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Ozet

Anonim ortakliklarda ¢ikarilan hisse senetlerinden bir grup hisse sen-
edi, sahibine herhangi bir imtiyaza sahip olmayan diger hisse senetlerinden
daha farkli hak ve menfaatler temin ediliyorsa, bu tiir senetler imtiyazli hisse
senetleridir.

TK.'una gore imtiyazli hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in esas sézlesmede
hiikiim bulunmasi ve buna izin verilmesi gereklidir. Esas s6zlesme degisikl-
igl yapmadan genel kurul veya yonetim kurulu karariyla imtiyazli hisse sen-
edi ¢ikarmak miimkiin degildir

SPK., kayith sermaye sistemini kabul eden ortakliklar i¢in, imtiyazli
veya adi hisse senetlerinin ¢ikarilmasina karar verme yetkisini esas sézlesm-
ede hikkim bulunmak sartiyla yonetim kuruluna vermistir. (SPK.m.3d,
m.12). Bu tiir ortakliklar TK.m.389, 391, 392, 393 hiikiimlerine bagh kalm-
aksizin sermayelerini artirabilirler. Ortaklik, SPK.m.12, f.5'e gbre yonetim
kurulunun imtiyazli ve itibari degerinin iizerinde hisse senedi ¢ikarilmasi,
pay sahiplerinin yeni pay alma haklariin smirlandirilmasi konularinda veya
imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alab-
ilmesi i¢in esas so6zlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.
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Summary

If a group of shares, among the shares issued by the joint stock partnerships,
provides the holder different rights and privileges, which the other shares do
not have, these kind of shares are called as privileged shares.

According to the Trade Law, in order to issue privileged share, there must be
a provision relating to this in the main agreement and this should be
permitted. It is not possible to issue privileged shares with the resolution of
the general assembly or the board of directors without amending the main
agreement.

CMB (SPK) has granted to authorization to decide to issue privileged or
ordinary shares to the board of directors provided that there exists a
provision relating to this in the main agreement, for the partnerships adopted
registered capital system. (CMB a. 3d, a. 12). This kind of partnerships may
increase their capital without being subject to articles 389, 391, 392 and 393
of the Trade Law. According to the article 12 paragraph 5 of the CMB, for
the board of directors to issue privileged shares or shares above nominal
value, to restrict rights of shareholders to receive new shares or to make
decision to limit the rights of privileged shareholders, it should be authorized
to do so by the main agreement.
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ANONIM ORTAKLIK YONETIM KURULUNUN
IMTIYAZLI HiSSE SENEDI CIKARMA YETKIiSi

I- Genel Olarak imtiyazh Hisse Senetleri :

Imtiyazli hisse senetlerinden bahsedebilmek igin anonim ortakligin
cikardig1 degisik mahiyetteki hisse senedi gruplari arasinda temin ettigi



menfaat ve haklar yoniinden birtakim farklar bulunmalidir. Eger ortaklik
yalnizca bir tip hisse senedi ¢ikarmigsa imtiyazli hisse senedinden s6z edi-
lemez. Hisse senetlerine taninan haklar ne olursa olsun, eger anonim ortaklik
yalnizca tek tip hisse senedi ¢ikarmig veya hisse senetleri arasinda itibari
degerden bagka higbir fark yaratilmamigsa, bu ortakligin ¢ikardigi biitiin
hisse senetleri adi hisse senedidir. Buna karsilik bir grup hisse senedi sahib-
ine, herhangi bir imtiyaza sahip olmayan diger hisse senetlerinden daha
farkli hak ve menfaatler temin ediliyorsa, bu tiir senetler imtiyazli hisse sen-
etleridir. Ayrica imtiyazin bazi paylara taninmasi da sart degildir, tek bir pay
bile imtiyazli olabilir Ancak, hisse senetlerindeki bu farklilik, ayni itibari
degere sahip senetlere gére olmalidir. Farklilik itibari degerlerden meydana
geliyorsa imtiyazli hisse senetlerinden bahsedilemez. Doktrinde Tekinalp
"bir anonim ortakligin paylarinin sahiplerine tanidig1 haklar normalden (kan-
undan) fazla olup da paylar arasinda {istiinliik olmasa bile imtiyazin var old-
ugunu" savunmaktadir. TK. m.401 sadece bazi hisse senetlerine imtiyaz tan-
mabilecegini belirtmektedir. Boyle olunca, bir pay grubunun diger pay gru-
buna nazaran farkli haklara sahip olmasi imtiyaz oldugu gibi, paylarin kan-
undaki haklarin diizeyini asan haklara sahip olmasi da imtiyaz yaratir'.
Bizim de katildigimiz Teoman'in goriisiine gore ise; kanuna nazaran {istiinl-
igiin veya farkliligin imtiyazla ilgisi yoktur’.

