaktadir.

Yine bu islev sayesinde sirketlerin birlesmelerinde, hakim ortaklik diger
ortakligin pay sahiplerine oydan yoksun hisse senedi vermek suretiyle kendi
icerisindeki ¢ogunluk iligkilerini bozmaz. Birlesme sonucunda ortakliklar, guglerini

birlestirerek daha yuksek rekabet gucl elde ederler.

2.1.4. Calisanlarin Ortakhga Katilmasini Saglamasi

Oydan yoksun hisse senetleri ¢alisanlarin ortakligin karliligina katiliminin
saglanmasi ve spekulasyona alet olmamasi nedeniyle ortaklik agisindan uygun bir
finansman ve ayni zamanda mukafatlandirma araci olabilir. Gergekten bu paylarin
kotlye kullaniimasi son derece zordur; ¢unku oy hakkindan yoksundurlar ve belli bir
sure satim yasagina tabidirler.

21.5. Kiugiuk Yatirnmcilarin Sermaye Piyasasina Katilmalarini
Saglamasi

Oydan yoksun hisse senetleri ortaklik yonetimine katiimayi dustinmeyip,
guvenli ve nisbi olarak artan yillik bir gelir elde etmeyi amaclayan kiguk yatirimcilar
acisindan son derece guvenli bir yatinm aracidir. Nitekim bu paylar diger paylara
oranla gerek deger artisi ve gerekse temettli gelirleri agisindan daha fazla kazang
saglamaktadir.

iste oydan yoksun hisse senetlerinin bu avantajlari sayesinde halka yeni

acilan ortakliklar borsada tutunup kar elde edebilirlerE.I

2.2. Dezavantajlari
2.2.1. Ortakliktaki i¢ Yabancilagma Bakimindan
Bir sirkette ortak sayisi arttikga gug boslugu ve i¢ yabancilagsmanin olmasi

kaginiimaz bir durumdur. Kuguk yatirimcilarin amaci genelde guvenli ve nisbi olarak

" K ARAHAN Sami, “Oydan Yoksun 1mtiyazh Paylar”, BATIDER, Haz-96, C. XVIIL, Sa.3, 5.28 vd.



artan bir gelir elde etmek oldugundan, bu amaclari gergeklestikten sonra yonetimin
kimin elinde oldugu onlari ilgilendiren bir durum degildir. Dolayisiyla ginimuzde pay
sahiplerinin ortaklik islerine ilgisizli§i endise verici bir olgu halini almistir. iste bu tiir
senet sahipleri ile ortaklik arasindaki tek iliski ortakhigin temettt 6demesi sirasinda
kuruIabiImektedirEl. Oydan yoksun hisse senetlerinin hukuk duzenlerine resmen
girmesiyle de aslinda, pay sahiplerinin sirketin yonetimiyle ilgilenenler ve sirket
yonetimine tamamen ilgisiz kalarak sadece alacaklari kar payini disunenler seklinde
ikiye ayrilmalari olgusu hukuken kabul edilmig olmaktadlrEJ. Her ne kadar yapilacak
duzenlemelerle bu kategorideki pay sahiplerinin sirket yonetimine katiimasini
saglayacak tedbirler getirilebileceg@i dusunilse de bunun tam anlamiyla bir ¢6zim

L

olamayacagi agiktir=.

3.2.2. Riskin Paylagimi ile Yénetime Katilma iligkisi Bakimindan

Oydan yoksun hisse senedi ihraci sonucunda ortaklik yonetimine katiima
sansl olmayan yatirimcilar ortaklik riskini Uzerlerine almaktadirlar. Bu hisse senedi
sahipleri oy hakkina sahip olmamalari nedeniyle, genel kurulca alinan hig bir karara

katilamamakla birlikte, ortakligin yil sonundaki muhtemel zarar riskini tagimaktadirlar.

3.2.3. Ortakliga Katilacak Yeni Biiyiik Yatirnmcilar Agisindan

Kar elde etmenin yani sira ortaklik yonetiminde de s6z sahibi olmak isteyen
bayuk yatinmcilar agisindan, oy hakkindan yoksun bu hisse senetleri hig de cazip bir
yatinm araci degildirler. CUnki bu tip yatirmcilar ortaklik karindan pay almanin yani

sira sahip olduklari oy hakkini kullanarak ortakligin alacagi kararlara katilma gayesi

taglrlarEI.

> ARKAN, 1976, 5.31.

" HILLE, Jean Marie Van, La Societe Anonyme, Aspects Juridiques et Pratiques, Bruxelles, 1990, s.76.

14 TEKINALP Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlar, Istanbul, 1979, s.3 vd.
" KARAHAN, BATIDER, 5.30 vd.



Ill. BENZER HUKUKi MUESSESELERLE KARSILASTIRMA

3.1. Katilma intifa Senetleri

Genel olarak intifa senetleri, ortaklikta herhangi bir payi temsil etmeyen,
dolayisiyla da azinlk haklari saglamayan kiymetli evrak niteligine haiz senetlerdirm.
SPK’nin Seri:lll, No:10 Tebligi ile dizenlenmis olan ve intifa senetlerinin bir tirl olan
katiima intifa senetleri ise oydan yoksun hisse senetleri gibi ortakliklar agisindan gu¢
dengelerini bozmadan, ortakliga para girisini saglayan bir menkul kiymet tUrUdUrEl.
Hukuk sistemlerinde oydan yoksun hisse senedi ihracina izin veriimeyen Ulkelerdem,
katilma intifa senetleri dlzenlenerek, bu sekilde benzer ihtiyaclarin giderilmesi
amaglanmlg,tlrE.I Teblig dluzenlemesiyle katilma intifa senetlerinin para ile satilmasi,
nominal deger tasimasi hususlari agikliga kavusturulmus, bu senetlere kardan
verilecek pay, pay sahibi ile katilma intifa senedi sahibi iligkisi s6zlesme serbestisi
ilkesi icinde duzenlenmistir. Haklarin sinirlandiriimasi ve kazaniimis haklara riayet
ilkeleri genel hukuk prensiplerine gore gszIngtUnE]. Sonug olarak katiima intifa
senetleri, bir halka agilma araci olduklari kadar kapali sirket olma niteliklerini halen
devam ettirme arzusundaki ortakliklarin, sermaye piyasasindan kaynak
toplamalarina da imkan veren bir menkul kiymet gegididirZE.|

Bltin bu 6zellikler beraber degerlendirildiginde, her ne kadar ilk bakista
birbirine benzer yararlar ve olanaklar saglamalari nedenineEI, oydan yoksun hisse
senetleri ile katiima intifa senetlerinin birbirine benzedigi disunulse de bu iki menkul

kiymet tlru birbirinden tamamuyla farkhidir.

" UNAL Kiirsat Oguz, Menkul Kiymetler, 1988, Ankara, s.124.

'7 POROY, TEKINALP, CAMOGLU, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Giincellestirilmis 8. Baski, Istanbul,
2000, 5.656.

¥ 5rnegin Isvigre Hukuku, bkz. s.18 vd.

' TEKINALP Unal, “Katilma intifa Senetleri”, BATIDER, C.VI, Sa.2, 1971, s.301.

% TEOMAN Omer, “Sermaye Piyasasi Kurulunun Tebligine Gére Katilma intifa Senetleri”, iktisat ve Maliye
Dergisi, C.XXXI, Sa.l, Nisan 1984, [stanbul, s.26.

2l TEOMAN Omer, Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, Istanbul, 1978, 5.197.

2 Nitekim Karahan’m belirttigi gibi, hem katilma intifa senetleri hem de oydan yoksun hisse senetleri

ortakliktaki ¢ogunluk iligkilerini bozmadan mali gii¢ temin etme amaci giitmektedir.



Herseyden once oydan yoksun hisse senetleri bir pay cesididir. Buna
karsilik katiima intifa senetleri hisse senetlerinin aksine ortaklikta herhangi bir payi
temsil etmeyen ve bu sebeple de ortaklik haklari vermeyen kiymetli evrak niteligine
haiz intifa senetleridirE]. Nitekim katilma intifa senetleri sahibine sadece kar payinda,
tasfiye bakiyesine katilmada ve yeni pay almada avantajlar saglarken, oydan yoksun
hisse senetleri sahiplerine bu haklarin yaninda pay sahipligi haklarini da saglarlar.
Dolayisiyla oydan yoksun hisse senetleri haklarin korunmasi agisindan katiima intifa
senetlerinden daha avantajlidir. Ayrica oy hakkindan yoksunluk oydan yoksun hisse
senetlerinde mutlak bir anlam tasirken, katilma intifa senetleri igin nisbi karakterdedir.
Bagka bir deyisle oydan yoksun hisse senedi sahipleri bazi hallerde oy hakkina sahip
oIabiIirkenEl, katilma intifa senedi sahipleri i¢in bu hi¢ bir zaman midmkun degildir.

Sonug olarak; oydan yoksun hisse senetleri hem sahibine sagladigi haklar
hem de ekonomik yarar agisindan katilma intifa senetlerine oranla daha avantajl bir

konuma sahiptir.

3.2. Kar ve Zarar Ortakhgi Belgesi

SPK’nin Seri:lll, No:11 Tebligi ile diizenlenmis olan kar ve zarar ortakhgi
belgeleri, sahiplerine yatirdiklari paralar karsiliginda kara veya zarara katilmalarini
saglayan bir menkul kiymet tUrUdUrE.I

Kar payina katihmi saglayip oy hakkina sahip olmamalari nedeniyle oydan
yoksun hisse senetlerine benzeyen kar ve zarar ortakligi belgeleri butun olarak
degerlendirildiginde belirgin bigimde oydan yoksun hisse senetlerinden farklidir.
Oydan yoksun hisse senetleri bir pay gesididir. Oysa kar ve zarar ortakligi belgeleri
sahiplerine kar payi digindaki ortaklik haklarini vermezler. Bu senetlerin kiymetli

%

evrak niteliginde alacak senetleri oldugu savunulmaktadir®:

» YASAMAN Hamdi, Sermaye Piyasasmnm Hukuki Yénii, 1984, C.1, Sa.1, 5.205.
* bkz. 5.24 vd.

3 KUNTALP Erden, Kar Ortaklig1 Belgesi, Ankara, 1983, s.13.

6 POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, .665.
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3.3. Tahviller
Anonim ortakliklarin édin¢ para bulmak amaciyla g¢ikarabilecekleri borg

bl

senetleri olan tahvillerle™ oydan yoksun hisse senetleri, sahiplerine oy hakki
vermeyip, kural olarak yillik belli oranlarda para ihtiyaglarini giderme imkani
sagladiklari igin Dbirbirlerine benzerler. Ancak iki muessese bunlarin disinda
birbirlerinden ¢ok farkli 6zelliklere sahiptirler.

Oncelikle tahviller ortaklik ile tahvil sahibi arasinda bir alacak-borg iligkisi
dogururken, oydan yoksun hisse senetleri sahiplerine ortak sifati kazandirirlar.
Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin oy hakki hari¢ diger hissedarlardan bir farki
yoktur. Oysa tahvil sahibi ortakliga bir nevi kredi vermektedir ve hi¢ bir sekilde
yonetime iligkin bir hakka sahip olamamaktadir.

Oydan yoksun hisse senetlerinde kar payi ancak ortaklik uygun bilango kari
elde ederse odenir, tahvillerde ise ortaklik zarar etse dahi tahvil sahibi faiz alma
hakkina sahiptir. Oysa ortaklik zarar ederse oydan yoksun hisse senedi sahibinin
yapabilecegi en iyi sey ortakligin durumunun dizelmesini beklemek oIacakt|r£.|

Zaman bakimindan yeni kurulan bir ortakhgin tahvil cikartabilmesi igin,
asgari olarak bilangosunu tasdik ettirmesine kadar bir slire gegmesi gerekirﬁ! oysa
yeni kurulan bir ortakligin oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edebilmesi igin Teblig
uyarinca iki yil Ust Uste kar elde etmesi gerektiginden bu asgari surede en az iki
yildir.

