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Ozet

Kayith sermaye sistemi, 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde yalnizca Sermaye Piyasa-
st Kanunu'na tabi anonim sirketlerde etkin olarak kullanilabilmekteydi. 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanu-
nu ile birlikte kayitli sermaye sistemi, halka agik olmayan anonim sirketler igin de etkin hale getirilmis-
tir. Kayitl sermaye sisteminde imtiyazl paylarin ¢ikarilmas: ¢alismamizin konusunu olusturmaktadir.
Calismamiz kapsaminda, imtiyaz kavramz, imtiyazl payin ¢ikarilmasina dair ilkeler, esas sermaye sis-
temi ve kayitli sermaye sisteminde imtiyazl payin ¢ikarilmas: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 6362
sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Tebligi dogrultusunda incelenmistir.

Anahtar kelimeler: Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu, kayitli sermaye sistemi,
imtiyazl pay,

Abstract

Registered capital system used to be effectively used only for anonymous companies which were
subject to capital markets law in period of old Turkish Trade Law no. 6762. Together with the Turkish
Trade Law no. 6102 registered capital system was made effective for non public anonymous companies.
The concept of privileged shares and privileged shares in registered capital system comprises the subject
of our study. Under the scope of our study, privilege concept, principles related with issuing privileged
share, real capital system and issuing privileged share was examined in line with Turkish Trade Law no:
6102, Capital Market Law no. 6362 and the declaration of capital market council.

Keywords: Turkish Commerce Law, Capital Market Law, Registered capital system, privileged
share

I.IMTIiYAZ KAVRAMI

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 478/2. maddesinde imtiyaz kar payi, tasfiye payi, riighan ve oy hakki
gibi haklarda, paya taninan stiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakk:
olarak tanimlanmaktadir.

Kanunu'ndaki tanimdan anlagilacag tizere, imtiyaz paya taninan tstiin bir hak! veya kanunda
ongorillmemis bir pay sahipligi hakkidir. “Ustiin” sézctigii hiyerarsik anlami degil, adi paya nazaran
daha ¢ok haklardan yararlanmayi ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle, iistiinliik, payin imtiyaz ta-
ninan konuda, Kanun'un o konuda verdigi hakki asan miktar veya oranda hak saglamas: anlamina

Anonim ortakliklarda, paya taninan iistiin bir hak olmasi sebebiyle imtiyaz, “paylarin esitligi” ilkesine istisna tegkil
etmektedir. Elbette, anonim ortakliklarda pay sahipleri arasinda mutlak bir esitlik yoktur. Ayn: sartlarda bulunan pay
sahipleri i¢in esitlik sz konusu olmaktadir. Bir bagka deyisle, her pay sahibi sermayeye katildig1 oranda hak sahibi
olabilmektedir. Imtiyazli paylarin yaratilmasi ise s6z konusu ilkeye istisna teskil etmektedir. Ayrintili bilgi icin bkz, IL.
E. Baglig1 altindaki agiklamalar.
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gelmektedir2. Ayrica, iistiinlitk “Kanuna nazaran™ {stiinliik olarak da anlasgilmamalidir. imtiyazl
paylar i¢in s6z konusu olabilecek tstiinliik “adi paylara nazaran”dir*.

Imtiyazin, bir paya adi paya nazaran iistiin bir hak taninmas suretiyle yaratilmasi miimkiin ol-
dugu gibi, “kanunda bulunmayan yeni bir pay sahipligi hakki” taninmasi suretiyle de yaratilabilmesi
miimkiindiir. Ornegin, sirketin aylik mizan1 veya ii¢ aylik hesaplarini inceleme, tahvil veya intifa
senetleri alma, sirket tesislerinden yararlanma hakki esas sozlesmeye konulacak olursa Tiirk Ticaret
Kanunu anlaminda imtiyaz taninmis olur?©.

Imtiyaz “paya” taninan iistiin bir hak veya kanunda éngériilmemis bir pay sahipligi hakki ol-
makla beraber, “belirli pay gruplarina, ozellik ve nitelikleri ile belirli bir grup olusturan pay sahiplerine
ve azinhga” “yonetim kurulunda temsil edilme hakk:” bahsedilmesi yoluyla da imtiyaz olusturulmasi
miimkindir (TTK. m. 478/3).