Imtiyazli hisse senetlerini adi hisse senetlerinden ayiran temel dzel-
lik, bu senetlerin sahiplerine adi hisse senetlerine nazaran farkli haklar temin
etmesidir. Bu farkliliga imtiyaz denmektedir. imtiyazlar genellikle; temettii
dagitim tasfiyeye istirak, oy verme ve yeni ¢ikarilacak menkul kiymetlerin
aliminda oncelik gibi haklarla ilgilidir. TK. imtiyaz konularmi si-
nirlamamistir. Ozellikle "ve sair hususlarda" ifadesini kullanarak imtiyaz
konularmin tespitini TK. hiikiimlerine aykir1 olmamak sartiyla serbest bi-
rakmisti. Bu bakimdan imtiyazlarin sinirlarii genel hukuk kurallar dii-
zenler.

II- Hisse Senetlerine Taninabilecek Bashica imtiyazlar :
1- Temettii Dagittiminda imtiyaz :

Anonim ortakliklarda her hisse senedi sahibinin, kanun ve esas mu-
kavele hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan kazanca
(temettiiye), pay1 nispetinde istirak hakki vardir (TK.m.455 f.1). Bu hak
nispi miiktesep haktir’. Temettii dagitiminda esas olan esitlik prensibidir. Her

' TEKINALP, Unal (POROY, Reha / CAMOGLU, Ersin) (8.basi): Ortakl-
iklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2000, s.435 vd.; TEOMAN, Omer (5)
. Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongériilmesinden Daha
Fazla Hak Taninmas1 Ayricalik Yaratmak Anlamina Gelir mi?", BATIDER,
Haziran 1996, ¢.XVIII, sa. 3, s.1-6.

2 TEOMAN (5), s.4,6

Doktrinde, kar pay1 hakkinin iki anlama geldiginden bahsedilmektedir. Bir-

inci anlaminda, pay sahibinin, anonim ortakligin kar elde etmek ve paylast-

irmak gayesinin izlenmesi gerekliliginden dogan hakkini ifade eder. Anonim




hisse senedi sahibi payi oraninda temettii dagitimina istirak eder. Safi
kazang, yillik bilangosuna gore hesap ve tespit olunur (TK.m.457). Safi kaz-
angtan kanuni (TK.m.466) ve ihtiyari (TK.m.467, 468, 469) yedek akceler
ayrildiktan sonra temettii dagitilabilir. Ancak anonim ortaklik esas s6zlesm-
esinde hiikiim bulunmak sartiyla, temettii dagitimlarinda ¢esitli imtiyazlara
sahip olan bir veya birkac grup hisse senedi ¢ikarilabileceginden
(TK.m.401), bu halde esitlik prensibi s6z konusu degildir.

Esas sozlesmede hisse senetlerine taninacak imtiyazin ne oldugu
hususunda aciklik bulunmasi gereklidir. Sadece; "Imtiyazl1 hisse senedi ¢ik-
arilacaktir" ve bunun gibi ifade tarzlar yeterli degildir. imtiyazin temettii
dagiimimda taninmis oldugu, mahiyeti, hangi sirada ve oranda oldugu gibi
hususlarin da esas sozlesmede belirtilmis olmasi1 gerekir’. Kanun,
imtiyazlarin neler oldugunu belirlemediginden, doktrinde 6n ve ard 6deme,
kardan daha biiylik pay alma, kiimiilatif (katmersiz birikir) kar ve bunun
bunlarin kombinezonlar1 seklindeki imtiyazlarin taninabilecegi ifade edilm-
ektedir’.