Ayrica tahviller kar payl ve tasfiye bakiyesi 6ddemelerinde oydan yoksun
hisse senetlerinden dnce gelirlerﬁ.I

Son olarak, oydan yoksun hisse senetleri ortakhgin verimliligi ile orantil
olarak bir katihm saglamalari nedeniyle, pay sahibinin ekonomik durumunda devamli

bir iyilesme saglarE!

*’ KUBILAY Huriye, Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara, 1986, s.8.

* TEOMAN, 1978, 5.180.

¥ OCAL Akar, “Anonim Sirketin Tahvil ihra¢ Edebilmesi I¢in Muayyen Bir Siire Faaliyette Bulunmast Sart
Midir?”, iktisat ve Maliye Dergisi, C.XXXVI, Sa.8, Agus.89, s.318

30 VEALE S.R., Handbook of Investment Products and Services, Second Edition, New York, 1986, s.51.

3' KARAHAN, BATIDER, 5.26.
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3.4. Diger Menkul Kiymetler

Genel olarak belirtmek gerekirse oydan yoksun hisse senetleri yukarida
incelenmig olan menkul kiymetler disindaki diger menkul kiymetlerle ortakligin
finansman ihtiyacini kargilamaya yonelik olmasi nedeniyle benzerlik gosterse de onu
digerlerinden ayiran en belirgin fark bunlarin aksine bir bor¢ senedi olmayip, pay

senedi olusudur.

IV. KARSILASTIRMALI HUKUKTA OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERI

4.1. Fransiz Hukuku

Fransa’da oydan yoksun hisse senetlerine iligkin ilk yasal duzenleme 13
Temmuz 1978 yilinda “Tasarruflarin Ticari isletmelerin Finansmanina Yéneltilmesine
lliskin Kanun’la yapilmistir. Burada amaclanan hem ortakliklar hem de tasarruf
sahipleri igin cazip bir menkul kiymet turl yaratma istegidira. 1983’te yapilan bir
dizenlemeyle (Loi No.83-1 du 3 Janvier 1983) kanunda yeni duzenleme ve
degisiklikler yapilmistir.

Kanundaki duzenlemelere genel olarak bakarsak, ulkemiz dizenlemeleriyle
paralellik gosterdigi sdylenebilir. Oydan yoksun hisse senetleri, sahiplerine oy hakki
vermezler, buna karsilik kar payinda imtiyaz saglarlar. Son iki faaliyet donemi
boyunca dagitilabilir kar elde etmis olan anonim ortakliklar genel kurul karari ile
oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edebilirler(md.177). Oydan yoksun hisse senedi
sahipleri, ortaklik genel kuruluna katilma ve oy hakki disinda, diger pay sahiplerine
taninan haklardan yararlanirlar. Oydan yoksun hisse senetleri, sahiplerine ortakligin
elde ettigi dagitilabilir kar izerinde bir 6ncelik hakki verirler (md.269/2).

Adi hisse senetlerinin donusturdlmesi yoluyla oydan yoksun hisse senedi
yaratilmas! ya da oydan yoksun hisse senetlerinin adi paya cevrilmesi sirasinda,
olaganustu genel kurul 6zel bir raporla ¢evrilecek azami hisse senedi miktarini ve
cevrilme sartlarini belirler. Ancak bu genel kurul karari, oydan yoksun hisse senedi
sahipleri 6zel kurulu ve pay senedine cevrilebilir yada pay senediyle degistirilebliir

tahvil sahipleri 6zel kurulunca onaylanmadikca gegerlilik kazanmaz(md.269/1).

2 RIPERT et POBLAT, Traite Elementaire De Droit Commercial, 10. Edition, Paris, 1980, C.I, 5.766.
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Ug faaliyet dénemi boyunca oncelikli kar paylari tam olarak 6denmezse,
oydan yoksun pay sahipleri diger pay sahiplerininkiyle tamamiyla ayni sartlarda oy
hakkina sahip olurlar. Sahip olunan bu oy hakki, oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin kar paylarinin tam olarak 6dendidi faaliyet déneminin sonuna kadar
varligini strddrir(md.269/3).

Oydan yoksun hisse senedi sahipleri 6zel bir kurul olustururlar. Bitin oydan
yoksun hisse senedi sahipleri bu 6zel kurul toplantilarina katilabilir. Aksi bir hikim
gecersizdir. Oydan yoksun hisse senetleri 6zel kurulu, ortaklik genel kurulundan
once karar alabilir. Kararlar katilan oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin oy
gokluguyla alinir. Alinan kararlar ortakliga iletilir. Ozel kurul, oydan yoksun hisse
senedi sahiplerinin genel kurulda bir veya birden fazla vekille temsil edilecegini
ongorebilir. Oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin haklarini degistiren her karar
ancak bu dézel kurulca onandiktan sonra kesinlesir(md.269/4).

Ortakhgin yaptigi sermaye artirmlarinda oydan yoksun hisse senedi
sahipleri diger pay sahipleri ile ayni haklardan yararlanirlar; ayni zamanda segimlik
bir tercih haklari vardir. SOyle ki bu artirimlar sirasinda olaganustu genel kurul oydan
yoksun hisse senetleri 6zel kurulunun gorlsu dogrultusunda oydan yoksun hisse
senedi sahiplerinin normal hisse senedi yerine ayni oranlarda c¢ikarilmig oydan
yoksun hisse senedi iktisap edebileceklerine karar verebilir. Sirket sermayesinin
yedek akgelerden, sermaye taahhidu ya da emisyon primlerinden artiriimasi
sonunda ¢ikarilan bedelsiz hisse senetlerinden oydan yoksun hisse senetleri de ayni
sekilde yararlanir(md. 269/5).

Oydan yoksun hisse senedi ¢ikarmig bir anonim ortaklikta sermaye
azaltiimasi yasaktir. Eger sirket, esas sermayesini zararin giderilmesi amacindan
baska bir sebeple azaltmak isterse oydan yoksun hisse senetlerini diger tim
senetlerden dnce satin alip iptal etmek zorundadir(md.269/7). Ortaklikga geri satin
alinacak oydan yoksun hisse senetlerinin degeri uzlasma veya bilirkisi karari
sonucunda belirlenir. Bu senetlerin geri satin alinabilmesi igin imtiyazli kar paylarinin

tamamen 6denmis olmasi sarttir (md.269/8)13_7|

33 Loi 66-537 du 24 Juillet 1966 Sur Les societes Commerciales.
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4.2. ispanya Hukuku

ispanya Sermaye Piyasasi Hukuku'nda yapilan diizenlemelerle oydan
yoksun hisse senetlerinin dzellikle borsa sirketleri bakimindan daha cazip hale
getiriimesi amagclanmistir. ispanya’da ki diizenlemelere bakarsak; 6ncelikle anonim
ortakliklar 6denmis sermayelerinin yarisina kadar itibari degerde oydan yoksun hisse
senedi ihrag edebilirler.

Oydan yoksun hisse senedi sahipleri yillik sabit ya da degisken asgari kar
dagitimindan oncelikli olarak pay aldiklari gibi, buna ek olarak kalan kar payinin
dagitimindan da sabit olarak pay alirlar. Bu kar payinin édenmesi zorunludur; eger
ortaklik hi¢ ya da yeterli kar elde edememisse, oydan yoksun hisse senedi sahipleri
bu kar payl tamamen 6deninceye kadar birikir, yani kimdalatif niteliktedir.

Ortaklik tasfiye haline girdigi taktirde oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin
tasfiye bakiyesine katilmada 6ncelik hakki vardir.

Borsa sirketi olmayan ortakliklarda, kendilerine asgari oranda karin
dagitilamadigi durumlarda oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin oy haklari dogar.
Ancak borsa sirketlerinde oy hakkinin dogmasina iliskin bu hukim uygulanmaz.

Oydan yoksun hisse senetleriyle ilgili dizenlemelerde sonradan yapilan
degisiklikler sonucunda, borsa sirketlerinin esas sdzlesmelerine koyacaklari bir kayit
ile oydan yoksun hisse senetleri Gzerinde bir dn alim hakkinin taninabilece@i hikme
baglanmlstlr@

4.3. Alman Hukuku

Oydan yoksun hisse senetleri AKTG'nin 139, 140 ve 141. maddelerinde
dizenlenmigtir. Bu paylar AKTG md.12'de gecen  “Her pay oy hakki verir’
hukmuUnun istisnasini olusturur.

AKTG md. 139'da 1965 yilinda getirilen bir dizenleme ile oydan yoksun
hisse senetlerinin ihrag edilebilecedi azami meblag diger hisse senetlerinin ihrag
mebladl ile esit belirlenmistir. Bu Ozellikle aile iginden sermaye ihtiyaglarini

karsilayamayan aile sirketleri icin 6nem arzeder. BoOylece aile yonetimdeki soz

34 MENENDEZ, Urio, “Non Voting Shares Regime”, International Briefings, International Financial Law
Review, January 99, vol. XIX, No.1, s.45.
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hakkini kaybetmemis olur. Ote yandan oydan yoksun hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarinin diger hisse senetlerine oranla daha dusuk olmasi da yatinmcilar
acisindan bir avantaj olugturura Ayrica zaman agisindan da bir sinirflama yoktur.
Kurulusta veya daha sonra sermaye artirimi yoluyla bu tir hisse senetleri ihrag
edilebilir. Bunun yaninda mevcut hisse senetleri de bu hisse senedi sahiplerinin
muvaffakatlarinin alinmasi sartiyla oydan yoksun hisse senedine d('inilsti]rillebilirE.|

Alman Hukuku'nda oydan yoksun hisse senetlerinin ihraci oy hakkindan
yoksunluk, kar payinda imtiyaz ve bu kar payi imtiyazinin birikir nitelikte olmasi
seklinde 3 sarta baglanmistir.

a) Oy Hakkindan Yoksunluk

Daha 6nce belirtildigi gibi oydan yoksun hisse senetleri Aliman Hukuku’ndaki
“ Her pay oy hakkina sahiptir” kuralinin istisnasidir. Bununla beraber oydan yoksun
hisse senetlerinin hi¢ bir sekilde oy hakkina sahip olamayacagini sOylemek yanlis
olacaktir. Bu tip senetler AKTG md.141 uyarinca bazi ézel durumlarda (s6zlesme
degisikligi veya sermaye artirimi gibi) pay sahiplerinin 6zel bir kurul olugturarak, oy
kullanip bu karari onaylayan 6zel bir karar almak suretiyle sahiplerine oy kullanma
hakkini verebilirlerEI. Bunun yani sira bazi 6zel durumlarda hissedarlarin oy hakki
genel kurulda her turll konuda oy kullanacak sekilde canlanabilir@ Ozel kurul
olusturuimasi ve oy hakkinin canlanmasini gerektiren durumlar haricinde oydan
yoksun hisse senedi sahipleri oy hakkindan yoksundur. Ancak oy hakkinin tekrar
canlanmasi durumunda, kanuna veya soOzlesmeye gore gerekli sermaye
¢ogunlugunun takdirinde dikkate ahmrlari?'.|

Oy hakkinin canlanmasi, oydan yoksun hisse senetlerinin ayriimaz bir
parcasidir. Bu korumay! saglamayan bir oydan yoksun hisse senedi, degerinden

kaybeder. Hissedarlarin givenligi risk altinda olur. Oy hakkinin canlanmasi, gerekli

35 GODIN, WILHELMI, Aktiengesetz, Walter De Gruyler R.Co, Berlin, Bond I, 1967, 5.769.

36 GESSLER Jorg, Aktiengesetz, Verlag Kommentator, Frankfurt, 1970, s.172,173.

37 BARZ, WURDINGER, Actiengesetz Grosskommentar, Erster Band 2. Halband, Berlin, 1973, s.1186.

3 ZOLLNERWolfgang, Kolner Kommentar Zum Aktiengesetz, Einlitungsband, Carl Heymans Verlag, Koln,
1984, 5.64.

* GODIN, WILHELMI, 1976, 5.773 vd.
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olmadigi halde sirketin kar dagitmama karari almasini ve oydan yoksun hisse senedi
sahiplerine ait temettu imtiyazini tahrip etmesini engeller‘E.I

Oy hakkinin canlanmasi durumunda hisse senedi sahibi tum kararlarda oy
kullanma hakkina sahip olur. Yani sadece temettl ile ilgili kararlar icin degil, tim
genel kurul kararlar igin oy kullanabilir. Oy hakkininin canlanmasi igin gereken
durumlar agagidaki gibi siralanabilir:

1-Yeterli kar olmasina ragmen karin dagitiimamasi veya eksik dagitiimasi
durumunda canlanma gergeklesir. Oy hakkinin canlanma ani hissedara hi¢ édeme
yapllmayacadi veya yetersiz 6deme yapilacaginin belirlendigi andir. Odeme
yapiimadigi surece ki bu odeme ge¢mis yillara ait de olabilir, oy hakki canli kalir.
Odeme yapildi§i andan itibaren hissedarlar yine oy hakkindan yoksun kalir. O yil
sonunda karin, daha onceki yillardan gelen 6denmemis imtiyazlari ve bu yilin
imtiyazlarini 0demeye yetmeyecegi anlasilirsa hissedarlarin olagan genel kurul
toplantisindan dnce oy kullanma haklari canlanir.