2 Unal TEKINALP (Reha POROY/ Ersin GAMOGLU): Ortakliklar Hukuku I, Istanbul 2014, 5.566; Hasan PULASLI,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2015, s. 53-533; Hasan PULASLI: Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim
Sirkette Imtiyazh Paylar, ERUHFD, Y. 2013, C.VIIL, S. 1, s. 1; Buna karsilik Karahan, imtiyazli pay kavramini daha
genis sekilde degerlendirmistir. Yazar’a gore imtiyazli pay; esas sozlesme ile pay sahibi haklarmin igerik itibariyle
bazi pay ve pay gruplar: lehine farklilagtirilmas: sonucu ortaya ¢ikan, aksi esas sozlesmede 6ngorillmedikge miik-
tesep hak karakterini haiz olmayan pay sahibi lehine korunmasi gereken bir menfaat teskil eden farklilik ve tstiin-
likklerle donatilmis paylardir. Karahan'in, imtiyazl paya dair taniminda dikkat ¢eken husus, pay sahipleri lehine her
tiirltl farklilagmanin imtiyaz oldugunu belirtmis olmasidir. Paylarin tasidiklar: yiikiimliiliiklerin farklilagtirilmasi
halinde, bunun yiikiimliilik tasimayan ve digerlerine oranla daha az nispette yiikiimliiliik tasiyan paylar agisindan
imtiyaz kabul edilmesi miimkiindiir. Sami KARAHAN: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarin
Korunmast: Istanbul 1991, s. 45; Ancak Kendigelen “imtiyazli pay kavramina’, “diger paylara nazaran ek yiikiimliil-
tikler baglanmamig paylar1” da dahil etmenin dogru olmadif gorisiindedir. Yazar’a gore imtiyaz tistiin hak taninarak
yaratilabilir. Ustelik, aksi gériisiin kabulii, anonim ortakligin esas sozlesmesinin degistirilmesi kararinin alinmasi
i¢in, ek yiikiimler baglanmayan pay sahiplerinin onayini gerektirir. Bu durum ise, anonim ortaklikta esas sozlesme
degisikligi veya sermaye artirimi kararinin alinmasint imkansiz hale getirebilecektir. Abuzer KENDIGELEN: Anonim
Ortaklikta Yonetime Katilma Haklari, Istanbul 1999, (Yonetime Katilma). s. 31, dp. 119.

Tekinalp, Eski Ticaret Kanunu déneminde, bir pay grubunun diger pay grubuna nazaran farkli haklara sahip bulunmasi
halinde imtiyazli pay s6z konusu olabilecegi gibi, paylara Tiirk Ticaret Kanunundaki haklarin diizeyini agan haklar
bahsedilerek de imtiyazli pay yaratilabilecegini séylemekteydi. Unal TEKINALP: imtiyazli Paylara iliskin Baz1 Sorun-
lar, THYKS XIII, 1996 (Imtiyazli Paylara), s. 4-7. Pulasli, doktrinde Tekinalp tarafindan savunulmus olan “Kanuna
nazaran Ustiinlitk gortistiniin Yeni Tiirk Ticaret Kanunu sistematigi agisindan kabul edilebilir olmadigini séylemekte-
dir. PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 1-2; Kars1 goris i¢in bkz. Sabih ARKAN, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina
fliskin Degerlendirmeler”, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris, Batider, 13-14 Mayis 2005, s.56.

