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I. IMTIYAZ KAVRAMI VE TANINMA KOSULLARI

Imtiyaz kelimesi Arapga kokenli olup, Tiirk Dil Kurumunun Liigat’inde
“baskalarina tamnmayan ozel, kigisel hak veya sart, ayricalik”™ seklinde ifade
edilmektedir. Biitin hukuk sistemlerinde imtiyazlar, sermaye katilim oramna
gore diger paylara nazaran farkl distiin haklar ve ayricaliklar taninmasi bigi-
minde ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla imtiyaz, paya tanman istiin bir haktir. Us-
tiin sézcigii, hiyerarsik anlami degil, adi paya nazaran daha ¢ok haklardan ya-
rarlanmay1 ifade eder’. Ayni sekilde 6762 sayili Yasa déneminde bazi yazarlar-
ca savunulan “kanuna nazaran iistinlik™ de degildir. Kaynak Isvigre BK m.
656/1 hikkmiinde de, “imtiyazl paylar, adi paylara nazaran haklardan daha
fazla yararlamirlar” denilmek suretiyle, tistinliigiin, “adi paya” (Stammaktien)
nazaran oldugu agik¢a belirtilmistir. Nitekim TTK m. 478/2 hitkkmiindeki, “im-
tiyaz ...paya taninan iistiin bir hak” ifadesi de benzerlik gostermektedir®. Ancak
yeni Kanunda, YK da temsil edilmeyle ilgili olarak imtiyazin paym yam sira
ozellik ve nitelikleriyle belirli grup olusturan pay sahiplerine veya aziliga da
tanmabilmesi benimsenmistir (TTK m. 360/1).

Anonim girketler hukukunda haklardan yararlanma, genel olarak “oransal-
lik ilkesi” (soviel Kapital soviel Rechte) ilkesi benimsendiginden,’ imtiyaz da,
oransallik ilkesinin sonucu olan “paylar arasinda esitlik” ilkesinin bir istisna-
st teskil eder. Diger bir ifade ile imtiyaz sahibinin lehine oransallik ilkesin-
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den sapilmaktadir®. Nitekim TTK m. 479/1 hitkkmiinde, oyda imtiyazin, eyit
itibart degerdeki paylara farkl sayida oy hakki verilerek taninabilecegi 6ngo-
riilmektedir. Bu baglamda hemen belirtelim, yeni Ticaret Kanununun sistemine
gore, payin ¢ogunluguna sahip olmak ipso iure oylarin da ¢ogunlugu da sahip
olunmasi sonucunu dogurmayabilir. Ciink(i m. 434/2 hikmii uyarinca, “birden
fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas sézlesmeyle sinirlandiri-
labilmesi” miimkindiir. Bu durumda, oy hakkinin taninmasinda, esas sozles-
mede hitkiim olmasi kaydiyla, oransallik ilkesinden sapilabilmesine yasa izin
vermektedir.

Imtiyaz, mutlaka esas sozlesme ile tanmmir (m. 478/1). Bu durumda, imti-
yaz tanian pay veva paylar ile diger paylar kendiliginden ve zorunlu olarak iki
farklhi grup olustururlar.” Ancak, mevcut paylarin aralarinda bir iistiinliik olmak-
sizin, esas sozlesmede sadece (A), (B) ve (C) gibi farkli gruplara ayrilmasi, bir
imtiyazin tanindig1 anlamim dogurmaz. Aym sekilde, imtiyazin belirlenmesin-
deki kriter, “iistiin bir hakkin taninmas1” oldugundan, bu baglamda payin nakit
veya ayin karsili§i, nama veya hamiline yazili olmasi, kir paymn ya da tasfi-
ye bakiyesinin ddenmis sermayeye gore degil, itibari degere gore belirlene-
ceginin esas sozlesmede Ongoriilmiis olmasi da tek basina imtiyaz olarak
degerlendirilemez®. Ancak yeni Kanunda, kurulusta ve sermaye artiriminda,
nakden taahhiit edilen paylarm itibari degerlerinin en yizde yirmibesi (%25)
tescilden once, geri kalan % de tescili izleyen en ge¢ 24 ay icinde 6denmesi
zorunlu oldugundan, bu kuralin uygulanmasi istisna teskil eder.