2- Y1l sonunda elde edilen bilango karinin gegen vyillara ve bu yila ait tim
imtiyazlar 6demeye yeterli oldugu tespit edildigi halde, genel kurulun kar dagitmama
karari almasi durumunda oy hakki, bagka higbir isleme gerek olmadan canlanir. Bu
durumda imtiyazli hissedarlar ancak bir sonraki yihin genel kurul toplantisinda oy
kullanabilirler.

3- YiIl sonunda elde edilen karin, daha énceki yillardan gelen édenmemis
imtiyazlari ve bu yilin imtiyazlarini 6demeye yetmeyecegi anlagilirsa hissedarlarin

olagan genel kurul toplantisindan once oy kullanma hakki canlanlr"lz.I

b) Kar Payinda imtiyaz Taninmasi
Oydan yoksun hisse senetleri ancak, hisselerin oyda eksikligini telafi edici

nitelikte bir kar payi imtiyaziyla donatilmig olmasi durumunda ihrag edilebilirler. Kar

payinda imtiyazsiz oydan yoksun hisse senetlerinin ihraci mimkin degildir. Diger

imtiyazlar kar imtiyazi yaninda ancak tali imtiyaz olarak bulundurulabilirler.

9 BARZ, WURDINGER, 1973, 5.1183.
' GODIN, WILHELMI, 1976, s. 774 vd.
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c) Kar Payinda imtiyazin Birikir Nitelikte Olmasi ve Oncelik Hakkina
Sahip Olmasi

Oydan yoksun hisse senetlerinin ihra¢ edilebilmesi igin bu paylardaki
imtiyazlarin birikir nitelikte olmasi gerekir. Baska bir deyisle imtiyazli tutarin bir yil
6denmemesi halinde édenmeyen tutarin gelecek yil veya yillarda 6denebilmesi ve
pay sahibinin de bu 6demeyi talep hakkina sahip olmasi gerekir.

Oydan yoksun hisse senetlerinde kar payinin birikir nitelige sahip olmasi,
imtiyazli paydaslarin kardan mahrum birakilmalarina engel teskil eder. imtiyazli
paydaslar adi hissedarlara édeme yapillmadan 6nce ddenmeyen tim imtiyazlarini
alirlar.

Birikir kar payi imtiyazi hakki iki ayri sekilde taninabilir.

1- Hakkin bagimli nitelikte olmasi durumunda, genel kurul bu hakkin
Uzerinde tasarrufta bulunabilir. Bu hak hisseden ayrilamaz, sirketin kar elde ettigi
yilda hisse kimin elindeyse birikmis temettlyl talep hakki onun olur.

2- Hakkin bagimsiz nitelikte olmasi durumunda, bu hakkin sahsi talep
hakkina déniisiimii igin herhangi bir genel kurul kararina gerek yoktur. imtiyazli
temettinin 6denmesiyle birlikte, imtiyazli temettli Gzerindeki bu hak bir alacak
hakkina donuglr. Bu andan sonra genel kurul yeni paydasa ait bu hak Uzerinde
tasarrufta bulunamaz.

Kisaca hakkin bagimli nitelikte olmasi halinde hak hisseden ayrilamaz, ayri
olarak devredilemez. Hakkin bagimsiz olmasi durumunda ise aksi ge(;erlidir"lz.|

Bunun diginda kar pay! imtiyazina oncelik hakkinin da eklenmis olmasi
gerekir. Bir baska deyisle imtiyazli hisselere temettl almada diger pay sahiplerine

421

karsi bir oncelik hakkinin taninmis olmasi gerekir™:

4.4. Amerikan Hukuku
A.B.D’de oydan yoksun hisse senetleri konusunda federal bir diizenleme

yoktur; her federe devlet kendi kanunlarini koymustur. Ulkede imtiyazli hisse

2 BARZ, WURDINGER, 1973, 5.1176.
# GODIN, WILHELMI, 1976, s. 770.
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senetlerinin 6zel bir tlrd olarak adledilen oydan yoksun hisse senetleri genis bir
uygulama alanina sahiptir. Bunun en buylk nedenlerinden birisi oydan yoksun hisse
senedi sahiplerinin (kurumsal yatinmcilar agisindan) elde ettikleri kar payinin
%85%'inin  kurumlar vergisinden istisna edilmesidir. Dolayisiyla 6zellikle kurumsal
yatirrmcilar buyuk oranda oydan yoksun hisse senedi edinmislerdir@. Genel olarak
ihrag limiti serbesttir, ama halkin elinde bulunan hisse senetlerinden bir veya birkag
pay senedi grubunun oy hakkina sahip olmasi aranmaktadlr‘Et|

Oydan yoksun hisse senetlerinin borsa kotuna alinabilmesi igin, temettinun
zamaninda odenmemesi halinde senet sahiplerinin oy kullanma haklarinin
dogacagina iligskin bir hukmin sirket esas s6zlesmesinde bulunmasi sarttir. Kar payi
bir nominal degere sahip oydan yoksun hisse senetleri i¢in oran, nominal degere
sahip olmayanlar igin miktar olarak belirlenebilmektedir@. Yine oydan yoksun pay
sahipleri, kendilerine saglanan imtiyazlari olumsuz yonde etkileyecek esas sozlesme
degisikliklerinde ayri bir toplanti yaparak bu karari onaylamadikga, s0z konusu
degisiklik gecerlilik kazanmaz‘E.|

A.B.D.'de oydan yoksun hisse senetlerinin geri satin alinabilen, degisken
oranli, katihm hakki veren, birikimli, hisse senedi ve tahville degistirilebilir seklinde

adlandirilan gesitli turleri bqunmaktadlr‘E.|

4.5. isvigre Hukuku

isvicre Hukuku'nda Borclar Kanunu md. 692/2 hikmii uyarinca her pay
sahibi en az bir oy hakkina sahiptir. Dolayisiyla kanun hukmu uyarinca oydan yoksun
hisse senedi ihraci mimkin degildirEI. Ancak isvigre’de her ne kadar oydan yoksun
hisse senedi ihraci miimkiin olmasa da, isvigre Kanunkoyucusu (lkeye giren yabanci
sermayenin girketteki pay cogunlugunu etkilememesi, ¢alisanlara pay senedi yerine

katilma senedi vermek suretiyle onlarin yonetime katilmadan pay sahibi gibi butin

*“ HARPER Victor L., Handbook Of investment Products and Services, Second Edition, New York, 1986, s.26.
“ NOMER, 1994, 5.17.

% FRANCIS J .C., Investments, Analysis and Management, Second Edition, New York, 1986, s.22.

T ARKAN, 1976, 5.32.

* HARPER, 1986, 5.80 vd.

¥ SCHLIEPER T., Partizipant und Stimmrechtsloser Vorzugsaktionaer, Freiburg, 1976, s.1 vd.
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mali haklardan faydalanabilmeleri ve benzeri ihtiyaglarin karsilanmasi “katilma
senetleri” ihracini mumkun kilmistir. Asil olarak katilma senedi ile oydan yoksun
hisse senedi arasinda mahiyet farki bulunmamaktadir. Kanunda yer alan cesitli
dizenlemelerle katilma senedi sahiplerine sirket ortaklarininkine benzer bilgi alma
hakki, ortakligin feshini isteme hakki, iptal davasi agma hakki ve benzeri haklar

verilebilecegi beIirtiImig,tirE.I

0 KARAYALCIN Yasar, “[svicre Borclar Kanunu’nda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan
Degisiklikler”, BATIDER, Haz-93, C.XVII, Sa.l, s.48.

19



IKINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI KANUNU DUZENLEMESINE GORE OYDAN YOKSUN
HISSE SENETLERI

l. IHRAG SARTLARI
SPKn. ve Seri:l, No:15 Tebligi ile oydan yoksun hisse senedi ihracina iligkin

getirilen sartlar genel olarak dort bagslik altinda toplanabilir.

1.1. Ortakhga iligkin Sartlar

Oydan yoksun hisse senedi ihra¢ etmek isteyen ortakliklarda Teblig'de
aranan sartlar incelendiginde, bu paylarl ihra¢ etmek isteyen ortakliklarin mali
durumunun gugli olmasinin istendigi anlasiimaktadir. Bu gayet dogal bir durumdur.
Zira kuguk yatirrmcilarin oydan yoksun hisse senedi edinmedeki tek gayeleri yuksek
kar payi elde etmektirEl. Dolayisiyla bu paylari ihrag etmek isteyen ortakliklarin mali
durumlarinin  gucli  olmasini gerektiren gsartlar getirilerek, kuguk yatirnmcilarin

korunmasi amaglanmistir.

1.1.1. Halka Agik Anonim Ortaklik

Oydan yoksun imtiyazli hisse senetleri sadece SPKn.’nda diuzenlenmis
olup, ancak halka acgik anonim ortakllklarEI tarafindan ihrag edilebilir. Nitekim
SPKn.’nun oydan yoksun imtiyazli hisse senetlerini dizenleyen 14/A maddesi,
“Inraggilara ve Halka Acik Anonim Ortakliklara iliskin Hikiimler “ bashgi altinda
duzenlenmistir. Halka agik olmayan anonim ortakliklar ise SPKn’na tabi olup, halka

acik ortaklik sifatini kazandiktan sonra oydan yoksun hisse senedi ihrag edebilirler.

*! bkz. Sermaye Piyasas: Semineri, s.107°de yer alan Haluk TANDOGAN’1n konusmast.

52 Halka agik ortakliklar SPNn. md.3 hilkmii uyarinca, hisse senetlerini halka arzetmis veya arzetmis sayilan
anonim ortakliklardir. 4487 Sayili Kanun’la SPKn’nun 11. maddesinde yapilan degisiklik uyarinca, pay sahibi
sayist 250’yi agan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmusg sayilir ve bu ortakliklar halka agik

anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.
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1.1.2. Ortakh@in iki Y1l Ust Uste Dénem Kari Elde Etmesi

Teblig'in 8/5 maddesi uyarinca ancak basvuru tarihinden geriye dogru iki yil
dénem kari elde etmis olan ortakliklar oydan yoksun hisse senedi ihrag edebilirler.
Bdyle bir sart aranmasinin sebebi, oy hakki vermeyen ancak kar payinda imtiyaz
saglayan bu tur hisse senetlerine verilecek kar paylarini ddeyebilecek gugcte bir
anonim ortakh@inin varhginin istenmesidirE‘! Dizenleme yapilirken bagvuru
tarihinden Onceki iki donemde kar elde eden bir ortakligin, sonraki yillarda da en

el

azindan karli bir ortaklik olabilecegi karinesinden hareket edilmistir™

1.1.3. Odenmis veya Gikarilmis Sermaye Tutari
Teblig’'in 8/1 maddesi uyarinca, oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edecek
ortakhgin édenmis veya ¢ikarilmis sermayesinin, kayitl sermaye sistemine gegis igin

g ]

mevzuatta ongorulen asgari 0denmis sermaye tutarindan az olmamasi gerekir™:

1.2. Esas Sozlesmede Bulunmasi Gereken Hiikiimlere iliskin Sartlar

1.2.1. Oydan Yoksun Hisse Senedi ihracina iligkin

SPKn’nun 14/A maddesi ve Teblig’'in 8. maddesi uyarinca oydan yoksun
hisse senedi ihrag etmek isteyen ortakliklarin ana sozlesmelerinde buna imkan
taniyan bir hikim bulunmasi gereklidir. Bu hikim ana so6zlesmeye, ortakligin
kurulusu sirasinda konulabilecegi gibi, sonradan vyapilacak bir ana sdzlesme

degisikligiyle de eklenebilir.