4 TEKINALP/(POROY/ CGAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 565; Unal TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin

Yeni Hukuku, Istanbul, 2015, s. 83; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 532; PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.
1-2; Isvigre Borglar Kanunuw'nun 656. maddesinde de imtiyazli paylarin; ilk esas sézlesmeyle veya esas sdzlesmenin
degistirilmesiyle adi paylara nazaran iistiinliiklere sahip olan paylar olarak diizenlendigi gériilmektedir. Isvigre Borglar
Kanunu i¢in bkz.
https://www.admin.ch/opc/fr/classified-compilation/19110009/201507010000/220.pdf. (erisim tarihi
20.01.2016)
Kanunda yapilan tanimdan yola ¢ikilarak, imtiyazin; pay, esas sozlesme ve diger paylara nazaran taninan istiinliikler
olmak iizere iig unsura sahip olmasi gerektigi ifade edilmektedir. Pierre TERCIER/ Marc AMSTUTZ: Code des Obli-
gations II, Commentaire Romand, Bale, 2008, s. 529; Frangois DESSEMONTET: Droit Suisse des Sociétés Anonymes
: Répertoire des Arréts Fédéraux et Cantonaux, Lausanne s. 112

> TEKINALP/(POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 566; TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinn, s. 83-
84; BAHTIYAR, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, Istanbul 2015, s. 269; Orug Hami SENER: Teorik Ve Uygulamali
Ortakliklar Hukuku, Ankara 2015, s. 548.

Tekinalp, yeni pay sahipligi hakkinin imtiyaz olarak taninmasinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 340. maddesine aykirilik
olusturmadi@ini, imtiyazin zaten paylar arasi esitlik kuralindan sapmak olarak anlasilmasi gerektigini, Tirk Ticar-
et Kanunu'nun 487/1,2. maddelerinde bu sapmaya kanunen izin verildigini sdylemektedir. TEKINALP, Sermaye
Ortakliklarinin, s. 84.
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2. IMTIYAZLI PAY CIKARILMASINA iLiSKIiN TEMEL iLKELER

2.1. imtiyazin Paya, Pay Gruplarina, Ozellik ve Nitelikleriyle Belirli Bir
Grup Olusturan Pay Sahiplerine, Azinliga Taninmasi

2.1.1. imtiyazin Paya Taninmasi

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun 478. maddesinde “ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme
degistirilerek baz: paylara imtiyaz taninabilir” ifadesiyle imtiyazin kural olarak paya taninabilecegi
actkca diizenlenmistir. Anonim ortaklikta pay1 temsil etmek {izere hisse senedi ¢ikarilmasit zorunlu
degildir. Dolayisiyla, senede baglanmis olsun ya da olmasin tiim paylar i¢in imtiyaz yaratilabilecek-
tir’. Imtiyaz ayn1 zamanda birden ¢ok paya taninabilecegi gibi, tek bir pay icin dahi ongériilebilir.
Payin devredilmesi ile imtiyaz hakk: da yeni pay sahibine gececektir.

2.1.2. imtiyazin Pay Gruplarina, Ozellik ve Nitelikleriyle Belirli Bir Grup Olusturan
Pay Sahiplerine, Azinliga Taninmasi

6762 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu doneminde imtiyazlarin pay gruplarina taninmasinin da miim-
kiin oldugu, doktrinde ¢ogunlukla ve Yargitay tarafindan kabul edilmekteydi®. Bu dénemde 6rnegin,
bir pay grubuna, kardan 6ncelikle yararlanma hakkinin taninmasi, yonetim kuruluna aday gosterme
hakki, ortaklik organlarinda temsil edilme hakki!? taninmasi seklinde imtiyazlar olusturulabilecegi
ifade edilmekteydi!l. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun 360/1 maddesinde ise, pay gruplari yerine
“ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleril? ve azinlik”a yonetim kurulunda temsil
edilme imtiyazi taninabilecegi hususu diizenlenmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 360. maddesinde yer alan “0zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan
pay sahipleri” nin kimler olabilecegi ve grup olusturmal?® agisindan hangi ol¢iitlerin dikkate alinmasi

7 KENDIGELEN, Yonetime Katilma, s. 12; KARAHAN, s. 4; Mehmet BAHTIYAR: Anonim Ortaklik Anasozlesmesi,
Istanbul 2001, s. 199.

8 KENDIGELEN, Yonetime Katilma, s. 27; SENER, s. 549.

®  TEKINALP, Unal (POROY, Reha/ GAMOGLU, Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Istanbul 2005, s. 459-460;
BAHTIYAR, Anasozlesme, s. 201; KARAHAN, s. 22 vd; Gonen ERIS: Anonim Sirketler Hukuku, Ankara, 1995, s.
2431.