1. imtiyaz Esas Sozlesme ile Tanmnabilir

Imtiyaz, kurulusta veya daha sonra esas sézlesmede yapilacak degisiklikle
taninabilir. Nitekim bu husus yeni Kanunda, “ilk esas sozlesme ile veya esas
sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz tanmabilir” denilmek suretiyle
ifade edilmistir (m. 478/1; Isv. BK m. 656/1.2.ciim). Esasen anonim sirketler
hukukunda haklardan yararlanmada oransallik ilkesi gegerli oldugundan, bu
ilkeden ayrilabilmek igin mutlaka esas sézlesmede agik bir hitkkmiin bulunmast
gerekir. Bu nedenle, esas sozlesme degisikligi yapilmadan sadece genel kuru-
lun aldigi bir tavsiye karariyla imtiyaz olusturulmasi miimkiin degildir’.
Ancak kayith sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde, yonetim
kurulunun imtiyazli pay ihra¢ etme olanagina sahip olmasi, bu hususta esas

®  Bkz Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41, N. 28; Tekil, Sjrketler Hukuku, s. 513; AS, s.
406, 410; Eris, AS, s. 609, Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 28-29 ve dn. 109.

7 Kendigelen, Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 27. Pulash, Sirketler, 2. basy, § 23, N. 31
8 Pulash, Sirketler, Genel Esaslar, 2. basi, § 23, N. 33.
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Yonetime Katilmada Imtiyaz, s. 35.
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sozlesme ile kendisine (YK’ na) yetki verilmis olmasi 6n sartina baglidir (6362
sayili SPKn m. 18/5).

2. Imtiyazin Konu ve Kapsam Esas Sozlesmede Acikca Belirtilmelidir

Imtiyazin esas sozlesmede temellendirilmesi sarttir. Bu nedenle, imti-
yazlarin tammlanmasi, somutlastirilmas:1 mutlak surette esas sézlesmenin
icerigine ait bir olgudur. Bu itibarla, esas s6zlesmede imtivazin sadece bir
grup paya tanindiginin belirtilmesi yeterli olmaz; ayrica imtiyazin konusu ve
kapsaminin da agikga belirtilmesi sarttir.

Imtiyaza iliskin istiinliigiin, paydan kaynaklanan pay sahipligi haklarma
iligkin olmasi zorunludur. TTK m. 478/1 hikkmiindeki «imtiyaz; kdr pay, tasfiye
payt, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan tistiin bir hak veya kanun-
da ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidiry ifadesinden de acikca anlagi-
lacag uzere, imtiyazin kaynagini, ancak kanuni pay sahipligi hakk: veya kanun-
da ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki teskil edebilir. Imtiyazin konusunu
yonmetim ve malvarligi karakterli haklar olusturur, 6megin, oy hakki, yénetim
kurulunda temsil edilme hakki, kir payr hakki, tasfiye bakiyesi hakki, riichan
hakki gibi. Buna karsmn, dogrudan paya bagh olmayan haklar (6rnegin yone-
tim kurulu veya genel kurul toplant1 bagkanin iistiin oya sahip olmasi gibi)
imtiyaz olarak nitelendirilmeyecegi gibi, paylar arasindaki mevcut diger farkli-
liklar da (6rnegin payin itibari deger' veya primli paylardaki ihrag degeri, pay
bedellerine mahsuben yapilan 6demelerdeki farkliliklar, bir pay grubu icin esas
sozlesmede 6ngoriilen devir sinirlamasi, pay karsiliginin nakit veya ayin olmasi
gibi) imtiyaz olarak nitelendirilemez." Aym sekilde, ortaklarin paylar1 satmasi
durumunda diger pay sahiplerine esas sézlesmede taninmis olan alim, geri alim
ve 6nalim haklari da imtiyaz degildir®.

Paylar gruplara ayirmaksizin, sadece belirli oranda pay: temsil eden
pay sahiplerine taninan YK’na aday 6énerme hakki imtiyaz olabilir mi?
Yargitay 11. Hukuk Dairesinin konuya iliskin bir kararinda aynen soyle de-
nilmektedir: «anonim sirket esas sézlesmesinde dngoriilen %50.5 pay temsil
eden ortaklarin gisterecekleri adaylardan, ortakhifin bes kisilik yonetim
kurulunun ii¢ Kisisinin secilecegi kosulu, imtiyaz degildir»."” Ciinkii burada,
esas sermayenin %50,57ini temsil eden paylarin hangi gruptan oldugu belli de-

Aksi goriis Imregiin. Yazar, farkli nominal degerli paylann birer 6zel kategori pay grubu
olusturacag goriisiindedir. KTH, s. 373.

Aym yonde Kendigelen, Yénetime Katilmada Imtiyaz, s. 32 vd.

Karayalein, Meseleler ve Goriisler 11, s. 111; Kendigelen, Yénetime Katilmada Imtiyaz, s.
33. Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku 1/4, s. 12

B 11.HD.22.10.1991, E.1656/K, 5573 (Eris, AS. s. 614).
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gildir ve dolayisiyla, aday belirlemek i¢in 6zel kurul toplantisina hangi paylarmn
veya pay gruplarmin katilacag belirsizdir."