1.2.2. Payin itibari Degerine iligkin
itibari deger kavrami, bir ortaklikta esas sermayenin bir pargasini olugturan
payin, sirket agisindan haiz oldugu birim degeri ifade edenE]. TTK md. 399 hikmu

uyarinca anonim ortakliklarda itibari degerden yoksun pay glkarllamazEl. Oydan

3 CEKER, 2000, s.111.

% ATILGAN Zeynep, “Oydan Yoksun Hisse Senetleri”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 1995, s.53.

% Seri:IV, No:7 “Kayith Sermaye Sistemine iligkin Esaslar Tebligi” md.3/4 uyarinca kayitl sermaye sistemine
gececek ortakliklarin baglangig sermayeleri 2000 yili igin en az 487.862.575.200TL olmalidir.

% ERIS Gonen, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1995, 5.594 vd.

>” ARSLANLI Halil, Anonim Sirketler, “Umumi Hiikiimler”, C.I, Istanbul, 1960, s.18.
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yoksun hisse senetleri hukuki nitelikleri itibariyle anonim ortakliklarda 6zel bir pay
tard oldugundan, bu paylarin da bir itibari deder tagimasi ve bu itibari degerin ana
sozlesmede gosterilmesi sarttir.

Bu dogrultuda Teblig'in 6. maddesiyle oydan yoksun hisse senetlerinin
itibari degerine iligkin bir duzenleme yapilmigtir. Hikme gore oydan yoksun hisse
senetleri, oy hakki bulunan paylar ile ayni, eger ortaklikta farkl itibari degerde paylar

mevcutsa, bunlardan herhangi biriyle ayni itibari degeri ta§,|yacakt|r5E.|

1.2.3. ihrag Limitinin Gosterilmesine iligkin

Teblig’in 8/6. maddesi uyarinca ortakligin ihra¢ edecegi oydan yoksun hisse
senedi miktari ana sézlesmede tespit edilmis olmalidir. Ayrica 9. maddeyle de bu
ihrag limiti belirleme yetkisi sinirlandiriimistir. Madde hikmine gore esas sermaye
sistemindeki ortakliklar en fazla &denmis sermayelerinin, kayith sermaye
sistemindeki ortakliklar ise ¢ikarilmig sermayelerinin yarisi kadar oydan yoksun hisse
senedi ihrag edebilirlera Bu miktara daha énce ¢ikariimis olan oydan yoksun hisse
senetlerinin tutari da dahildir.

Boyle bir duzenleme getirilmesindeki amag, ortakliklarin c¢ikardiklari tim
hisse senetlerinin oydan yoksun hisse senedi seklinde olmasinin engellenerek, az
sayidaki pay sahibinin ¢ogunluk Gzerindeki etkisinin bir noktada sinirlandiriimak

istenmesidir.

1.2.4. Karda imtiyaz Taninmasina iliskin

Oydan yoksun hisse senetleri kural olarak kar payinda imtiyaz taninmak
suretiyle ihrag edilebilirlerﬁ! Bu hisse senedini ihra¢ etmek isteyen ortakliklarin esas
sozlesmelerinde kar pay! imtiyazinin oraninin, niteligi ve ozelliklerinin gosterilmesi

sarttir. Ayrica anonim ortakliklar, kar payl imtiyazinin yaninda diger ortaklk

% Fransiz Hukuku'nda da oydan yoksun hisse senetlerinin nominal degerleri ortaklik tarafindan cikarilan diger
hisse senetlerinin nominal degerine; eger birden fazla nominal degerli pay grubu varsa, bu pay gruplarindan
birisine esit olmalidir (L.md.269).

% Bu oran Fransa’da esas sermayenin dértte biri, Ispanya’da yarisidir. Almanya’da ise esas sermaye tutari kadar
oydan yoksun hisse senedi ihrag edilebilir.

% POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, 5.430.
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haklarinda da imtiyaz taniyabilirler. Ancak agik hukim geregi bedelsiz pay alma
hakkinda oydan yoksun hisse senetlerine imtiyaz taninamaz.

1.3. Hisse Senedinin Sekline iligkin Sartlar
Teblig'in 5/1 maddesi uyarinca bedeli tamamen &denmis olsa bile oydan
]

yoksun hisse senetleri, hamiline olarak duzenlenemez, nama™- yazil olarak
duzenlenmek zorundadir. Yine Teblig'in ayni maddesi uyarinca yoénetim kurulu bu
paylari pay defterine kayittan imtina edemez. Hiukim tam olarak agik olmasa da
yaygin gorus, bu tur senetlerde baglam odngorulemeyecegi seklindedira. Bagka bir
deyisle bu hisse senetlerinin devirlerini guclestirici ya da yasaklayici hukumler hig bir
sekilde ongorilemez, dolayisiyla da sdz konusu hisse senetleri bagli nama yazil
hale getirilemezEI.

Ayrica tebligin 5/2 maddesi uyarinca, oydan yoksun hisse senetlerine
taninmis olan imtiyazlar ile oy hakkinin dogmasi sartlari da, oydan yoksun hisse

senetlerinin Uzerine yaziimalidir.

1.4. Usule iliskin Sartlar

1.4.1. Yetkili Organin Alacag ihragc Karan

Seri I, No:15 Tebligi'nin 8/3. maddesi uyarinca oydan yoksun hisse senedi
ihracina ortakligin yetkili organlarinca karar verilebilir. Hisse senedi ihracina karar
vermek bir sermaye artirmidir ve esas sOzlesme degisikligi gerektirir. Sermaye
artinmi  ve esas sozlesme degisikliklerine karar verme yetkisi kural olarak genel
kurula ait olsada, kayitl sermaye sistemindeki ortakliklarda bu yetki esas

sozlesmede hukim olmasi kaydiyla yonetim kuruluna devredilebilir.

61 Nama yazili hisse senetleri, ortaklik paymni temsil eden belli sekil sartlarma sahip olan ve belli bir kisinin
adma yazili olan, devirleri 6zel olarak diizenlenmis olan kiymetli evraklardir. Bkz. AYTAC Ziihtii, Sermaye
Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara, 1988, s.77.

52 POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, 5.430.

63 PULASLI Hasan, Bagli Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara, 1992, s.111.
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1.4.2. Sermaye Artirimi

Seri I, No:15 Tebligi'nin 4. madde hukmu uyarinca oydan yoksun hisse
senetleri ancak sermaye artirrmi sonucunda ihrag edilebilir. Maddede kastedilen
sirkette mevcut bulunan hisse senetlerinin  oydan yoksun hisse senedine

donusturalmelerinin mimkdn olmadlgldlr‘g'.|

1.4.3. Sermaye Piyasasi Kurulu’na Bagvuru

Oydan yoksun hisse senedi ihrag etmek isteyen ortakligin, Seri:l, No:15
Teblig’inde belirtilen belgelerle beraber SPK’na basvurmasi gerekir. Kurul bagvuruyu
onayladigi takdirde ortaklik oydan yoksun hisse senetlerinin kayda alinmasina karar
verir. Bu islem sonucunda da ortaklik, oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edebilme

imkanini elde etmis olur.

Il. OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERININ SAGLADIKLARI HAKLAR

2.1. Oy Hakki

Oydan yoksun hisse senetleri kural olarak sahiplerine oy hakki vermezler.
Oydan yoksunlugun da bir konu ile sinirlandiriimasi mimkin olmayip, oy hakkinin
dogmasi igin gerekli kosullar olusmadikga pay sahipleri her tirli konuda oy
hakkindan yoksundur. Aksi halde yani oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin genel
kurulda oy kullanmalari durumunda alinan bu kararlar iptal edilebilir nitelikte qurIar‘SE.I

Oydan yoksun hisse senetlerinin bu oy hakkindan yoksunlugu mutlak
anlamda degildir. ilk olarak, oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin 6zel kurullarinda
oy kullanma haklari vardir. ikinci olarak, oydan yoksun hisse senedi sahipleri sartlari
gerceklestiginde oy hakkina sahip olurlar, Tebligdeki ifadesiyle oy haklari dogar.

Oy hakkinin dogmasiyla oydan yoksun hisse senedi sahipleri sadece belli
kararlar agisindan degil, tim genel kurul kararlari icin oy kullanma hakkina sahip

qurIarE]. Sartlarin gerceklesmesi durumunda, dogma anindan itibaren bu hisse

% Fransiz Hukuku’nda ise sermaye artirmi yoluyla olabilecegi gibi, daha énce ortaklikga ihrag edilmis hisse
senetlerinin doniistiiriilmesi yoluyla da oydan yoksun hisse senedi yaratilmasi miimkiindiir (L. md. 269/1).
 TEOMAN, 1983, 5.210 vd.

“ KARAHAN, 1991, s.111.
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senetleri kanuna ve sozlesmeye gore gerekli sermaye cogunlugunun hesabinda
dikkate alinirlar. Oy hakkinin dogmasi sonucu bu hisse senetleri, imtiyazlarini
kaybederek adi paya d6nU§UrIe|El, ¢lnki bu hisse senetlerine imtiyaz taninmasinin
nedeni, oy hakkindan yoksun olmalaridir. Bu paylarin sonradan oydan yoksun hisse
senedi haline donusmesi ise mevzuatimiza gore mumkun degildir.

Oydan yoksun hisse senetleri i¢in oy hakkinin dogma sartlari Teblig’in 13.
maddesinde dizenlenmisgtir:

Oy hakkinin dogmasini gerektiren birinci durum, ortakh@in G¢ yil kar kar
pay! dagitmamasidir. Bu durumda oy hakki kendiliginden canlanir. Burada kastedilen
ortakhgin zorunlu olarak kar dagitamamasidir, yani hi¢ kar elde edememis olmasidir.
Oy hakkinin dogmasi igin tg¢uncl yilin sonundaki kar dagitamama kararinin genel
kurul karariyla belgelenmesi gereklidir. Burada imkansizliklar nedeniyle kar
dagitamayan ortakliga ¢ yil stre taninmigtir, bu streye ragmen kar dagitma islemi
gerceklesmezse oy hakki dogmaktadir.

ikinci durum ortakhigin yeterli kar elde etmesine ve mevzuat uyarinca bunu
pay sahiplerine dagitmak zorunda olmasina ragmen, mevzuata aykiri davranarak
mevcut karl dagitmamasi durumudur. Netice olarak ortaklikta elde edilen karin 1 yil
hi¢ dagitiimamasi durumunda, bu pay sahibinin oy hakki dogar. Burada 6nemli olan
6dememe durumunun gerceklesmesidir. Bu durumda ortaklik imkani olmasina
ragmen kasith olarak kar dagitmadigi icin ortakliga sure taninmamakta oy hakki
hemen dogmaktadir.

Her iki halde de oy hakkinin dogdugu an, imtiyazli pay sahibine kar payi
6denmeyecegdinin belli oldugu genel kurul toplanti tarihini izleyen yildir.

Uglincli olarak ortakliklar esas sozlesmelerine hikim koyarak, oydan
yoksun hisse senedi ihracindan itibaren en az 10 yil sonra, bu hisse senetlerinin oy
hakkinin dogabilecegini dngorebilirler.

Sonug olarak oy hakkinin kazaniimasi ile beraber oydan yoksun hisse
senetleri adi paylara dénugdr. Bu paylarin adi pay haline gelmesinin iki sonucu
vardir. Olumlu olan sonug; s6z konusu paylar diger paylara taninmis bitin haklara

sahip olurlar. Bu durumda paydan dogan haklarin kapsami genislemektedir.