10 Kendigelen, “ortaklik organlarinda temsil edilme hakki’nin imtiyaz olarak degerlendirmemesi gerektigini ifade et-

mektedir. Yazara gore, bu haklar esas s6zlesmeye dayali “6zel grup hakk:” dir. Temsil edilme hakk: dogrudan esas
sozlesmeye dayal1 bir hak oldugundan, haklarin korunmasina gore yapilan ayrim agisindan ayn: zamanda bir miik-
tesep hak olarak kabul edilmelidir. KENDIGELEN, Yonetime Katilma, s. 240-241; Ayni1 yonde, diger bir goriis igin
bkz., Tekin MEMI$: “Grup Imtiyazinin Kabul Edildigi Bankalarda Grup Igindeki Biitiin Paylar Nitelikli Pay Sayilir
mi1?” Prof. Dr. Hakan Pekcaniteze Armagan I11, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Y: 2014, C:16 Ozel
say1, http://webb.deu.edu.tr/hukuk/armagan/cilt-IILpdf (Erisim Tarihi: 20.01.2016), s.3111; Tekinalpe gore ise, Tiirk
Ticaret Kanunu'nda “6zel grup hakk:” diizenlenmediginden; esas sézlesme ile imtiyazli pay grubu yaratilmas: miim-
kiin ise de, imtiyazsiz veya bagka temele dayali soyut gruplarin olusturulabilmesi miimkiin degildir. TEKINALP/(
POROY/ CAMOGLU), s. 459-460.

11 TEKINALP/( POROY/ GAMOGLU), s. 459-460.

12" Moroglu, “6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahipleri” lehine de imtiyaz taninmasinin “imtiyazin

paya bagl” oldugu kuraliyla celistigini ifade etmektedir. Yazar’a gore, pay sahipleri gruplar: ile azinliga taninan s6z
konusu imtiyaz, paylarla baglantili olarak degil, dogrudan sahislara taninmig olmaktadi. MOROGLU, Erdogan:
6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu, Degerlendirme ve Oneriler, (Baglangi¢c Hiikiimleri, Ticari Isletme, Ticaret Sirketleri,
Kiymetli Evrak ve Son Hiikiimler), Istanbul 2012, s. 159; Pulagh, gerek¢ede yer alan imtiyazin “sadece paya bagh
oldugu” ifadesinin “imtiyazin kural olarak paya bagli oldugu” seklinde anlasimasi gerektigini soylemektedir.
PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 537; PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 6.

13 Memis, Kanun'un 360. maddesinde, belli grup olusturan pay sahiplerinden bahsedilmis olsa da, “esas s6zlesmede isim

gostermek suretiyle” “tek bir kisi” i¢in de imtiyaz taninabilecegini soylemektedir. Yazara gore, esas s6zlesmede birden
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gerektigi sorunu dnem arz etmektedir. Camoglu, s6z konusu madde hitkmiiniin, esas sozlesmede so-
mutlastirilan ve kural olarak aralarinda ortak baglar bulunan paydaslarin olusturdugu grup olarak anla-
silmas1 gerektigini ifade etmektedir. Yazar'a gore, bir sirketin acenteleri veya dagiticilarinin kurucu aile
tiyeleri ve alt soyu ya da ila¢ sanayiinde faal bir dernegin, bir vakfin hatta bir partinin veya spor kuliibii-
niin tyelerinin sahip olduklar: paylarla olusturacaklar1 gruplara imtiyaz taninabilmesi mimkiindiir!4.
Tirk Ticaret Kanunu'nun gerekgesinde de'>, belirli pay sahipleri gruplarinin tespiti hususunda, meslek-
ler ve isletme konular1 gibi ol¢iitlere yer verilmis olsa da, s6z konusu hiikiim halen belirlenme 6lgiitii ag1-
sindan tereddiitlere neden olabilecek nitelik arz etmekte!® ve pay sahipleri ve azinliga da taninmak iste-
nen imtiyazin somut bir pay grubu ayrimi yapilmadig: siirece uygulanma kabiliyeti bulunmamaktadir!”.