3. imtiyaz Oransallik ilkesinden Sapilarak Tanmnabilir

Anonim girketlerde esas sermaye, belirli itibari degerleri igeren paylardan
olugur. Pay, tiyelik hak ve bor¢larmin kaynagini teskil eder. Dolayisiyla imtiyaz,
paya veya ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve
azinliga taninir (m.360/1). Kural olarak, her pay sahibi sirket sermayesine kati-
lim oraninda degisen haklara sahip olur ve dolayisiyla anonim sirketlerde paylar
arasinda mutlak bir esitlikten s6z edilemez. Bu bakimdan payin sagladigi hak-
lardan yararlanmada 6lcii olarak nispi esitlik ilkesinin bir gériiniimii olarak
“oransallik ilkesi” anonim sirketlerde gegerlidir."” Nispi (goreceli) esitlik ilkesi
ayni zamanda ayni konumda bulunan pay sahiplerine esit islem yapilmasini da
emreder. Ayrica nispi esitlik ilkesi, imtiyazli paylarin mevcut olmasi hélinde de
gegerliligini korur ve ayni gruptaki paylara uygulanir. Bu baglamda esit iglem
ilkesi, ayn1 gruba ait paylar arasinda esitligin saglanmasi geregini ifade eder.

Ancak oransallik ilkesine dayanan paylar arasinda nispi esitlik ilkesi, kamu
diizeni ile ilgili olmadigindan, esas s6zlesmede hitkiim bulunmasi kaydiyla, bazi
paylara imtivaz taninabilecegi kabul edilmektedir (m. 478/1). Boylece, oransal-
lik ilkesinin bir sonucu olan “paylar arasmda esitlik” diye nitelenen bu kurala
zit bir hitkiim 6ngoériilmiistir. Ayrica, esas sozlesme ile bazi paylara yeni pay
sahipligi hakki veya haklari taninabilir (m. 478/2). Bu da imtiyazh pay gibi
miitalaa edilir.

4. Kamu Aleyhine Imtiyaz Tesis Edilemez

6335 sayili Kanunla TTK m.478 hitkkmiine 4. madde eklenerek, sermayesi-
nin yarisindan fazlasi tek basina veya birlikte; Devlet, il 6zel idaresi®, belediye
ve difer kamu tiizel kisileri, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve
bunlarmn iist kuruluglarima ait anonim sirketlerde ve bu sirketlerin ayni oranda
sermaye payma sahip olduklan istiraklerinde; bunlarm sahip olduklan paylara
tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak tizere, diger paylara, belirli bir grup

Y Eris, AS. s. 614. dn.12.

Tekil, AS, s. 47-vd; Pulash, Sirketler, 2. basi, § 23, N. 36. Kendigelen, Yoénetime Katilmada
Imtiyaz, s. 28; Nomer, Imregiin’e Armagan, s.470 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), 9. basy,
N. 788; imregiin, AO, s. 334; Karahan, Imtiyazhi Paylar, s. 41; Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel, § 2, N. 49 vd.

6360 Sayil1 “On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti llge Kurulmas ile Bazi Kanun
ve Kanun Hitkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” un 1. maddesinin
birinci, ikinci ve dordincii fikrada sayilan illerdeki il 6zel idarelerinin tiizel kisiligi kaldirl-
mistir.
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olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarna ve azliga bu Kanunda diizenle-
nen herhangi bir imtiyaz tesis edilemeyecegi éngoriuldii. Ancak bu hitkiim, pay-
lart borsada iglem goren anonim sirketlere, 5411 sayili Kanunun 3'incii madde-
sinde tanmimlanan kredi kuruluslara ve finansal kuruluslara uygulanmaz'’,

5. imtiyaz Paya ve Pay Sahiplerine Tanimr

a. Kural: Imtiyaz Paya Tammr

Kural, Imtiyazin paya tamnmasi ve baglanmasidir. Bu durum TTK m.
478/1’hikmiinde, “ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi
paylara imtiyaz tanmmabilir” denilmek suretiyle ifade edilmistir. Bu kural geregi,
“imtiyaz, Gstin hak olup, kisiye, makama veya belirli bir sifata degil, yalnizca
paya baglanir’®. Dolayisiyla, ilgili pay sahibi, taninan imtiyazdan diger imtiyazli
pay sahiplerinden bagimsiz bir gekilde, tek bagina yararlanabilmesidir. Boylece,
imtiyazin paya baglanmasiyla, bir bakima imtiyaz kisisellesmekte ve sahibine
dogrudan dogruya iistiin haktan yararlanma imkam saglanmaktadir".