Temettii dagitimmda goz oniine alinacak en onemli husus gerek
TK.'unun diizenledigi gerek SPK.'unun diizenledigi kar dagitim esaslarinin
imtiyazlarla degistirilemeyecegidir®. Bu bakimdan ozellikle, imtiyazli hisse
senetlerine 6denen temettli paylarindan sonra diger hisse senetlerine dagitil-
acak bir miktar kalmamasi TK.'unun kar dagitim sistemine ters diismektedir.
TK. m.466 f. 2 hitkkmiine gore, safi kardan kanuni yedek akce ayrildiktan
sonra biitlin pay sahiplerine %5 nispetinde temettii dagitilmas1 gerektiginden,
doktrinde "Tirk hukukunda hisse senetlerine mali imtiyaz, ancak birinci
temettii ayrildiktan sonra bahse konu olur" goriisii savunulmaktadir’. Buna
karsilik hakim olan goriise gore, dagitilmasi gereken %5'lik temettiiniin kan-
uni yedek akcenin hesaplanmasi ile ilgili olduguna ve kanunda bunun dagit-

ortaklik bu gayesini ne terk edebilir, ne erteleyebilir ne de saptirabilir. Pay
sahibinin bu mecburiyetten dogan kar pay1 hakki mutlak miiktesep bir haktir.
Ikinci anlamda, kanun ve esas sézlesme hiikiimlerine veya genel kurul karar-
larina gore dagitilmaya tahsis edilen yillik kara veya dagitilmaya tahsis olu-
nan yedek akgelere pay sahibinin katilma hakkidir. Bu anlamda kér pay:
hakk1 nisbi miiktesep haktir ve bu anlamiyla kar pay1 hakki bazen oran dii-
siirmekte, bazen de hi¢ kar dagitilmamasi sonucunu dogurmaktadir [TEK-
INALP, Unal (POROY, Reha / CAMOGLU, Ersin) (Ders Kitabi): Ortakl-
iklar ve Kooperatifler Hukuku, Istanbul 1984, 5.115.]

4 TEKINALP/POROY / CAMOGLU (Ders Kitabr), s.375.

5 TEKINALP / POROY / CAMOGLU (Ders Kitabi), s.377; EREM, , Turgut
S.: Ticaret Hukuku Prensipleri, c. 2, Ticaret Sirketleri, Istanbul, 1976, 5.301;
ERINC, Gonen: "Ayricalikli Pay Senetleri (IT)", Yargitay Dergisi, Y.1979,
c.6,sa.1,2,s5.196; KARAHAN, s.61-72.

6 TEKINALP (9), s.229vd.; TEKINALP / POROY / CAMOGLU (Ders Kit-
ab1), s.414vd.; GOKER, GOKER, Erol : "Sermaye Piyasasinda Kar Dagit-
mm1", Mali Sorunlara C6ziim, Subat 1985, Y.1, sa.2, .60 vd.

7 EREM, s.301, dip not 160.



1lmasinin mecburi olduguna iliskin hiikiim bulunmamaktadir" demekte ve bu
suretle de Tiirk hukukunda mali imtiyazlarin her zaman bahse konu olacagi
savunulmaktadir®. SPK.m.15 f.1 hiikmii ise, halka agik ortakliklarda dagitila-
cak temettiiniin asgari miktarin1 Sermaye Piyasas1 Kurulunun tespit edecegi
ve esas sOzlesmesinde gosterilen ilk kar paymnin dagitilmasinin mecburi old-
ugunu emretmektedir. Bu sebepten, halka agik ortakliklarda hisse senetlerine
taninacak mali imtiyazlarin bu hiikmii ihlal etmemesi gereklidir. Boylece bu
tiir ortakliklarda mali imtiyazlar ilk temettii dagitimindan sonra s6z konusu
olabilir.

2— Tasfiye Bakiyesine Istirakte Imtiyaz :

Temettli dagitiminda taninan imtiyazlarda oldugu gibi, tasfiye baki-
yesine istirakte taninacak imtiyazlara da TK.m.401 hiikmii agik¢a izin verm-
istir. Ancak burada da imtiyazin mahiyetine iliskin bir agiklik yoktur.