S NOMER, 1994, s.51.
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Olumsuz sonucu ise bu paylarin adi pay haline déntusmesiyle, sahip olduklari bitiin
imtiyazlarin sona ermesidir. Neticede oydan yoksun hisse senetleri oy hakkinin
dogmasiyla, bir yandan basta oy hakki olmak Uzere diger pay sahiplerinin sahip
olduklari haklari kazanirken diger yandan basta kar pay! imtiyazi olmak Uzere, ana

sozlesmeyle kendilerine taninan imtiyazlari kaybetmektedirlerdz.|

2.2. Kar Payinda imtiyaz
Pay sahibinin sirkete karsi sahip oldugu mali haklardan en énemlisi olan kar
pay! hakki, genel kurul tarafindan ortaklara dagitiimasina karar verilen kardan her bir

pay sahibine ddenecek olan tutardlr@ Kar payl ddemek sirket igin bir borg, buna

karsilik pay sahipleri igin bir haktlrﬁ.I

TTK. md. 401 uyarinca ana s6zlesme ile bazi tir hisse senetlerine kar pay!
veya sair hususlarda ayni kategoriye dahil hisse senetleri arasinda esitligin
bozulmamasi kaydiyla imtiyaz haklari taninabilecegi ifade ediImistirE! Nitekim butin
imtiyazli hisse senetleri sahsa degil paya gore ¢ikarildiklarindan, taninan imtiyazlar
da sahsa degil payadlrE.I

Kar payinda imtiyazli paylar diger paylara gore U¢ noktada Ustunlik
saglayabilirler: Kardan daha fazla pay almak, kardan éncelikle pay almak veya o yilin
kar ongorulen miktar karsilamaya yetmiyorsa gelecek yil ya da yillarinin karindan
eksikligi tamamlamak. Esas sdzlesme ile bir paya, bu Ustlnliklerden bir kismi ya da
hepsinin taninmasi mijmkijndurE.|

Oydan yoksun hisse senetleri icin kar payinda imtiyaz taninmasinin bir
zorunluluk oldugu Teblig'in 11. maddesinde agik¢a belirtilmistir. Bu senetlere

taninacak kar payi imtiyazinin mahiyeti de yine ayni maddede tanimlanmigtir. Buna

% CEKER, 2000, s.123.

% KARYAGDI Nazmi, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Kurumlar ve Gelir Vergisi Kanunu
Kapsaminda Kar Dagitimi, Istanbul, 1999, 5.127.

" KARAYALCIN Yasar, Bilango Hukuku, Ankara, 1979, 5.78.

"' ERIMEZ Riistii, Sirketlerde Kar Dagitimi, Yedek Akgeler ve Vergileme, 3. Baski, [stanbul, 1985, s.150.

2 TEKINALP Unal, “imtiyazli Paylara iliskin Bazi Sorunlar”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Semp.,
XIII, Bildiriler-Tartigmalar, Ankara, 1996, s.7.

* POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, 5.438.
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gore;

a) Oydan yoksun hisse senedi sahipleri diger ortaklarla birlikte, mevzuatta
belirtilen miktarda birinci temettiden paylari oraninda yararlanirlar.

b) S6z konusu pay sahipleri birinci temettiiye ek olarak, kalan kardan, pay
basina dusen birinci temUttunin esas s6zlesmede belirtilen oraninda kar payi alirlar.

c) Oydan yoksun hisse senedi sahiplerine taninan kar payi ayrilmadikga,
baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina ve yonetim kurulu Gyeleri
ile memur, mistahdem ve is¢ilere kardan pay dagitilmasina karar verilemez.

d) Son olarak kardan ikinci temettli dagitiimasi halinde, oydan yoksun hisse
senedi sahipleri diger hisse senedi sahipleri gibi, bu kardan sermaye paylari

oraninda yararlanirlar.

2.3. Riughan Hakki

TTK md. 394'de duzenlenen rughan hakki, sermaye artirmi sirasinda
ortaklikga ihrag edilen yeni paylarin oOncelikli alimi konusunda, mevcut pay
sahiplerinin paylari oraninda, ortakliga karsi sahip olduklari talep haklandnﬂl_ Bu hak
sermaye artinmlarinda paylarin, esas sermayeye oraninin ayni kalmasini saglar.
Eger boyle bir hak olmasaydi, pay sahiplerinin sahip olduklari paylarin sermayedeki
orani her sermaye artinminda duser, dolayisiyla da pay sahiplerinin hem ortaklk
icindeki gucleri hem de hisse senetlerinin getirileri azallrdlﬁtI

Righan hakkindan genel olarak her pay sahibi yararlansa da, bu hakkin
esas sozlesme veya genel kurul karari ile kismen veya tamamen sinirlandiriimasi
mumkunddr. Ayrica SPKn. md. 12/5 kayitll sermaye sistemini kabul etmis ortakliklar
agisindan bu hukmi degistirerek yeni pay alma haklarinin sinirlandiriimasi igin
yonetim kurulunun ana sozlesme ile yetkilendirilebilmesi olanagini getirmistir. Bagka
bir deyisle, kayith sermaye sisteminde de rlichan hakki s6z konusu olup, bu hakkin

sinirlandiriimasi veya tamamen kaldiriimasi igin yonetim kuruluna yetki verilebilirjl—al.

™ YILDIZ Siikrii, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul, 1996, s.85.

7 AYTAC Ziihtii, “Anonim Ortakliklarda Riighan Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Semp.II,
Ankara, 1985, s.303.

S BAHTIYAR Mehmet, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimy, [stanbul, 1996, s.157.
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Ancak sinirlandirmada ya da ortadan kaldirmada ortaklar arasindaki esit iglem
ilkesinin gozetilmesi gerekirj"z.|

Teblig’'in 14. maddesi uyarinca, oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin
sermaye artinmlarinda TTK md. 394 hikmid uyarinca, diger ortaklarla birlikte,
sermaye paylari ile orantili olarak ri¢han haklari vardir. Yine s6z konusu dizenleme,
oydan yoksun hisse senetlerinde ruchan hakki kullanimini esas s6zlesmede hikim

bulunup bulunmamasina gore ikiye ayirmistir:

2.3.1. Esas Soézlesmede Riichan Hakki Kullanimina iligkin Hiikiim
Bulunmasi

Teblig’'e gore anonim ortakliklar yapacaklari sermaye artirimlari sonucu
clkaracaklari oydan yoksun hisse senetleriyle ilgili rGgchan haklarini nasil
kullanacaklarina iligkin bir hukmu esas sozlesmelerine koyabilirler. Boyle bir
duzenlemede cesitli ihtimaller s6z konusu olabilir.

ilk olarak oydan yoksun hisse senetlerine oy hakkina sahip hisse senedi
ihraci suretiyle yapilan sermaye artirnmlarinda rtghan hakki taninabilir.

ikinci olarak oydan yoksun hisse senetlerinin sadece oydan yoksun hisse
senedi ihraglarinda righan hakkina sahip olacaklar kararlastirilabilir.

Son olarak ortakliklardaki yetkili organ kararlari sonucu esas sdzlesmeye
konulacak bir hikimle oydan yoksun hisse senetlerinin righan hakkinin olmayacagi

ongorulebilir.

2.3.2. Esas Sozlesmede Riichan Hakki Kullanimina iligkin Hiikiim
Bulunmamasi

Tebligin 14. maddesine gore; anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinde
oydan yoksun hisse senetlerinin rlichan haklarini nasil kullanacaklarina dair bir
duzenleme yoksa, sermaye artirimlarinda hem oy hakkina sahip hisse senetleri hem
de oydan yoksun hisse senetleri ihra¢ edilecektir. Burada amag, rli¢chan haklarinin
tUmunan kullaniimasi durumunda oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin sermaye

icindeki oraninin korunmasini saglamaktir.

7 ATILGAN, 1995, s.71.
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Yine ayni maddenin son fikrasinda “Oydan yoksun hisse senetlerinin ilk
ihracinda halka arz zorunludur’ hukmu getirilerek, oydan yoksun hisse senetlerinin
ihrag amacina uygun bir duzenleme getirilmistir. Burada amaclanan anonim
ortakliklarin yapacaklari ilk oydan yoksun hisse senedi ihracinda bu hisselerin,

rughan hakkinin kullanilmasi yoluyla mevcut hissedarlara dagitiimasini ('5nlemektir7E.|

2.4. Bedelsiz Pay Alma Hakki

Bedelsiz pay alma hakki anonim ortakliklarin i¢ kaynaklardan yapacaklari
sermaye artirimi sonucu, ortaklarin paylariyla orantili olarak yeni paylardan edinme
haklarldlrﬂ. Bedelsiz pay alma hakki, i¢ kaynaklardan esas sermaye artirimi yapilip,
bu artirmin ticaret siciline tescil edilmesiyle ortak igin, ortakliktan talep edilebilir bir
hak niteligine gelivm. Halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirmlari sonucu
cikarilan bedelsiz paylar, artirrm tarihinde ortaklikta mevcut pay sahiplerine
dagltllllﬁl. Pay sahiplerinin bedelsiz pay alma hakkindan esas sdzlesme veya genel
kurul karari ile yoksun birakilmasi veya bu hakkin sinirlandiriimasi mumkin
degildirt2

Oydan yoksun hisse senetlerinin i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye
artinmlarinda bedelsiz pay alma hakkina sahip oldugu Teblig’'in 15. maddesinde
duzenlenmistir. Madde hukmune gore, oydan yoksun hisse senetleri paylari oraninda
bedelsiz olarak yeni ihra¢ edilecek olan oydan yoksun hisse senetlerinden
edinebileceklerdir. Ayni sekilde ana sOzlesmeye konulacak bir hukumle, oydan
yoksun hisse senedi sahiplerinin oy hakkina sahip bedelsiz hisse senedi almalari da
saglanabilir.

Burada Uzerinde durulmasi gereken husus; eger bir ortaklikta oydan yoksun

hisse senetleri ihra¢ edilmisse, ortakligin yapacagi sermaye artirrminda sadece oy

7 NOMER, 1994, s.61.

" MOROGLU Erdogan, Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimy, {stanbul, 1972, s.184.

* YURTMAN Nevin, Anonim Ortakliklar ve Vergi Hukuku Yéniinden i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimu,
[stanbul, 1997, s.135.

81 TANOR Reha, Tiirk Sermaye Piyasasi, Taraflar, C.I, istanbul, 1999, s.130.

2 TEKINALP Unal, “Bedelsiz Paylara Hangi Pay Sahipleri Hak Kazanir?”, iktisat ve Maliye Dergisi,
C.XXXIV, Sa.11, Subat 1988, s.414.
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hakkindan yoksun hisse senedi ihra¢ edip edemeyecegi, dolayisiyla da sadece oy
hakkina sahip hisse senedi sahiplerine bedelsiz pay alma hakki verip
veremeyecegidir. Bu durum esitlik ilkesine aykiridir. Ortaklik oy hakkindan yoksun
hisse senedi ihrag etmedidini 6ne surererek, diger hissederlara bedelsiz pay
dagitirken, oydan yoksun hisse senedi sahiplerine bedelsiz pay dagitmama yoluna
basvuramaz. Cunku oydan yoksun hisse senetlerinin ortaklik haklari bakimindan
diger hisse senetlerinden hig bir farki yoktur.

Boyle bir durumda yani i¢ kaynaklardan yapilacak bir sermaye artirimi varsa
ve ortaklikta oydan yoksun hisse senetleri mevcutsa, esas sodzlesmesinde hukum
bulunup bulunmamasina gore ortaklik agisindan izlenecek iki yol vardir:

ilk olarak esas s6zlesmesinde oydan yoksun hisse senetlerine, oy hakkina
sahip bedelsiz pay verilebilecegine iliskin bir hikim yoksa, ortaklik yapacagi i¢
kaynakli sermaye artirrmi sonucu dagitilacak bedelsiz paylar i¢ine, oy hakki olmayan
bedelsiz paylari da katabilir.