b. Istisna: Imtiyaz Pay Sahiplerine de Tanmmabilir

Imtiyazin paya tanmmasi kuralina, yeni Kanunda bir istisna getirilmis ve
payin yaninda “pay sahiplerine” de imtiyaz taninmasina olanak saglanmigtir (m.
478/3). Gergekten de TTK m. 478/1 hitkkmiinde imtiyazin; kar payi, tasfiye payi,
riichan ve oy hakki gibi haklarda tanmabilecegi belirtildikten sonra, ayn1 mad-
denin 3. fikrasinda, bu hususta yonetim kurulunda temsil edilme hakkini diizen-
leyen m. 360 hikminiin sakli olduguna isaret edilmekte ve hitkkme gore,
“...0zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve
azhiga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir” denildikten sonra
2. fikrasinda da, bu maddeye gore yonetim kurulunda temsil edilme hakk:
taninan paylarin imtiyazh sayilacag ifade edilmektedir. Dolayisiyla, yone-
tim kurulunda temsil edilme hakkinin agik¢a imtiyaz oldugu belirtilmektedir.

Imtiyazin diizenlendigi 478. maddenin Gerekcesinde, imtiyazin kisiye de-
gil, “sadece paya” tammabilecegi ifade edilmektedir®. Kammca, m. 360/1 ve 2
hitkmi karsisinda, bu ifade yerinde degildir. Ciinkii yonetim kurulunda temsil
edilme hakki imtiyaz olduguna ve bunun da ozellik ve nitelikleriyle belirli grup
olusturan pay sahiplerine (6megin, yan sanayi mensuplari, bayiler gibi)' veya

17 Pulash, Sirketler, Genel Esaslar, 2. basi, § 23, N. 37.
'®  Bkz. Gerekge, m. 478, 1. fik. S. 173.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C. I, s. 424; Kendigelen, Yonetime Katilmada Imti-
yaz, 26; Ceker, M. Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Ankara 2000, s. 65-66.

2 Gerekee, m. 478, s. 173. Pulash, Sirketler Genel Esaslar, 2. basi, § 23, N. 42.
a Gerekee, m. 360, s. 107, Pulash, Sirketler Genel Esaslar, 2. bas, § 23, N. 42.
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aznliga tammnabildigine gore, “pay”in yam sira pay sahiplerine de imtiyazin
tanminabilecegi aciktir. Anilan maddede yan sanayi mensubu veya tedarikgi
olma 6zellik ve niteligi, paya degil, pay sahiplerine iligkindir. Dolayisiyla bu,
pay sahiplerinin kisiligiyle ilgili bir 6zelliktir. Ayrica, “azinhik”, payin degil,
pay sahipligine iliskin “sermayeye katim oraniyla ilgili bir durum olup,
payla ilgili degildir. Ciinkii payin iizerinde, imtiyazi belirlemek igin “azlik”
veya “azmmlik” payi diye bir ibare yer almaz; bu durum, sermayeye katilim ora-
niyla ilgili ve iligkilidir. Dolayisiyla, Gerekge’deki “sadece paya” ifadesinin,
“kural olarak paya” seklinde anlasilmasi gerekir.

Ancak, imtiyazin belirli 6zellik veya nitelikte olanlara taninabilmesi igin,
s6z konusu anonim sirketin pay sahipligi yapisinin buna uygun olmasi gerekir.
Soyle ki, Kanunda agiklandigt iizere, belirli pay sahiplerine imtiyazin tamina-
bilmesi i¢in, bunlarin yukarida da aciklandi8i tizere “belirli ozellik veya nitelik-
leri haiz olmast” sarttir. Eger sirket ortaklarimin tamami aym ozellikte ise
veya hic birinin digerinden farklh bir ozelligi ve niteligi yoksa YK’da temsil
edilme imtiyaz1 olusturulamaz. Ornegin, 10 ortakli anonim sirket seklinde
kurulan bir hastane igletmesinin 10 ortaginin hepsinin doktor olmasi gibi. An-
cak, ortaklarinin bir kisminin hekim, bir kisminin da eczaci veya laborantlardan
olugmasi halinde, esas sozlesme ile hekim ortaklara yonetim kurulunda temsil
edilme hakki tanmmabilir.

Ote yandan, belirli grup olusturan pay sahiplerinin paylarinin, “bagh
nama yazili pay” olmasi gerekir, ¢iinkii séz konusu paylar1 devralacak Kkisi-
lerin, mevcut pay sahiplerinin ézellik ve niteligini tasimas: gerekir. Ornegin
belirli pay grubunu olusturan pay sahiplerinin otomobil yan sanayi veya bayisi
ya da hastane isletmeciliginde hekim olmasi hélinde pay1 iktisabi miimkiin ola-
bilir. Ciinkii s6z konusu pay1 devralan kisi ya da kisiler, imtiyazin tanindig1 pay
sahibinin 6zellik veya niteliklerini tagimadigindan ve imtiyazin da paya degil,
aksine belirli nitelikleriyle grup olusturan “pay sahiplerine” tanindigindan,
iktisap eden o pay sahipleri grubuna ait olan yonetim kurulunda temsil edilme
hakkindan yararlanamaz.