Prensip itibariyle ortakligin tasfiyesi halinde, her pay sahibi infisah
eden ortaklik mallarinin kullanilmasi hakkinda esas mukavelede bagkaca bir
hiikiim olmadig: takdirde, tasfiye neticesine pay1 nispetinde istirak hakkini
haizdir (TK.m.455 f.1). Hisse senedi sahiplerinin alacaklar tasfiye paylari,
esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa, esas sermayeye mahsuben, hissed-
arin ortakliga yaptigi Odemelere miitenasiben hesap ve tespit olunur
(TK.m.456). Bu hiikiimde ve TK.m.401 hiikmiinde s6z konusu edilen
imtiyaz, bazi hisse senetlerine veya gruplarina tasfiye edilen ortaklik mamel-
eki lizerinde diger hisse senetlerine nazaran daha iistiin haklar tanindigim
ifade eder. Bu haklarin mahiyeti de, temettii dagitimina taninan imtiyazlarda
oldugu gibi ya bir oncelik hakkidir, ya da tasfiye bakiyesinden daha biiyiik
bir pay alma hakkidir. Imtiyazin s6z konusu bu iki hakkin birlikte taninmas1
seklinde meydana getirilmesi de miimkiindiir’.

Tasfiye bakiyesi, ortakligin tasfiyedeki mal mevcudundan ortaklik
borglarinin ¢ikarilmasindan sonra kalan miktardir (TK.m.477 f.1). Tekinalp'e
gore, TK.m.447 £.1 hitkmii 14fzina ragmen, tasfiyede borglar ¢iktiktan ve yet-
iyorsa pay bedellerinin ddenmis olan kisimlar1 geri verildikten sonra kalan
miktari, tasfiye artig1 olarak nitelendirmek ve tasfiye paymin bu artik iizer-
inden hesaplanacagini kabul etmek ve pay bedellerinin 6denmis kisimlarini
da tasfiye artig1 ve pay1 i¢inde diisiinmeyi reddetmek gerekmektedir"'. Bu
sekilde hesaplanacak tasfiye bakiyesine istirakte esas olan her hisse senedi
sahibinin pay1 oraninda katilmasidir. Ancak, biitiin paylarin sahip oldugu bu
hak esas sozlesmeye konacak hiikiimlerle smirlandirilabilir veya ortadan

® TEKINALP, Unal (Sermaye) :Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Ist-
anbul 1982, s.70.

°  Bkz. UNAL, Oguz Kiirsat (imtiyaz): "Anonim Ortakliklarda Hisse Senetler-
ine Taninabilecek Imtiyazlar", Adalet Dergisi, Ocak- Subat 1988, Y.79, sa.1,
s.131-139; TEKINALP / POROY / CAMOGLU (6. bas1) s.404vd.; KAR-
AHAN, Sami (imtiyaz) : Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar ve Imtiyazl-
armn Korunmasi, Istanbul 1991s.76 vd.

10 TEKINALP / POROY / CAMOGLU (6. bas1) 5.404.



kaldirilabilir. Bu bakimdan tasfiye bakiyesinden imtiyazli hisse senedi sah-
ipleri, esas sozlesmede belirtilen sira ve oranda payini dncelikle alir. Bundan
sonra kalan miktar mevcutsa, diger hisse senedi sahipleri bu son bakiyeye
paylart oraninda istirak ederler.

3— Diger Hususlarda Imtiyaz :

TK. m. 401 hiikmii, gerek mali gerek idari mahiyetteki imtiyazlarin
her tiirliisiiniin hisse senedi sahiplerine taninabilecegine isaret etmektedir.
Ancak kanunun mutlak miiktesep haklar ve azinlik haklar1 gibi konulardaki
emredici mahiyette olan hiikiimlerine dayanan haklar, imtiyazli hisse senedi
cikarmak suretiyle ihlal edilemez. Buna karsilik azinlik haklar1 ve mutlak
miiktesep haklarm lehine imtiyazlar ihdas edilebilir. Imtiyaza konu
olabilecek haklarm basinda oy hakki gelir. TK. m.373 f.1'e gore "her hisse
senedi en az bir rey hakk1 verir. Bu esasa aykiri olmamak sartiyla hisse sen-
etlerinin sahiplerine verecegi oy hakkinin sayisi esas mukavele ile tespit
olunur". Demek oluyor ki, bazi hisse senetlerine veya gruplarina diger hisse
senetlerine nazaran fazla oy hakki esas mukavele ile taninabilir. Bagka bir
ifade tarziyla, ayni itibari degere sahip olan hisse senetlerinin bir kismina
birer oy hakki taninirken, digerlerine birden fazla oy hakki taniabilir. Mes-
eld, 50.000 TL. itibari degere sahip hisse senetlerinden bir kismi birer oy
hakkina sahipken, diger bir kismi 2'ser veya daha fazla oy hakkina sahip
olabilir. Ancak bunun i¢in esas mukavelede hiikiim bulunmasi sarttir. Diger
taraftan, TK. m. 387 hiikmii bu konuya bir sinirlama getirmistir. Bu hiikkme
gore imtiyazl hisse senetlerinin oy imkani ne olursa olsun, esas s6zlesmenin
degistirilmesi i¢in yapilan toplantida her hisse senedinin ancak bir oy hakki
olabilir. Bunun haricindeki kararlarda ise, imtiyazli oy hakk: taninmasi kan-
unumuza gore miimkiindiir.