Bir goriise gore; belirli bir grup olusturan pay sahiplerinin paylarinin bagli nama yazili da olmasi
gerekir. Clinkii s6z konusu paylar1 devralacak kisilerin, mevcut pay sahiplerinin 6zellik ve niteligini
tasimasi gerekir. Aksi halde, pay1 devralan kisi veya kisiler, imtiyazin tanindig1 pay sahibinin 6zellik
ve niteliklerini tasimadigindan ve imtiyaz paya degil, aksine belirli nitelikleriyle grup olusturan pay
sahiplerine tanindigindan, iktisap eden o pay sahipleri grubuna ait olan yonetim kurulunda temsil
edilme hakkindan yararlanamaz!8.

Tiirk Ticaret Kanunu'nda, belirli grup olusturan paylara taninacak imtiyaz konusunda halka agik
anonim sirketlerle halka kapali anonim sirketler arasinda bir ayrim da yapilmistir. Gergekten, bu
sekilde taninacak temsil edilme hakki, halka a¢ik anonim sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisinin
yarisini asamayacaktir (TTK m. 360/1) 1°20. Halka kapali anonim sirketler iginse tiye say1s: bakimin-
dan herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Imtiyazin azinlhiga taninmasi da miimkiindiir. Azinlik ise, payin degil, pay sahipligine iliskin
“sermayeye katilim oraniyla” ilgili bir 6zelliktir?!. Imtiyazin azinliga taninmasi halinde, bu paylarin
nama yazili olmasi gerekli degildir. Bu durumda pay sahiplerinin belirli bir nitelik veya ozellikte
olmasi da gerekmez. Sadece esas sermayeye katilim orani bakimindan azinlikta olmalar: yeterlidir.
Ancak, sorun azinliga taninacak yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin nasil ve ne sekilde tespit

fazla kisi ismi zikredilerek gosterilen paylarin sahiplerine boyle bir hakkin taninmasi halinde ise yine Tiirk Ticaret
Kanununun 360. maddesi anlaminda bir grup hakkindan bahsetmek miimkiin olmalidir. MEMIS, Grup Imtiyaz, s.
3111; Ayni yonde diger bir goriis icin bkz., Ersin CAMOGLU: “6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nda Anonim
Ortaklik Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsili” http://arslanlibilimarsivi.com/sites/default/files/maka-
le/Ersin%20Camoglu- AnonimOrtaklikYonetimKurulundaBelirli%20Gruplarin%20Temsili.pdf ~ (Erisim
Tarihi: 20.01.2016), CAMOGLU, s. 3.

14 CAMOGLU;s. 2.
15 Gerekge igin bkz., http://www2.tbmm.gov.tr/d22/1/1-1138.pdf (Erisim Tarihi: 20.01.2016).

16 KENDIGELEN, Abuzer: Yeni Tiirk :Ficaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, Istanbul, 2011, s, 252;
ayni yonde diger goriisler icin bkz, Omer TEOMAN: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris'nin Anonim Ortaklik Yonetim
Kuruluna Iliskin Baz1 Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, BATIDER, Y11:2010 S.3, s. 10; BAHTIYAR, Ortakliklar Hu-
kuku, s. 270.

17 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s, 252.

18 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 537-538; PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 2.

19 Kendigelen, “sirket organlarinda temsil edilme hakki” taninmak suretiyle yaratilan imtiyazl paylarin, sirkette belirli

pay, pay sahibi, azinlik grubunu korumak amacina degil, aksine azinlik konumundaki bir pay grubunun sirket y6ne-
timinde s6z sahibi olmasina hizmet ettigi goriisiindedir. Bu nedenle, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisrnin Adalet Komis-
yonu asamasinda, halka a¢ik anonim sirketlerde bu yolla secilecek yonetim kurulu {iye sayisina iligkin oranin “tgte
ikiden” “yartya gekilmesi” yerinde degildir. KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 252.