Imtiyazin “azliga” taminmasi halinde, bu paylarin nama yazili olmasi

gerekmedigi gibi, payin sahiplerinin belirli bir nitelik veya 6zellikte olmasi
da gerekli degildir; sadece esas sermayeye katilim orani1 bakimindan “azin-
hik”ta olmalar yeterlidir. Ancak sorun, azmliga YK da temsil edilme hakkinin
nasil ve ne sekilde tespit edilebilecegidir. Kanimca azinliga veya azinlik pay
sahiplerine yonetim kurulunda imtiyaz taninabilmesi ancak ve sadece ortak
sayisi az ve belirli olan kapali tip anonim girketlerde miimkiin olabilir. Séyle ki,
ortak sayist 5 veya 7 olan bir anonim sirkette, (A) sahsimin pay g¢ogunluguna
sahip olmasi halinde, diger pay sahiplerinin kural olarak yonetim kurulunda
temsil edilmeleri miimkiin olmaz. Bu durumda, paylarn (A) ve (B) pay gruplari-
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na ayirarak, azinlikta olan (B) pay grubuna yénetimde temsil edilme hakk: tani-
nabilir ve taninan liye sayisina goére onlarin segecegi kisi veya kisiler genel ku-
rul tarafindan yonetim kuruluna segilir. Ancak burada ortaya soyle bir sorun
¢ikabilir, 6rnegin azmliktaki (B) grubundaki pay sahiplerinden bir veya bir ka-
¢min (A) grubuna ait paylart iktisap etmesiyle gogunluguna sahip olmasi ve (A)
grubunun pay1 azinliga diismiis olmasi halinde, bu durumda, “azmlik imtiyazin-
dan” (A) grubu payin sahibi veya sahipleri yararlanir. Burada énemli olan,
YK’da temsil edilme imtiyazindan, sermayeye katilim bakimindan “azmnlik”
konumundaki pay sahibi veya sahiplerinin yararlanabilmesidir.

I1. IMTIYAZ OLUSTURULABILECEK KONULAR

Ticaret Kanununda imtiyvazin; kér payi, tasfive pay, riichan ve oy hakk: gi-
bi haklarda tanmabilecegi (m. 478/1) ve bu hususta yonetim kurulunda temsil
edilme hakkini diizenleyen m. 360 hitkmiiniin sakli oldugu belirtilmektedir (m.
478/3). Sakl oldugu belirtilen 360. maddenin 2. fikrasinda, yonetim kurulunda
temsil edilme hakkinin agik¢a imtiyaz oldugu belirtilmektedir. Buna gére, bag-
landiklan haklar ve menfaatlerin mahiyetleri bakimindan imtiyazli paylar, (1)
malvarligt haklarimda, (2) oy hakkinda, (3) yonetim organinda temsil edilme
konularinda olmak tizere ii¢ grup altinda toplayabiliriz.

1. Malvarhg: Haklarinda imtiyaz

a. Kar Payinda imtiyaz

Kar pay1 bakimindan imtivazli olmak; bu tiir pay sahipleri, diger pay sahip-
lerine nazaran onlardan 6nce, belirli bir yiizde oraninda kar payma istirak eder-
ler”. Kar payinda imtiyaz, baslica ii¢ noktada pay sahiplerine iistiinliik saglaya-
bilecek sekilde diizenlenebilir.

—Kdrdan daha fazla pay almak. Halka acik anonim sirketlerde, ilk temet-
ti’i gozeterek kar payindan daha fazla pay almak seklinde olabilir.

—Kdr paymdan oncelikle yararlanmak. Kapali tip anonim ortakliklarda esas
sozlesme ile bir grup paya kardan oéncelikle yararlanma konusunda imtivaz ta-
nimabilmesi miimkiin olmakla beraber, halka agik anonim sirketlerde boyle bir
imtiyaz taninamaz. Cinkii SPKn m. 15 hiikmiinde, ilk temettiiin biitin pay
sahiplerine oransallik ilkesine gore dagitilmasi emredici olarak tamnmustir.”

2 By konuda bkz. Vogt, Nedim Peter; Basler Kommentar, Art. 654-656, N. 9 vd.

Pulash, Sirketler Genel Esaslar, 2. basi, § 23, N. 47. Tekinalp (Poroy/Camoglu), 9. basi, N.
791.
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—Kdr pavinda imtiyazin birikir (kiimiilatif) nitelikte olmasi. Buna gore, esas
sozlesmede ongorulen miktart (vani belirli yiizde kar orani) karsilamaya, o yilin
karmin yetmemesi halinde, kir haklar birikir ve ileriki yillarda sirket kar ettigi
zaman toptan 6denebilmesi ve pay sahibinin de gegmis yil veya yillara iligkin
bu 6demeyi talep edebilmesidir*.