Eger esas s0zlesmesinde oydan yoksun hisse senetlerine, oy hakkina sahip
bedelsiz pay verilebilecegine iliskin bir hikim varsa, bu hisse senedi sahiplerine oy
hakkina sahip bedelsiz hisse senedi verebilir@

Son olarak, maddenin son clmlesiyle oydan yoksun hisse senetlerine
bedelsiz pay alma hakkinda imtiyaz taninmasi engellenmigtir. Zaten bu konuda
imtiyaz taninmasi  ortakh@in artirlan  sermayesinin  dagihminda dengesizlik
yaratacagindan, bedelsiz pay almada imtiyaz taninmasi midmkun degildir. Aksi
takdirde bedelsiz pay almada imtiyazli olan grubun, imtiyazsiz olan grubun
sermayesi oraninda bedelsiz pay alma hakkini ihlal etmesi durumu séz konusu

olacaktir.

2.5. Bilgi Alma Hakki
Bilgi alma hakki, hissedarlarin ortakligin, kar-zarar hesaplarini, bilango ve
yillik raporlarini, ticari defterlerini gormek ve denetcilerden luzumlu gordukleri konuda

aciklama yapmasini isteme hakkini ifade ederﬁ! Bu hak sOzlesme veya sonradan

% NOMER, 1994, 5.64.
84 CEVIK Orhan, Anonim Sirketler, Ankara, 1979, 5.907.
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herhangi bir kararla kaldirnlamayacagi gibi smlrlandlrllamazE]. Esasen bilgi alma

hakki bakimindan, oydan yoksun hisse senedi sahipleri ile diger pay sahipleri
arasinda bir fark yokturﬁ.I
Teblig’'in 16. maddesiyle oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin TTK md.

362-363 gercevesinde, bilgi alma haklarinin oldugu agikca vurgulanmlgtlr‘iz.|

2.6. Genel Kurula Katilma Hakki

Genel kurul, bitin ortaklarin katilabildigi ve kanun ile ana so6zlesme
cercevesinde oy kullanabildigi tek organdlr@ Hal bdyleyken TTK’'nun bazi hukumleri
ile bazi ortaklarin oy kullanmasi engellenmig, ayni sekilde bazi hukumleri ile de ana
sozlesme degisikligi ile ilgili kararlarin alinmasi sirasinda imtiyazli oylarin
kullanilamayacag! belirtiimistir. Ancak bu istisnai durumlardan dogan oy hakki
yoksunlugu dahi, ilgili kisinin genel kurul toplantisina katilmasini ve orada oy
kullanamayacagi konuda fikirlerini agiklamasini engellemez@ Cunki genel kurullar
anonim ortakliklarin faaliyetleri ile ilgili gérismelerin yapilp, bilgi verildigi yerlerdirm.
Bu acidan bakildiginda oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin de genel kurula
katilma haklarinin oldugu a(;lktlrd’-"_-.|

Teblig'de oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin genel Kkurula
katilabilmeleri 17. maddeyle dizenlenmistir. Madde hikmunde dngérilen hususlar

doérde ayrilarak incelenebilir.

2.6.1. Ana s6zlesmede hiikiim bulunmasi
Tebligde oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin genel kurula

katilabilmeleri icin ana s6zlesmede bu konuda bir hikim bulunmasi gerektigi ifade

¥ IMREGUN Oguz, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Sekizinci Baski, Istanbul, 1987, 5.435.

% UNAL Kiirsat Oguz, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara 1999, 5.208.

¥ bkz. 5.33.

% DOMANIC Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi II, istanbul, 1988, 5.777.

% TEKIL Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1993, 5.192.

** DOGANAY ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, III. Baski, C.I, Ankara, 1990, s.943.

' TEOMAN Omer, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu Konusundaki Yargitay
Kararlarinin Degerlendirilmesi”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu, Ocak 1984, Ankara,
5.362.
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edilmistir. Ancak bu hikim sakincali bir hukimdir; nitekim esas sOzlesmeye bu
yonde bir dizenleme konmasa bile oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin genel
kurula katilma haklari vardir.

Oy hakkina sahip olmayan bir hisse senedi sahibinin diger sekle iligkin
sartlar yerine getirmek kaydiyla genel kurula katiimasina engel olunamaz. Aksi
takdirde alinan karar sakat ve iptal edilebilir bir karar qurEl. Zira ortakliktaki butun
pay sahiplerinin genel kurula katiima haklari vardir. Nitekim TTK md. 385/2
hikmunde genel kurula katiima hakki miktesep haklardan say|Im|§t|r£.I

CGunku genel kurula katiima hakki sadece oy hakkini degil, teklif getirmek,
bilgi almak gibi diger haklari beraberinde getirir. iste genel kurula katilma hakkinin
sinirlanmasi oydan yoksun hisse senedi sahibinin bltin bu haklarini kullanmasini da
engeller ki bu da mumkin degildir@ Sonug olarak Teblig'deki dizenlemeye ragmen
esas soOzlesmeye bu konuda hikum konmamasi, oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin genel kurula katilma haklarini engellemez. Butin oydan yoksunluk
hallerinde pay sahipleri genel kurula katilabilir, bu hak dogrudan veya dolayli olarak

bsl

sinirlandirilamaz™.

2.6.2. Genel Kurula Katilacak Oydan Yoksun Hisse Senedi Sahibine
Genel Kurul Toplanti Tarihinin Bildirilmesi

Teblig md. 17/1 hukmu ile genel kurul toplanti gundnidn bildirilmesinde
taahhitli mektup gonderilmesi usulind benimsemistir. Bu usul her ne kadar TTK
md. 368 hukmu uyarinca nama yazili hisse senetleri i¢in ongorulen usul olsa da,
SPKn. md. 11/7 ile ¢elismektedir. Anilan maddenin son fikrasina “Nama yazil olarak
ihra¢ edilmis olup da borsalarda veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren
hisse senetleri hakkinda TTK'nun 368. maddesindeki ortaklara taahhitli mektup

gonderilmesi suretiyle toplanti gundnun bildirilmesine iliskin hukim uygulanmaz.”

%2 MOROGLU Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, ikinci Baski, Ankara,
1993, 5.78.

% Tekinalp, genel kurula katilma hakkinin miiktesep bir hak olmayip, vazgegilemez ve bertaraf edilemez bir
hak oldugunu savunmaktadir. POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, 5.515.

* MOROGLU, 1993, 5.154.

% POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, s.515.
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denilmektedir. Oydan yoksun hisse senetleri nama yazili olarak ihrag edilebilirler ve
halka agik ortakliklar tarafindan ihrag edilebilecekleri igin de Borsa'ya kote edilmeleri
gerekir. iste bu durumda genel kurul toplanti giiniiniin bildirilmesi ile ilgili olarak bir
sorun ortaya c¢ikmaktadir. Cunki SPK'nu md. 11/7 ile Teblig'in 17. maddesi
Qeligmektedir@ Bir teblig ile kanun hdkmd birbiriyle gelistiginden bu durumda lex
superior ilkesi uyarinca, Ustin olan kanun hikmuUnin uygulanacagi agiktir. Sonug

olarak; genel kurul toplanti tarihinin taahhutli mektupla bildirilmesi sart degildir.

2.6.3. Oydan Yoksun Hisse Senedi Sahiplerine Bilgi Verilmesi

Ortakliklardaki hisse senedi sahiplerinin TTK. md. 362 ve md.363 hukumleri
uyarinca bilgi alma haklari mevcuttur. Tebligde oydan yoksun hisse senetlerinin adi
hisse senetlerinden farkli olmasi nedeniyle agiklanmasi gereken daha fazla husus
olabilecegi dikkate alinarak, 17. maddeyle ortaklik yoneticilerince, oydan yoksun
hisse senetleri ile ilgili konularda, bu senet sahiplerince talep edilmesi durumunda,
genel kurulda bilgi verilmesinin zorunlu olduguna iliskin bir dizenleme yapilmistir.
Sonug olarak oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin talep etmesi durumunda,

7l

Teblig'in agik hilkmu geregince yoneticiler bilgi vermekten kaginamazlar™-

2.6.4. Toplanti ve Karar Yeter Sayisi
Teblig'in 17. maddesinin son fikrasinda genel kurul toplanti ve karar yeter
sayilarinda, oydan yoksun hisse senetlerinin hesaba katiimayacagi belirtiimistir. Bu
hikim olmasa bile oydan yoksun hisse senetlerinin Ozelliginden kaynaklanan bir
durum oldugundan, bu hisse senetlerinin karar ve toplanti yeter sayilarinda hesaba

katilmayacagi muhakkaktir.

% POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, 5.431.
*7 Fransiz Sirketler Kanunu md.269/4 uyarinca da oydan yoksun hisse senedi sahipleri ortakliktaki rapor ve
belgelerin incelemelerine hazir tutulmalarmni isteyebilecekleri gibi sirket yoneticilerini kendilerine bilgi

vermeleri i¢in zorlayabilirler.
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2.7. Genel Kurul Kararlari Aleyhine iptal Davasi Agma Hakki

Anonim ortakliklarda sermaye, pay ve oy egemenligini ellerinde bulunduran
gruplarin ortakhgin ¢ikarlari yerine kendi 6zel gikarlarini 6n planda tutmalari egilimi
cok sik rastlanilan bir durumdur. iptal davasi agma hakki kanun koyucular tarafindan,
anonim ortakliklarda, azinlikta kalan ve etkin olamayan kiguk pay sahipleri ile temsil
ettikleri sermaye, pay ve dolayisiyla oy oranina goére ortakliga egemen bulunan pay
sahipleri arasinda somuruyu onleyici bir denge kurulmasi; azinhkta kalan pay
sahiplerin, ortakliga egemen olan pay sahiplerinin bencil ve ¢ikarci tutumlarina kargi
korunmalari sorunlarina kargi 6ngorulmas bir m(jessesedirﬁl. TTK'nda da 381.
madde hukmu ile genel kurulda alinan kararlarin kanuna, esas sdzlesmeye ve afaki
iyiniyet kurallarina aykiri olmasi durumunda toplantiya katilan ve karara muhalif
kalan pay sahiplerinin bu kararlara karsi iptal davasi agabilecegi dUzenIenmistirE’“l.
Genel kurul ortakligin en yUksek karar organi olup olagan ve olaganustl olmak Uzere
iki bicimde toplanir. Toplanma bigimi kararlarin iptali bakimindan herhangi bir farklilik
yaratmamaktadlr@ Madde hukmunde davayi agabilecekler arasinda pay sahipleri
de sayilmistir.

iptal davasi agma hakki, TTK uyarinca kural olarak biitiin pay sahiplerine
verildiginden hemen belirtmek gerekir ki, bagkaca bir dizenleme olmasa dahi, oydan
yoksun hisse senedi sahipleride maddede belirtilen dava sartlarini yerine getirmek
kaydiyla iptal davasi agabilirler@ Yine de Teblig’in 18. maddesinde oydan yoksun
hisse senedi sahiplerinin iptal davasi agma hakki ayrintili olarak dizenlenmigtir.

Bu dizenlemeye gore ilk olarak oydan yoksun hisse senedi sahiplerince iptali
istenebilecek kararin bu senet sahiplerinin haklarini degistiren veya ortadan kaldiran
ya da ihlal eden bir karar olmasi gerektigidir. Bu duzenleme ile iptali istenebilecek

kararin kapsami belirlenmistir.

% MOROGLU Erdogan, Makaleler I, Istanbul, 1999, s.89.

% TEOMAN Omer, “Genel Kurul Kararlarinin Iptali”, Yasayan Ticaret Hukuku, C.I:Hukuki Miitalaalar,
Ankara, 1997, s.71.

1% GONEN Eris, A¢iklamali-igtihath Tiirk Ticaret Kanunu Ticari Isletme ve Sirketler, Ankara, 1987, 5.1097.