Diger taraftan, 6103 sayili Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve Uygulama $ekli Hakkindaki Kanun'un 28/2. Mad-
desine gore; 6762 sayilt eski Kanun zamaninda ve Tiirk Ticaret Kanununun kabul edilmesinden en az bir yil 6nce
esas sozlesme hitkmii ile bazi pay gruplarina tanimnmis olan yonetim kurulu tiyeligi i¢in aday gosterme hakki, Tiirk
Ticaret Kanununun 360 inc1 maddesinin birinci fikrasindaki sinir1 agsa bile miiktesep hak sayilir. Kendigelen, madde
hitkmiinde yer alan “bir yillik siirenin”, yine ayn1 maddede ve ayn1 Kanun'un 5. maddesinde yer alan “miiktesep hak”
kavramu ile ¢elistigi goriistindedir. Bu nedenle, Kanun maddesinden bir yillik siire ifadesi kaldirilmalidir. Aksi halde,
s6z konusu smirlama, mevcut halka agik anonim sirketlerde kurulan dengelerin bozulmasina neden olabilecek ve
sirket ici baris1 zedeleyecektir. KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 254.

21 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 537; PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 2; Tekinalp, imtiyazin azinlik haklar1 de-
nilen haklar1 haiz ancak grup olusturmayan kiimeye tanindigini séylemektedir. TEKINALP/(POROY/ CAMOGLU),
Ortakliklar Hukuku I

20
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edilecek oldugudur?2. Bu halde, azinliga ve azinlik pay sahiplerine yonetim kurulunda temsil edilme
hakkinin taninabilmesi ancak ve sadece ortak sayis1 az ve belirli olan kapali tip anonim sirketlerde
mimkiin olabilir?3.

2.2. imtiyazin Esas Sézlesme ile Taninmasi

Imtiyaz “ancak esas sozlesmede éngoriilmek kaydiyla®* pay veya pay gruplari ile azinlik pay sa-
hipleri i¢in tanmabilir. Ancak, ‘esas sozlesmenin degistirilmesi suretiyle” imtiyaz yaratilabilmesi?> 26
6102 say1l Tiirk Ticaret Kanununun 478. maddesinin agik ifadesi geregi miimkiindiir. Bu durum, ilk
esas sozlesmenin pay sahipleri i¢cin miiktesep hak olugturmadiginin kanitidir?”. Degisiklik kararina
olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlan-
masindan itibaren alt1 ay siireyle esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerine bagl olmaksizin paylarin
devredebilirler (TTK. m. 421/6). Bu hiikiim, esas sozlesme degisikligiyle baglam yaratilmis olmasi
sebebiyle anonim sirketten ayrilmak isteyen pay sahiplerine baglam hiikiimlerinin engel olmamasi
amaciyla ongorilmiistiir?. Ancak, imtiyaz olusturulmasi i¢in yapilacak esas sozlesme degisiklikleri
i¢in ortaklik sermayesinin en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin olumlu oyu da
gereklidir (TTK. m. 421).

2.3. imtiyazin Konu ve Kapsaminin Esas Sozlesmede Agikga Belirtilmesi

Esas sozlesmede imtiyazin konusu ve sartlar1 agik sekilde yer almalidir. Imtiyazin konusu, imti-
yaz, kar ve tasfiye payinin dagitilmasinda veya riigchan hakkinda taninmis ise bu paylarin imtiyaza
hangi sirada ve hangi oranda hak kazandiklari, oyda imtiyazin adedi ve siiresi tam olarak ve siipheye
yer vermeyecek sekilde belirtilmelidir?®.

22 Kanunun gerekgesinde azinligin belirlenmesi konusunda somut olayin ézelliklerinin ortaya ¢ikarabilecegi istisnalar

disinda, yiizdelerin alinmasinin yeterli olmayabilecegi belirtilmistir. Bunun yerine pay senedi numaralari ve sayilari-
nin ayirt edilebilirlik yoniinden daha iyi bir 6l¢iit oldugu vurgulanmistir. Bu durum ise, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 360.
maddesiyle yaratilmak istenen imtiyazin paya bagh oldugu kuralina dair istisna ile 6rtiismemektedir. MOROGLU,
Degerlendirme ve Oneriler, s. 159; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 537.