Oy hakkinda imtiyaz taninabilmesi iki yolla miimkiin olabilir. Bir-
incisi, yukaridaki misalde oldugu gibi esit itibari degerleri olan hisse senetl-
erine farkli oy hakki vermek, ikinci olarak da, farkl itibari degerleri olan
hisse senetlerine esit oy hakki tanimaktir'!. Esas sozlesmeye konabilecek bu
imkénlardan birincisinde oy giicii fazla olan hisse senetleri, ikincisinde ise
itibari degeri diisiik olan hisse senetleri imtiyazlidir. Mesela, bir ortakligin
hisse senetlerinin bir grubu 1000 TL. itibari degere, bir diger grubu 2000 TL.
itibari degere sahip olmasina ragmen, her iki gruptaki hisse senetleri birer oy
hakkina, baska bir ifadeyle esit oy hakkina sahip ise, bu durumda 1000 TL.
itibari degere sahip olan hisse senetleri oy hakki bakimindan imtiyazli sayil-
rlar. Kanunumuz, oy hakkindaki imtiyazlarin {ist sinirin1 belirtmemektedir.

" Caga, Tiirk hukukunda nominal degerleri farkli hisse senedi ihra¢ etmek su-

retiyle oy hakkinda imtiyaz saglanabilmesinin miimkiin olmadigini savun-
makta ve her hisse senedi mutlaka bir oy hakki vereceginden diisiik nominal
degerli hisse senetlerine digerlerine nispetle daha fazla oy hakki temin
ederek T.K.m.373 hiikmiine terk diisecegini belirtmektedir (CAGA, Tahir:
"Anonim Sirketlerde Imtiyazli Oy Hakk1 Veren Hisse Senetleri", iktisat ve
Maliye Dergisi, c. XVII, sa 1, s.34).



Doktrinde, imtiyazli paylara taninan oy hakkinin, biitiin oylar1 asamayacagi
savunulmakta ise de, bu goriisiin kanuni bir dayanag1 yoktur'?. Kanaatimizce
boyle bir sinirlamanin getirilmesi 6zellikle halka agik ortakliklarda menkul
kiymet sahiplerinin korunmasi agisindan biiyiik bir nem tagimaktadir.

Imtiyaza konu olabilecek haklar tahdidi degildir. Hisse senedi sahi-
bine taninabilecek her hak imtiyaz konusu olabilir. Bunun i¢in imtiyazlar ¢ok
cesitlidir. Intifa senedi, tahvil veya yeni ¢ikarilacak hisse senedi satin alm-
ada, anonim ortakligin bir istirakine ait yeni pay alma hakkini kullanmada,
tasfiyede pay bedellerinin 6denmesinde oncelik saglamada, ortakligin tesisl-
erinden faydalanmada, yonetim kurulu ve denetgilik i¢in aday gosterme
haklarinda, veto hakkinda ve benzer tiim haklarda bazi hisse senetlerinde
diger hisse senetlerine nazaran daha {stiin haklar taninmasi ve bu suretle
imtiyazli hisse senetleri ihdasi esas sozlesmede belirtilmek sartiyla her
zaman miimkiindiir. Ancak her imtiyazin kendi sartlar i¢inde degerlendir-
ilmesi, sinirinin tespiti ve gegerliliginin tartisilmasi gereklidir .