Sirket, esas sozlesmesiyle bu alternatiflerden birini, ikisini veya hepsini
iceren diizenlemelerin getirilmesi miimkiindiir.

b. Tasfiye Payinda Imtiyaz

Bu tiir pay senetleri, sirketin tasfiyesi sonunda elde edilecek sirket safi
malvarligi, yani tasfiye bakiyesi iizerinde adi pay senetlerine nazaran riichan
hakkini haizdirler. Buna gore, tasfiye bakiyesi once, tasfiye bakiyesinde imti-
yazli olan pay sahiplerinin haklarmin 6denmesi i¢in kullamlir. Bundan sonra,
elde mevcut kisim kalmigsa, bu, esas sézlesmede aksine hitkiim yoksa, pay sa-
hipleri arasinda, 6dedikleri sermayeler ve imtiyaz haklan oraminda dagitilir
(TTK m. 543/1).” Ancak tasfiye payinda imtiyazin varhgi halinde esas sozles-
medeki diizenleme uygulanir (m. 543/1, 2.ciim.).

¢. Riichan Hakkinda imtiyaz

Riighan hakkinda imtiyaz, uygulamada pek kullanilmamaktadir. Anonim
sirketin kurulusunda esas soézlesmede riighan hakkinin sadece belirli paylara
veya pay grubuna (6megin A grubu paylara) taninabilir®. Ancak, riichan hak-
kinda imtiyazm kurulustan sonra da esas sozlesme degisikligi ile taninmast
miimkiindiir; bunun i¢in sermayenin %757ini olusturan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin olumlu oy vermeleri gerekir (m. 421/3, b). Kayith serma-
yeyi benimsemis halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulunun esas sézles-
me ile, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim smirlandirmasi hususunda yet-
kili kilimmas1 sart oldugundan (6362 sayili SPKn m. 18/5), riichan hakkinda
imtiyazin halka agik anonim sirketlerde etkinligi pek yoktur”.

2. Oy Hakkinda Imtiyaz

Pay sahipleri oy haklarini, ilke olarak sermayeye katilma oranina gére kulla-
nirlar. Boylece, pay sahiplerinin iistlendikleri riziko oraninda oy giiciine sahip

2 Vogt, Basler Kommentar, Art. 654-656, N. 10; Forstmoser/Meier-Hayoz/ Nobel, § 41, N.
27, von Greyerz, Aktiengesellschaft, s. 77. Pulasgh, Sirketler Genel esaslar, 2. basi, § 23, N.
447.

Aym yonde Siegwart, Ziircher Komm. Art. 656, N. 10; Vogt, Basler Kommentar, Art. 654-
656, N. 14; Aynca, 11D.21.11.1966, E.11612. K.11645.

* Vogt, Basler Kommentar, Art, 654-656, N. 13,
> Pulash, Sirketler genel esaslar, 2. basi, § 23, N. 50.
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olma ve dolayisiyla sirket yonetiminde etkin olabilmesi esas almmig olmaktadir.
Ancak anonim sirkette bu oransallik ilkesi yaninda, oy hakkinda imtiyaz sistemi
de benimsenebilir. Buna gore, oransallik ilkesinin istisnasini, oyda imtiyazh pay
teskil eder. Bu, TTK m. 479/1 hiikmiinde «oyda imtiyvaz, esit itibari degerdeki
paylara farklh sayida oy hakk: verilerek tamnabilir» denilmek suretiyle belirtil-
mistir. Ayrica m. 434/2 hitkkmiinde de «her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa
da en az bir oy hakkwnt haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip olanlara
tanmmmacak oy sayisi esas sozlesme ile swrlandirilabiliry ifadesinden de, birden
fazla paya sahip olanlara oy hakkinda imtiyaz, diger bir anlatimla, daha fazla oy
hakki tannabilecegi anlasilmaktadir. Ancak TTK m. 479/1 hitkmiindeki, «esit
itibarl degerdeki paylara... birden fazla oy hakk: verilerek tammnabileceZi»
ifadesinden, oy hakkinda imtiyazin dogrudan ve agik olarak taninabilecegi anla-
stlmaktadir. Bu nedenle, farkh itibari degerdeki paylara esit oy hakki tanin-
mak suretiyle oyda imtiyaz tammamayacagi sonucu c¢ikmaktadir. Nitekim
Gerekge’de de, farkh itibari degerdeki paylara esit oy hakki taninarak imti-
yazh pay yaratilamayacagi; bu yasagin oyda imtiyaza iliskin kanuni simirla-
malarin ézellikle kaldirag gii¢c sinirlamasiin dolamilmasinin engellenmesi ve
karigikliklara yol agmamasi ve 6zellikle m. 479/2 hikkmiiniin uygulanmasmda
giicliiklerle karsilagiimamasi i¢in 6ngériildiigii belirtilmektedir™.