""" MOROGLU, 1993, 5.78.
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Ayrica oydan yoksun hisse senedi sahibi kararin iptalini istese bile, dava
acilip agiimamasi yonetim ve denetim kurulu tyelerinin takdirindedir; yani nihai karar
onlar tarafindan verilir.

Yine maddedeki duizenleme uyarinca oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin
dogrudan iptal davasi agma hakki yoktur. Pay sahibi genel kurul kararlarinin oydan
yoksun hisse senedi sahipleri kurulunda onaylanmasi esnasinda, bu kararin iptal
edilmesi gereken bir karar oldugunu &zel kurul toplanti tutanagina yazdiracak ve
durumu yonetim ve denetim kurulu Uyelerine bildirecektir.

Maddedeki bu duzenlemelerden her ne kadar oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin dogrudan iptal davasi agma haklarinin olmadigi sonucu ¢iksa da, TTK
md.381 hikmu geregince iptal davasi agma hakki kural olarak bitlin pay sahiplerine
tanindigindan, gerekli sartlari yerine getirmek kaydiyla oydan yoksun hisse senedi
sahipleri genel kurul kararlarinin iptalini isteyebilirlerm Bunun igin oydan yoksun
hisse senedi sahiplerinin oy haklari olmadigindan, karar hakkinda olumsuz
dusdndiklerini, yani karara muhalif kaldiklarini toplanti tutanagina gegirmeleri

yeterlidir.

2.8. Yonetim Kurulu Kararlan Aleyhine iptal Davasi Agma Hakki

Kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda yonetim kurulu SPKn.
uyarinca genis yetkilerle donatilmistir. Bu yetkiler arasina imtiyazlari korumaya
yonelik TTK hdkUmlerinin kayith sermaye sisteminin iglemesini yavaslatacagi
duslncesinden hareketle@ ana sozlesmede hukim bulunmak kaydiyla imtiyazli
pay senedi sahiplerinin haklarini kisitlayici kararlar alabilme vyetkisi de dahil
edilmistir. Dolayisiyla yonetim kurulu yetkilerini kullanirken, pay sahiplerinin haklarini
ihlal edebilir. Bu nedenle kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu kararlarina kars!
pay sahiplerinin korunmasi ve yoneticilerin denetimi 6zel bir onem ve gereklilik

arzetmektedir Iﬁl

' MOROGLU, 1993, 5.154.

"% AYTAC Ziihtii, Kayith Sermayeli Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Kararlarinm iptali Sorunu, Ankara,
1986, 5.278.

' BAHTIYAR, 1996, .168.
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Bu duslnceden hareketle, SPKn.’nun 12. maddesiyle haklari ihlal edilen pay
sahiplerine bu kararlar aleyhine iptal davasi agma hakki tanimigtir. S6z konusu
durum oydan yoksun hisse senedi sahipleri i¢in de s6z konusudur.

Teblig’in 18. maddesiyle getirilen duzenlemeyle, oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin, yonetim kurulu kararlari aleyhine dava agma hakkinin oldugu
belirtilmistir. Burada amaclanan, yonetim kurulunun, yeni pay alma hakkini esitsizlige
yol agacak sekilde kisitlamasi durumunda oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin

haklarini korumalarina imkan tanimaktir.

2.9. Sorumluluk Davasi Agma Hakki

Anonim ortakliklarda yonetim kurulu Uyeleri ve denetgilerin kanun ve ana
sozlesmeyle kendilerine verilen gorevleri yaparken, ortaklik, hissedarlar veya
alacaklilan zarara ugratacak davranislarda bulunurlarsa, bu kisilere karsi sorumluluk
davasi agllabilirm. Ozellikle yonetim kurulu dyelerinin s6z konusu sorumlulugu
TTK’nun 336 ve 341. madde hukimleri arasinda duzenlenmis, dolayisiyla gorulen
zararlar igin alacaklilara ve ortaklara TTK md.309/1 uyarinca dava agma imkani
tanlnmlgtlr@ iste Teblig’in 19. maddesinde oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin

de sorumluluk davasi agabilecekleri belirtilmistir.

2.10. Tasfiye Pay1 Hakki
TTK’nda belirtilen ortakliklar agisindan sona erme sebeplerinden (TTK md.
439/1 ile 451-454 hikumlerindeki haller hari¢) herhangi birinin olusmasi durumunda
ortaklik tasfiye haline girer@. TTK'nun 455. maddesi uyarinca ortakligin tasfiye
haline girmesi halinde, pay sahibi, ana s6zlesmede aksi ongorulmedikge ve sirketin
tasfiyesi sonunda olumlu bir bakiye kalmasi sartiyla, bu tasfiye artigina payi oraninda

katilma hakkina sahiptiriﬂ_"‘.I

15 HELVACI Mehmet, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, [stanbul, 1995,
s.79.

106 CAMOGLU Ersin, Anonim Ortaklik Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Ankara, 1972, s.41.

17 KARAHAN Sami, Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya, 1988, s.11-12.

198 K ENDIGELEN Abuzer, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakka, Istanbul, 1994, s.191.
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Bir ortaklikta tasfiye bakiyesine taninacak olan imtiyaz ise, dis tasfiye
asamas! tamamlanip, i¢ tasfiye asamasina gegildiginde yani kalan malvarliginin
ortaklar arasinda dagitilmasi sirasinda imtiyazl pay sahiplerinin tasfiye bakiyesinden
oncelikle yararlanmalari amaciyla taninan bir imtiyazdlrm Oydan yoksun hisse
senetlerine tasfiye payinda imtiyaz taninirsa, bu imtiyazin niteliginin ne olacagi
Teblig’in 12. maddesinde belirtilmigtir.

Buna gbére oydan yoksun hisse senedi sahiplerine tasfiye bakiyesinden
oncelikle yararlanma hakki taninmistir. Eger baska paylara da tasfiye bakiyesinden
oncelikle yararlanma hakki taninmigsa onlarin hakki sakli kalir. Clnku Teblig'de
aclkca “TTK md. 401 hikmi sakl kalmak Uzere..” ifadesi kullanilmistir. Tasfiye
bakiyesinde oncelik hakkina sahip tum pay sahiplerine yetecek bakiyenin olmamasi

durumunda ise, bakiye butlin bu paylar arasinda orantili olarak dagitilir.

2.11. Azinlik Haklar

Azinlik haklar, azinligin tek yanh irade aciklamalariyla ve kural olarak
yonetildigi organin onayina bagdll bulunmadan kullanilan, hakkin kotuye
kullanilmasina karsi denetim islevi goren talep haklarldnm. Bu hak ¢ikar ¢atismalari
nedeniyle, ortaklikta ¢ogunlugu elinde bulunduranlarla azinlik arasinda denge
saglamak amaciyla 6ngdrUImU§tUrm iste Teblig'in 20. maddesiyle oydan yoksun
hisse senedi sahiplerinin de TTK'nun azinliga tanididi haklar kullanabilecekleri
beIirtiImistirE! Azinlik haklarinin kullaniimasinda, ylzde onu olusturan paylarin oy
hakkindan yoksun veya oy hakkina sahip olmasi herhangi bir fark yaratmaz.

Hesaplamada butun paylar hesaba dahil edilirler.

' KARAHAN, 1991, 5.81.

"9 HELVACI Mehmet, “Anonim Ortaklikta Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azinlik Haklarinm Hukuki
Niteligi ve Tanimn”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul, 1998, s.309.

H{MREGUN Oguz, Anonim Ortakliklar, 4. Basim, Ankara, 1989, s.82.

'12 4487 Sayili Kanun’un 2. maddesi ile SPKn’nun 11. maddesinde yapilan degisiklik ile, TTK nun 341, 348,
356, 359, 366, 367 ve 377. maddeleri ile esas sermayenin en az onda birini temsil eden pay sahiplerine
tanman azinlik haklarinin, halka ac¢ik anonim ortakliklarda 6denmis sermayenin en az yirmide birini temsil

eden pay sahipleri tarafindan kullanilacag dngoriilmiistiir.
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ll. OYDAN YOKSUN HiSSE SENEDi SAHIPLERI OZEL KURULU

Genel olarak imtiyazli hisse senedi sahipleri 6zel kurulu TTK. md. 389
hikmuyle getirilen ve ortakliktaki imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal
eden genel kurul kararlarinin uygulanabilmesi igin onayi gereken bir muessesedir.
Bir anonim ortaklikta varolan her bir imtiyazli pay grubu igin ayr bir 6zel kurul
olugturulmasi gereklidirm!

Bir ortaklikta dogal olarak butin pay sahipleri, ortaklik kazanci ve bu
kazangtan alacagi payi dusundugunden, imtiyazli hisse senedi sahipleri de kendi
haklarinda yapilacak bir degisikligi ancak kendi ¢ikarlarina uygun bulurlarsa kabul
ederlerml. iste imtiyazli hisse senedi sahipleri 6zel kurulu da esas sozlesmede
yapilacak degisikliklerin, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal etmesinin
engellenmesi amaciyla 6ngérUImU$t[]rE! Madde hikmine gore genel Kkurul
tarafindan ana s6zlesmenin degistiriimesine iliskin kararlar, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal edecek nitelikteyse, bu karar adi gegen pay sahiplerinin yapacaklari
6zel kurul toplantisinda verecekleri diger bir kararla onanmadikga uygulanamazﬂl?fI

Oydan yoksun hisse senetleri de ortakliktaki imtiyazli senetlerdendir. Oy
hakki vermemelerine ragmen adi hisse senetlerine gore kar payinda ve istendiginde
tasfiye bakiyesinde imtiyaz saglarlar. Ayrica oy haklari olmadigindan esas s6zlesme
degisikliklerine kargi korunmalari diger imtiyazli hisse senetlerine gore daha fazla
onem arz eder. iste Tebli§'in 18. maddesinde oydan yoksun hisse senedi sahipleri
0zel kurulu ayrica duzenlenmistir. Teblig tarafindan dizenlenmeyen durumlarda
TTK'nun ilgili hikimlerinin uygulanacagi agiktir. Ornedin TTK md.389 hikkmiinde
duzenlenen Ozel kurullarin sermaye artinmi kararini onaylamak igin toplanmalari,

Teblig hikmunde dizenlenmemesine ragmen burada da gecerli olacak ve oydan

'3 BOSTANCIOGLU Metin, Anonim Sirketlerde imtiyazli Hisse Senetleri ve imtiyazlarin Korunmasi, V.
Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Ankara, 1988, s.29.

" IMREGUN, 1989, 5.341.

> Fransiz Doktrini 6zel genel kurullarin toplanmasima iliskin hikiimleri kamu diizeniyle ilgili gormekte ve
buna aykirt bulunan esas sézlesme hiikiimlerini batil saymaktadir. Bkz. OCAL Akar, “Fransiz Hukukun’da Ozel
Genel Kurullar”, Iktisat ve Maliye Dergisi, C. XXXV, Sa.6, Eyliil 1988, [stanbul, 5.234.

""* DOGANAY, 1990, 5.389.
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yoksun hisse senedi sahipleri 6zel kurulunun toplanip, sermaye artirmina iligkin
genel kurul kararini onaylamasi gerekecektir.

Maddeye gore oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin haklarinda degisiklik
yaratan genel kurul kararlari, toplanti tarihinden itibaren en geg bir ay iginde bu 6zel
kurulca onaylanmadikga hikim ifade etmez. Yani oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin haklarini degistiren genel kurul kararlarinin gegerli olmasi, s6z konusu
pay sahiplerinin katilacagi bir 6zel kurul toplantisinda onaylanmasi sartina
baglanmlg,tlrm Burada TTK’na gore farkl bir durum vardir. TTK.'na gére sadece
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici genel kurul kararlarinin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurullarinca onaylanmasi gerekirkenm! Teblig'de boyle bir ayrima
gidilmemis, oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin lehine veya aleyhine olan tim
kararlar icin oydan yoksun hisse senedi sahipleri 6zel kurulunun onayi aranmistir.