II. Imtiyazh Hisse Senedi Cikarilmasinda Yénetim Kurulunun
Yetkisi

TK.m.401 hiikmii, anonim ortakliklarin imtiyazli hisse senedi ¢1-
karmasina agikca izin vermistir. S6z konusu hilkkme gore, "Esas mukavele ile
bazi nevi hisse senetlerine kar pay1 veya tasfiye halindeki ortaklik mev-
cudunun dagitilmasi ve sair hususlarda imtiyaz haklari taninabilir". Goriild-
igi gibi kanun hitkkmi bu tiir imtiyazlarin taninmasinda higbir tahdit 6ng-
Ormemigstir. Ancak imtiyazli hisse senetlerinin genel kurul veya yonetim kur-
ulu karariyla ihdasimi engellemektedir. imtiyazlar ilk esas sozlesmede yer
almissa mesele yoktur. Ortakligin imtiyazli hisse senedi bulunsun veya bul-
unmasin daha sonraki esas sozlesme degisikligi suretiyle yeni imtiyazli hisse
senetleri ¢ikarmast da miimkiindiir. Ancak bu halde TK. bir sinirlama getirm-
ektedir. Kanuna gore, genel kurul tarafindan esas sdzlesmenin degistirilmes-
ine dair verilen karar imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini ihlal
edecek mahiyette ise, bu karar, adi1 gecen pay sahiplerinin hususi bir toplant-
1da verecekleri diger bir kararla tasdik olunmadikca, infaz edilemez
(TK.m.389). Bu hiikiim her ne kadar daha 6nceki imtiyazli hisse senetlerinin
haklarmin ihlal edilmesi ile ilgili ise de kanaatimizce daha once g¢ikarilmis
imtiyazli hisse senedi bulunsun veya bulunmasin adi hisse senetlerinin miikt-

2 POROY / CAMOGLU (Ders Kitab), s.381.
3 POROY / CAMOGLU (Ders Kitabr), 5.382.



esep haklarimin' ihlali halinde de uygulanmalidir’®. Ancak bu yolla yeni
imtiyazli hisse senedi ¢ikarilabilir. Aksi takdirde sonradan esas sdzlesme
degisikligi ile yeni imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmasi miiktesep hak kavra-
mina ters diiser'®. Clinkii, esas mukavelenin degistirilmesi ve miiktesep hakl-
ar1 diizenleyen TK.m.385 f.1 hiikmiine gore "Aksine esas mukavelede
hiikkiim olmadig1 takdirde umumi heyet asagidaki maddelerde belirtilen
sartlar dairesinde esas mukavelenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir. ?u
kadar ki; miinferit pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklar1 miiktesep haklar-
mda rizalart olmaksizin hicbir degisiklik yapilamaz". Demek oluyor ki,
miinferit hissedarlarin pay sahipligi, oy hakki, temettii hakki ve tasfiye bak-
iyesine istirak gibi haklarina zarar getirecek ve bu haklarda esitligi bozacak
yeni imtiyazli hisse senetlerinin esas sozlesme degisikligi suretiyle ihdasi
ancak tiim hissedarlarin oy birligi ile miimkiin olur. Bu bakimdan yukarda
s0z konusu ettigimiz TK.m.389 hiikmiinde s6zii edilen imtiyazli hisse senedi
sahiplerinin hususi bir toplantida alacaklari karar, oy birligi ile alinmamig bir
karar olursa, TK.m.385 hiikmiiniin uygulanmasi gerekecektir. Kanun her ne
kadar esas sozlesme degisikligi suretiyle imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmasina
cevaz veriyorsa da, TK.m.389 ile 385 hiikiimleri birbirine tezat teskil et-
mektedir. Kanaatimizce, TK. sistemine gore bir hissedarin dahi muhalefeti
ortakligin sonradan imtiyazli hisse senedi c¢ikarmasmi yasaklamaktadir.
Doktrinde de, esas sozlesmenin degistirilmesi suretiyle imtiyazli hisse se-
netleri ¢ikarilmasi, imtiyaz konusu haklar miiktesep hak olmasi halinde TK.
sistemi i¢erisinde miimkiin olmayacagi, ancak bu husus ortakligin menfaat-
ine olan bir ihtiyagtan veya hakli sebepten doguyorsa yeni hisse senedi ¢ik-
arma hakkinin ortakliga taninabilecegi ileri siiriilmektedir'”.