3. Oy Hakkindaki Imtiyazin Smir1

TTK m. 479/2 hitkkme gore, «bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilir».
Kaynak Isvigre hukukunda ise, «nominal degerleri yiiksek olan (diger) paylarin
itibari degerlerinin, nominal degerleri diisiik olan oy hakkinda imtiyazli payla-
rin itibari degerlerinin on mislinden fazla olamaz» hikmi ile oy hakkinda imti-
yaz, sermaye vatirimina oranla 10 misli ile simirlandirilmastir.

TTK m. 479/2 hitkmiindeki bir paya en ¢ok 15 oy taninabilmesi hitkmii
karsisinda, oyun itibari degere gore hesaplanmasi kuralma iligkin TTK m. 434/1
hitkmii uygulanmaz. Bu simnirlama ¢ok yonlidiir:

1) 15 oy sinir, adi paylar dikkate alinarak belirlenir.

2) Adi pay ile birlikte 434. maddede 6ngoérilen itibari deger ilkesi uygulan-
maz”.

Ancak, oy hakkindaki imtiyazin sinirlandirilmasi kurali, iki halde uygu-
lanmaz. Birincisi kurumlasmanin gerektigi; ikincisi hakli bir sebebin ispatlan-
di81 durumlardir. Her iki halde de mahkeme karan gereklidir.

*® Madde 479, s. 226-227. gerekgede ayrica, 479. maddenin birinci fikrasinda esit olmayan

(farkly) itibarl degerdeki paylara esit oy hakki saglayarak imtiyaz taninmasinin yasaklandigt
belirtilmektedir. Pulash, Sirketler Genel Esaslar 2. basi, § 23, N. 51.

» Gerekee, m. 479, 2. fik. s. 174. Pulash, Sirketler Genel Esaslar, 2. basi, § 23, N. 53.
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Yasada, kurumlagmanin gergeklesmeyeceginin anlagilmasi veya haklhi se-
bebin ortadan kalktigr hallerde istisna etme hakki mahkeme tarafindan geri ali-
nabilecegi ongorulerek (m. 479/2), istisnanin kétiye kullanilmasima engel
olunmak istenmistir”.

4. imtiyazin Etkisiz Oldugu Haller

Oy hakkinda imtiyazin etkisizlestigi durumlar, 479. maddenin 3. fikrasinda
ongoriillmistiir. Buna gore;

a) Esas sozlesme degisikligi.
b) (6335 sayili Kanunla viiriirlikten kaldiridmastir).
¢) Ibra ve sorumluluk davasi acilmasi.

Ayrica, 399. madde hitkkmii uyarinca genel kurulca segilen “denetci” ile yi-
ne 437. maddeye gore yine genel kurulun sectigi 6zel denet¢i seciminde “oy
hakkindaki imtiyazlarin™ etkisizlesecegi s6z konusu olabilecegi kanisindayim.
Cunkii, Gerekge 'deki “...oyda imtiyazin hdkimiyet kurulmast aract olarak kul-
lanilmasna engel olmak amacina gore belirlenmigtir’™' ifadesine ve bununla
giidiilen amaca da uygun diismektedir.

5. Yonetim Kurulunda Temsil Edilmeye iliskin Imtiyaz

Yonetim kurulunda temsil edilme hakki 6762 sayili Ticaret Kanununda im-
tiyaz olarak ongorillmemekle birlikte Yargitay’ in otuz yili askm siireden beri
uygulanan yerlesik ictihadi ile “grup imtiyaz: "nin taninmasi yéniindeydi. Teori
ile bagdastirilmasi gii¢ olan bu istisnay1 géz 6niine alan yasa koyucu, esas s6z-
lesmede ongoriilmek sart1 ile, belirli pay gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle
belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda femsil
edilme hakki tanmnabilecegini ve bu amacla, yonetim kurulu tyelerinin, belirli
bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplarn ve azlik arasindan segilece-
gini veya yonetim kurulu tiyeligi icin aday onerme hakk: da (Vorschlagsrecht)
tanmabilecegini ongérmistir (m. 360/1). Ayrica yonetim kurulunda temsil
edilmeye iligkin bu hakkin agikg¢a imtiyaz oldugu (m. 360/2) belirtilmistir.

TTKya gore, yonetim kurulunda temsil edilme hakkiyla ilgili baz1 iiyelerin
belirli pay sahibi gruplan arasmdan segilmeleri veva baglayict aday onerme
hakki taninmast seklinde de 6ngorillmesi miimkiindiir”.