Yine Teblig'in TTK'ndan ayrildigi bir hususda, oydan yoksun hisse senedi
sahipleri 6zel kurulunun toplanmasini gerektiren genel kurul kararlarinin, esas
sozlesmeyi degistirip degistirmemesinin bir Gnem arz etmemesidir. Bu nedenle kurul
oydan yoksun hisse senedi sahiplerinin haklarinda esas sozlesme degisikligi
gerektiren ya da gerektirmeyen tUm genel kurul kararlarini onaylamak igin toplanip,
kararin onanip onanmayacagini kararlastiracaktir. Oysa TTK'nda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal eden esas soézlesme degisikliklerinin olmasi durumunda
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurullarinin toplanmasi gereklidiriﬁ.I

Teblig'de yer verilmemis hususlardan birisi de oydan yoksun hisse senedi
sahipleri 6zel kurulunun verdigi kararlara karsi iptal davasi acilip agilamayacagidir.
Genelde kabul edilen go6rus kurul kararlarina kargi iptal davasi agilabilecegi
yénijndedirm Yani oydan yoksun hisse senetleri imtiyazli pay statislnde

olduklarindan, diger imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul kararlari igin s6z konusu olan

"7 CEKER, 2000, s.125.

"® Fransiz Hukukunda’da muayyen kategorideki hise senetlerinin haklarima zarar verecek kararlar séz konusu
olursa 6zel genel kurullarin toplanmasi gerekir. Bkz. PH. ANDRIEUX/ H. DIREZ/L. GILBERT, Traite Pratique
Des Societes Anonymes, Paris, 1977, 5.404.

""" KENDIGELEN, 1999, 5.37.

120 ARSLANLI, 1960, 5.81; MOROGLU, 1993, 5.130-131; KARAHAN, 1991, 5.150.
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yokluk, butlan ve iptal edilebilirlik gibi mueyyideler oydan yoksun hisse senedi
sahipleri 6zel kurulu kararlar iginde gegerlidirlz.|

Toplanti ve karar yeter sayilari hususunda TTK md.389'da dizenlenmis olan
diger imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantilarin i¢in gegerli olan ilkeler uygulanir.
Dolayisiyla muzakere yapilabilmesi igin ilk toplantida imtiyazli paylarin en az yarisina
sahip pay sahipleri veya temsilcilerinin; bu yeter sayisinin ilk toplantida
saglanamamasi durumunda ise en ge¢ bir ay iginde yapilacak ikinci toplantida
imtiyazli paylarin en az Ugte birine sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin
hazir bulunmasi gerekirhz—z! Karar yeter sayisi her halikarda mevcut paylarin

cogunlugudur.

IV. OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERINDE IKTiSAP YASAGI

Seri:l, No:15 Tebligi'in 7. madde hikmu ile ortakiigin ihra¢ ettigi oydan
yoksun hisse senetlerinin bazi kisi ve tesebbuslerce iktisap edilmesi yasaklanmistir.
Bu kisiler, ortakligin yonetim ve denetiminde gorev alan kisilerle, bu kisilerin veya
ihragcilarin gesitli nedenlerle iliskide bulundugu tesebbuis ve sahislardir.

Yine ayni maddede TTK. md. 329 hukmunde belirtilen istisnai hallerde iktisap
yasaginin uygulanmayacagi belirtiimistir. Maddede yer alan haller sunlardir:

a) Hisse senetlerinin sermayenin azaltilmasina dair bir kararla devralinmasi,

b) Hisse senetlerinin istirak taahhtidinden dogmayan bir sebeple alacaklarin
o0denmesi maksadiyla alinmasi,

c) Hisse senetlerinin bir mamelekin veya isletmenin bor¢ ve alacaklariyla
beraber temelllik ediimesi nedeniyle ortaklida gegcmesi,

d) Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmasinin ortakiigin faaliyet alani
icinde olmasi,

e) Hisse senetleri, yonetim kurulu Gyeleri, mudurler ve memurlar tarafindan
kendilerine bu sifatla disen mukellefiyetlere karsi rehin olarak yatiriimis olmasi,

f) Temellukin ivazsiz olmasi.

' KARAHAN, 1991, 5.147vd.
122 BESE Tayfun, “Anonim ve Limited Sirket Genel Kurullarinda Toplanti ve Karar Yeter Sayilari”, Yaklagim
Dergisi, Sa.81, Eyliil 1999, Ankara, s.125.
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TTK’'nda dizenlenen bu haller, iktisap yasagi kapsamina giren sahislardan
cok, ihragci ortakhgr ilgilendiren durumlardlr{z.|

Sonug olarak Teblig'in sz konusu maddesini genel olarak degerlendirmek
gerekirse, maddede iktisap etme yasaginin dizenlenmesi ve kapsaminin genis
tutulmasi son derece yerinde oImU§tur@. Nitekim bu dizenlemeyle, anonim
ortakliklarin ihrag limiti kapsaminda ¢ikarabilecekleri oydan yoksun hisse senetlerinin
zaten yonetimde ve denetimde yer alan kisilerde toplanmasi yerine, kiglk tasarruf
sahiplerince alinarak, bunlarin sermaye piyasasina katihminin saglanmasi
amaglanmlgtlr@ Aksi taktirde hem ydnetimde yer alan bu pay sahipleri daha fazla
kar elde etme imkanina sahip olacak, hem de oydan yoksun hisse senetlerinin ana
amaci olan ortakligin i¢ dengelerini bozmadan sermaye piyasasindaki kuiglk

{s]

yatirimei sayisini artirma iglevi zarar etmig olacaktir <

12 DOMANIC, Istanbul, 1988, 5.579 vd.

1* Aksi goriis igin bkz. POROY, TEKINALP, CAMOGLU, 2000, s.430; NOMER, 1994, 5.89.

15 Fransiz Hukuku’nda da bir anonim ortakligin yonetim kurulu baskan1 ve iiyeleri, murahhas iiye ve murahhas
miidiirleri, denetim kurulu iyeleri, payli komandit sirket yoneticileri ve bu sayilanlarin resit olmayan ¢ocuklart
ile beraber yasadiklari esleri ortaklik tarafindan ¢ikarilan oydan yoksun hisse senetlerini taahhiit edemeyecekleri
gibi ellerinde de bulunduramazlar (md.269/6).

126 GUNEL Onur Kerem, Ozel Kategori Paylar, Ankara, 1997, s.40.
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SONUG

Oy hakkindan yoksun olmalarina karsin bu eksikliklerini basta kar payi olmak
Uzere saglanan mali imtiyazlarla telafi eden oydan yoksun hisse senetleri, gerek
hukuk gerekse ekonomik olarak ilerlemis bati hukuk sistemlerinde uzun bir sureden
beri kabul edilmis ve uygulanmaktadir. Bu senet tirt sayesinde, ortaklikta yonetimi
elinde bulunduranlar, yonetimi kaybetmeden ortakligi halka agma ve bu sayede
ortakliga yeni bir mali kaynak saglama imkanina sahip olurken, sirketi idare etme
istek ve amaci olmayip, tek gayesi daha fazla kazan¢ sadlamak olan yatirimcilar da
daha yuksek kar payi elde etme imkanina sahip olmaktadirlar.

Ozellikle Glkemizdeki kiiglk yatirimci sayisinin azh§i ve aile sirketlerinin
sayisi gozonunde bulunduruldugunda, gelismis ulkelerde oydan yoksun hisse
senetlerinin ortaya c¢ikmasina neden olan sebeplere benzer sebeplerin bizde de
varoldugu aciktir. Bu nedenle 0&zellikle vurgulamak gerekir ki SPKn.nun 14/A
maddesiyle hukukumuza girmis oydan yoksun hisse senetlerinin, Kurul tarafindan
Seri:l, No:15 Tebligi'yle diizenlenmesi oldukga yerinde olmustur. Bununla beraber
Teblig duzenlemeleriyle ilgili bazi noktalarin Uzerinde durmak yararli olacaktir.

Oydan yoksun hisse senedini tercih eden yatinmcilar, kendilerine saglanan
imtiyazlar karsiliginda, ortakliga karsi elinde bulundurduklari 6nemli bir gugten, yani
oy hakkindan vazgegmektedirler. Dolasiyla da bu senetlerin sahip olduklari imtiyazlar
ne kadar genigletilir ve bu imtiyazlar ne derece koruma altina alinabilirse, bu
senetlere talep de o dlglide artacaktir.

Bu duslnceden hareketle oydan yoksun hisse senetlerine taninmis olan kar
pay! imtiyazina oncelik hakkinin da eklenmesi uygun olacaktir. Boyle bir durumda
oydan yoksun hisse senetlerinin kuguk yatirimcilar agisindan ¢ok daha cazip bir
yatinm araci haline gelecegi kuskusuzdur. Cunku Teblig’in 11. maddesine bu yonde
bir ekleme vyapilirsa oydan yoksun hisse senedi sahiplerine imtiyazli kar payi
dagitiimadan diger pay sahiplerine hig bir 6demede bulunulamayacaktir.

Teblig'de oydan yoksun hisse senetlerine taninmig imtiyazlarda yapilabilecek
diger bir iyilestirme de, bu hisse senedi sahiplerine ortaklikga kar payr 6demesi
yapllmayan faaliyet donemlerine iliskin gelecek yillarda kullanilabilecek bir talep

hakki imkaninin saglanmasi, yani kar payinin birikir nitelikte olmasi seklinde olabilir.
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Boyle bir duzenleme getirilmesi durumunda yatirmcilar agisindan oydan yoksun
hisse senetleri ¢cok daha guvenli bir yatinm araci olarak kabul edilecektir. Nitekim
oydan yoksun hisse senedi sahiplerine taninan kar payi imtiyazi birikir nitelikte
olursa, bu senet sahipleri diger ortaklara 6deme yapilmadan énce kendilerine gegmis
yillarda 6denmeyen tim tutari dncelikle alma hakkina sahip olurlar.

Yine Teblig’in 13. maddesinde oydan yoksun hisse senetlerinde oy hakkinin
dogmasi sonucunda bu paylarin adi pay haline gelecegi belirtilerek, oy hakkinin
dogmasinda geriye dénus yolu kapatiimigtir. Ancak bu dizenlemenin oydan yoksun
hisse senetlerine taninan imtiyazlar tam olarak yerine getiriimedikge, bu senetlerin oy
hakkina sahip olacagi seklinde yapilmasi daha yararli ve bu senetlerin dizenlenig
amacina daha uygun bir dizenleme olacaktir. Zira her ortaklik zaman zaman mali
sikintilar igine dusebilir. Eger sartlar saglandiginda bu hisse senetlerinde geriye
donus yolu acgik birakilimazsa, bu durum yoOnetimi elinde bulunduranlarin oydan
yoksun hisse senedi ihraglarinda ileride yonetimi kaybedebilme endisesi
doguracabilecegi gibi, sirket yonetimiyle hi¢ bir ilgisi olmayip sadece daha fazla kar
pay! almay! distnen oydan yoksun hisse senedi sahipleri agisindan da arzu edilen
bir durum olmayacaktir.

Bunlarin yaninda Teblig'in 18. maddesinde TTK. md.381 hukmune uygun bir
degisiklik yapilarak, oydan yoksun hisse senedi sahiplerine dogrudan iptal davasi
acma hakki verilmelidir. BOylece hem Teblig'in TTK’na uygun hale getirilmis olacak,
hem de oydan yoksun hisse senedi almak isteyen ama bu konuda tereddutlere sahip
olan yatirimcilarin tereddutleri giderilmis olacaktir.

Sonu¢ olarak oydan yoksun hisse senedi ozellikle Ulkemiz agisindan,
uygulanabilirligi ve yararlari ylksek olan bir menkul kiymettir. Teblig'de yapilacak ek
duzenlemelerle bu hisse senedi sahiplerinin haklarinda yapilacak iyilestirmeler ve
sa@lanacak ek glvenceler oydan yoksun hisse senetlerinin ihracini ve bunlara olan
talebi artiracaktir. Bunun da o&zellikle halka agik anonim ortaklik ve sermaye
piyasasindaki kuguk vyatinmcilarin sayisinda artis saglayarak, Ulkemiz sermaye

piyasasindaki gelisime olumlu bir katki saglayacagi kanaatindeyiz.
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