TK.m.401 hiikmii imtiyazli hisse senetleri ¢ikarilmasina herhangi
bir sinirlama getirmemekle birlikte, TK.m.385 ve 389 yukaridaki paragrafta
izah ettigimiz sinirlamalar getirmekte ve boylece uygulamada yeni imtiyazh
hisse senedi ¢ikarilmasi engellenmektedir. Oysa, sermaye artirimina ihtiyag
duyan ortakliklarin yeni hissedarlar bulabilmesi i¢in imtiyazli hisse senetleri
cikarmasi faydali olacaktir. TK. ise bu imk&ni hemen hemen ortadan kald-
irmistir. Ozellikle Sermaye Piyasasi Sisteminde bu hususa islerlik kazand-
irmak ve yeni diizenlemeler yapmak zaruridir. Her ne kadar miiktesep hakl-

"Miiktesep haklar; kanun veya esas mukavele hiikiimlerine gére umumi he-

yet ve idare meclisi kararlarma tabi olmayan yahut umumi heyetin toplanti-

larina istirak hakkinda dogan, hususiyle azalik, rey kullanmak, iptal davasi

acmak kar pay1 almak ve tasfiye neticesine istirak etmek gibi haklardir".

TEKINALP / POROY / CAMOGLU (2. basi), Ortakliklar Hukuku, c.1,

$.393. Ayrica genis bilgi i¢in bkz. SUCU, Nail: "Anonim ortakliklarda Pay

Senedinin Sahibine Sagladig1 Haklar(IT); Yargitay Dergisi, Y.1979, c.6 sa.4,

$.554 vd.

5 IMREGUN, Oguz (Kara Ticareti); Kara Ticareti Hukuku Dersleri, Istanbul
1984, 5.270.

16 TEKINALP/POROY / CAMOGLU (2.bas1), c.1,5.393 vd.

7 TEKINALP/POROY / CAMOGLU (2.bas1), c.1, 5.420.



arin ihlal edilmemesi gerekliyse de, sermaye sikintisi ¢eken ortakliklarin
imtiyazli hisse senetleri ¢ikarmasi ve bu yolla sermaye temini, goriiniiste
diger hissedarlarin miiktesep haklarmi ihlal etse de, neticede bu husus diger
hissedarlarin da menfaatine olacaktir. Clinkii, isletme sermayesi bulunmayan
fakat bir¢cok imkéanlara sahip bir ortaklik, belki de tasfiyeye gitmek zorunda
kalacak ve hissedarlar bu tasfiye sonucunda zarar edebileceklerdir. Buna
karsilik ortakligin imtiyazli hisse senedi ¢ikarmak suretiyle daha kolay bir
sekilde elde edecegi sermaye, ortakligin karini artirabilecek ve biiylimesine
sebep olabilecektir. Boylece, goriiniiste miiktesep haklari ihlal olunan hissed-
arlar, gergekte daha fazla menfaatler elde etme imkanina sahip olacaklardir.
Doktrindeki, gereklilik ve hakli sebeplerle yeni imtiyazli hisse senedi ¢ikaril-
abilecegi goriisiine katiliyoruz. Bundan dolayi, imtiyazli hisselerin ¢ikarilm-
as1 ortakligin menfaati icin zaruri ise, pay sahiplerinin her birinin rizasinin
alinmasina gerek olmamalidir. Aksi durum imtiyazli hisse senedi ¢ikarilmas-
min gayesine de ters diismektedir.

Diger taraftan SPK. sistemi icinde miiktesep hak kavrami da
yeniden gozden gecirilmelidir. TK.m. 385 f.2 hiikmiine goére "Miiktesep
haklar kanun veya esas mukavele hiikiimlerine gére umumi heyet ve idare
meclisi kararlarina tabi olmayan yahut umumi heyetin toplantilarina istirak
hakkindan dogan, hususiyle azalik, rey kullanmak iptal davasi agmak, kar
pay1 almak ve tasfiye neticesine istirak etmek gibi haklardir." Kanun esas
sOzlesmede yer alan biitiin haklar1 degil sadece genel kurul ve yonetim kur-
ulu kararlarina tdbi olmayan haklar1 esas sdzlesmeden kaynaklanan
miiktesep hak olarak kabul etmistir'®. SPK.m.12 hiikmii; imtiyazli ve itibari
degerin iizerinde hisse senedi ¢ikarma, pay sahiplerinin yeni pay alma hakl-
arin1 sinirlandirma ve Imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarmi kisitlama
yetkisini yonetim kurulu kararina biraktigindan artik bu konularda sozlesm-
eye dayanan miiktesep haktan s6z edilmeyecegi gibi, yetki kanundan kayn-
aklandig1 i¢in kanuni miiktesep haktan da bahsedilemez.