* Gerekge, m. 479, 2. fik. s. 175.
' Gerekge, m. 479, 3. fik. 5. 175.
2 Gerekee, madde 360, s. 107. Pulash, Sirketler Genel Esaslar, 2. basi, § 23, N. 56.



Yeni Tiirk Ticaret Kanunu na Gore Anonim Sirkette Imtiyazli Paylar 11

Yoénetim kuruluna aday énerme hakki, esas sézlesmeye dayali “imtiyaz "dir
ve bu nedenle de haklarn korunmasina goére yapilan ayinm agisindan da, “imfi-
yazli pay”dir (TTK m. 360/2).

IT1. IMTIYAZ OLUP OLMADIGI TARTISILACAK KONULAR

1. TTK m. 434/2 Hiikmiine Gore Oy Sayisimin Esas Sozlesme ile
Sinirlandirilmasi

Yeni Yasada, oy hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirilmasina iligkin yasal
kural; “her pay sahibinin en az bir oyunun olmasidir”; bagka bir ifadeyle, (Ser-
maye Piyasast Kanunu’ndaki (SPKn) oy hakkidan yoksun paylara iligkin dii-
zenlemesi hari¢, TTK da sisteminde de “oysuz pay sahibi olmaz” ilkesi gegerli-
dir. Ancak, bu ilkeye bagl kalmak sart1 ile yeni sistemde oy hakkinin pay sa-
hibi temelinde siirlandirilabilmesine izin verilmistir. Buna gore, birden
fazla paya sahip olan pay sahiplerine taninacak oy sayisi esas sézlesme ile
smirlandirilabilir (m. 434/2). Bu yeni diizenleme geregi, bir anonim sirkette
paylarm ¢ogunluguna sahip olmak ipso iure oylarin ¢ogunlugunu haiz olmak
sonucunu dogurmayabilir; 6rnegin X AS nin esas sermayesi 100.000 TL olup,
bir paym itibari degeri bir TL dir. Sermayenin %80°1 A grubu paylarin sahiple-
rine aittir. A grubu paylarin sahiplerinin oy hakkinm, toplam itibari degerine
gore ancak % 807ini kullanilabilecegi esas sozlesmede ongoriilebilir. Bu du-
rumda A grubu paylarin sahiplerinin, 80.000 adet oy hakkindan ancak 64.000
adet oy hakkini kullanabilir ve %20 oranina iligkin 16.000 adet paylara iligkin
oy haklar ise donmaktadir. Bu durumda, oy hakki simirlandirilmamis olan
pay sahiplerinin, oy hakki bu sekilde simirlandirilmis pay sahibine nazaran
“oy hakkinda gizli bir imtiyaz1” s6z konusu olup olamayacag: sorunu orta-
ya cikmaktadir. Kanimca, yukarida da aciklandigi iizere, imtiyazin hangi ko-
nuda olusturulacak ise, esas s6zlesmede bunun agikga belirtilmesi sart oldugun-
dan, bunun oy hakkinda imtiyaz olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir.

2. TTK M. 411/1 Hiitkmii Uyarinca Esas S¢zlesme ile Cagr1 Hakkinin
Azihgin Disindaki Pay Sahiplerine de Taninmasi Halinde Durum.

TTK m. 411 hitkmiinde azinlik pay sahiplerinin genel kurulu toplantiya ca-
girmasi veya genel kurul zaten toplanacaksa, giindeme madde eklenmesi diizen-
lenmektedir. Bu maddenin 2. ciimlesinde ise, esas sozlesmeyle, cagr1 hakkinin
daha az sayida paya sahip pay sahiplerine tamnabilecegi ongoriillmektedir.
Ogretide Tekinalp, “bu 2. ciimledeki hakkin tiim pay sahiplerine tanabile-
cegi gibi, imtiyaz olarak da diizenlenebilecegi ve hitkkmiin lafzinin buna
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miisait oldugunu ileri siirmektedir”.” Kanun sisteminde imtiyazin, “yonetim
ve malvarlig:” haklarma iliskin ve dstin bir hak olarak diizenlenebilecegi dik-
kate alindiginda, esas sézlesmede belirli pay sahiplerine genel kurulu toplantiya
cagirmasina iligkin bir hakkin tanmmasinin “Gstiin bir hak™ olmadig1 nedeniyle,
imtiyaz olarak degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 kanisindaymm, ciinkii
genel kurulu toplantiya ¢agirmanin pay sahibine ne yonetimsel ne de malvarlik-
sal bir menfaat sagladigi soylenemez. Boyle bir diizenleme ancak o pay sahibi
icin bir “miiktesep hak’” teskil edebilir.

3 Tekinalp, Unal “6012 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Ticari Mevzuat, Giincellestirilmis

14. basy, Istanbul 20127, s. TTK m. 411, s. 198.