SPK.'una gore "kayitli sermaye sistemini" kabul eden ortakliklar
TK.'una sistemine istisna teskil etmektedir. Kayitli Sermaye sisteminin,
anonim ortakliklar1 diizenleyen ve TK. sistemi ile nasil bagdasabilecegi hus-
usundaki tartismalari bir tarafa birakacak olursak, SPK., kayitli sermaye sist-
emini kabul eden ortakliklar i¢in, imtiyazli veya adi hisse senetlerinin ¢ikar-
1lmasina karar verme yetkisini esas sozlesmede hiikiim bulunmak sartiyla
yonetim kuruluna vermistir. (SPK.m.3d, m.12). Bu tiir ortakliklar TK.m.389,
391, 392, 393 hiikiimlerine bagh kalmaksizin sermayelerini artirabilirler.
Ortaklik, SPK.m.12, f.5'e gore yonetim kurulunun imtiyazli ve itibari deger-
inin {izerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklar-
min sinirlandirilmasi konularinda veya imtiyazli hisse senetleri sahiplerinin
haklarm kisitlayici nitelikte karar alabilmesi igin esas sozlesme ile yetkili
kilinmas1 sarttir. Goriiliiyor ki, SPK. yonetim kurulunun yetkisini siirland-

'* Genis bilgi igin bkz. TEKINALP, Unal (16) : "Esas Sozlesmesel Miiktesep
Hak", Iktisat ve Maliye Dergisi, 1973, ¢. XXX, sa.1, s.21 vd.



irmakta ve bunu esas sdzlesmeye birakmaktadir. Esas sozlesmenin bu hus-
uslarda yonetim kuruluna yetki vermesi halinde ve diger hususlarda esas
sO6zlesmede hiikiim bulunmasa dahi yénetim kurulu; yeni ¢ikarilacak ve ihrag
edilecek hisse senetlerinin miktarin1 (kayith sermaye miktarin1 agmamak
kaydiyla) ve ihra¢ zamanlarini, esas s6zlesme hiikiimlerini ihlal etmemek
sartiyla serbestce belirleyebilirler. Ancak esas sozlesmede sadece yonetim
kurulunun imtiyazli hisse senedi c¢ikarabilecegine dair hiikiim yeterli
degildir. TK.m. 279 hiikmii "Kurucularla idare meclisi azalarina ve diger
kimselere sirket kazancindan saglanacak hususi menfaatler" in esas sdzlesm-
ede belirtilmesini 6ngoriirken, TK.m 300 hiikkmii de muayyen hisse senetler-
inin bahgettikleri imtiyazlarin tescil ve ilanin1 emretme ve TK.m.401 hiikmii
de imtiyazlarin esas s6zlesme ile taninabilecegini hitkkme baglamaktadir. Bu
bakimdan, esas sdzlesmede bulunacak hiikiim imtiyazlarin konularini, nitel-
iklerini, sartlarin1 ve sinirlarini da agiklayacak sekilde olmalidir'®. Esas sozl-
esmede bulunmasi gereken hiikiim hem imtiyazli hisse senedi ¢ikarilabilec-
egine ve bunun nitelik ve sarlarina iligkin olmali hem de TK.'na gére miinh-
asiran genel kurulda olan karar yetkisinin SPK.m.12 hiikkmii geregince
yonetim kuruluna devredildigine iligkin olmalidir®.

Yonetim kurulunun esas s6zlesmeye dayanarak itibari degerin iize-
rinde hisse senedi ¢ikarilmasina karar verebilmesine karsilik, itibari degerin
tespiti konusunda yetkisi yoktur. itibari degerin ana sozlesme ile tespit
edilmis olmasi, hisse senedinin cinsi ve grubunun esas sézlesmede yer alm-
as1 gerekir®'.

' Genis bilgi igin bkz. TEKINALP / POROY / CAMOGLU (6.bas1), 5.401;
KARAHAN, s.25 vd.; OZKORKUT, Korkut: Anonim Ortakliklarda Yén-
etim Kurulu Kararlarinin Iptali, Ankara 1996,, s.68

2 KARAHAN, s.25 vd.; OZKORKUT, 5.68

2l TEKINALP ( Sermaye), 5.49.