23 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 538; PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 2

24 imtiyazin esas sozlesmede yer almasi; hem imtiyazli pay sahipleri hem de adi pay sahipleri i¢in 6ngériilen haklar

agisindan aleniligin saglanmasi anlamina gelecektir. Bu durum, sirketteki tiim pay sahiplerinin haklarinin korunmast
acisindan 6nem arz etmektedir. TERCIER/AMSTUTZ, s. 530.

25 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu déneminde esas s6zlesmenin degistirilmesi suretiyle imtiyaz 6ngoriilmesi hususu tar-

tigmalrydi. Imregiin, esas sermayeyi artirarak bazi paylar icin imtiyaz bahgedilebilecegini belirtmekteydi. Bu durumda
mevcut pay sahipleri, baz1 haklarini kullanmakta yoksunluga katlanacaklardi. Bu yoksunluk tiim paylara esit olarak
etkili olacagindan karar gegerli olacakt1. Yazar’a gore, kosullar: varsa, Tiirk Ticaret Kanununun 381. maddesinin uygu-
lanmasi miimkiin olabilirdi. Sermaye artirimi yoluna basvurulmadan, mevcut paylarin bir kismina ek ve farkli haklar
taninmas! halinde ise, “paylar arasindaki esitlik ilkesi” ihlal edilmis olacakti. Bu durumda, ilgili pay sahipleri genel
kurul kararinin iptalini isteyebilirlerdi. Oguz IMREGUN: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 340-341; Tekinalp
sozlesme degisikligi yoluyla bazi paylara, kar, tasfiye artigi, oy kullanma ve diger hususlarda iistiinlitk saglanmasinin,
diger paylarin ilk esas sozlesme ile elde ettikleri miiktesep haklar: ihlal edebilecegini ifade etmekteydi. Tiirk Ticaret
Kanunu'nda, sonradan yapilacak esas sozlesme degisikligiyle imtiyaz yaratilmasi konusunda acik bir diizenlemede
bulunmamaktaydi. Ancak, somut olayin dzelliklerinin gerektirmesi halinde olumlu bir sonuca varilabilmesi miimkiin
olabilirdi. TEKINALP/ (POROY/ CAMOGLU), s. 457.

Esas sozlesme degistirilmeksizin yalnizca genel kurul karariyla imtiyaz yaratilmaz. Ancak, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 18/5. maddesi uyarinca kayitli sermaye sistemindeki anonim ortakliklarda, genel kurul tarafindan yetki-
lendirilmek ve esas s6zlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulunca imtiyazli pay ¢ikarilmast mimkiindir.
Ayrintil bilgi i¢in bkz. agagida. IV.D.de yer alan agiklamalar.

27 TEKINALP/(POROY/ GAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 566; TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin, s. 84.
28 TEKINALP/(POROY/ GAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 566.

29 TEKINALP/(POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 566; TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinn, s. 84; SE-
NER, s. 550.
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Paylar1 gruplara ayirmadan, yani imtiyazin konusunu teskil edecek paylar1 diger paylardan belir-
gin bir sekilde ayirmadan imtiyaz olusturulmas1 miimkiin degildir. Dolaysiyla, yalnizca esas serma-
yenin belirli bir tutarini temsil eden pay sahiplerinin yonetim kuruluna aday 6nerme hakkina sahip
olacagini belirten esas sozlesme hitkmiinden imtiyaz yaratilmis oldugu sonucu ¢ikarilamayacaktir.

Zira, bu halde esas sermayenin s6z konusu tutarini temsil eden paylarin hangi gruptan oldugu da
belli degildir3°.

2.4. imtiyazin Kanundan veya Esas S6zlesmeden Kaynaklanan Bir Pay
Sahipligi Hakkina Dair Olmasi

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 478. maddesinde imtiyaz, kar payy, tastiye payi, riichan ve oy hakk: gibi
haklarda, paya taninan {istiin bir hak veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakk: olarak
tanimlanmistir. Yani, imtiyazin kaynagini kanuni pay sahipligi hakki veya kanunda 6ngoriilmemis
yeni bir pay sahipligi hakki teskil edebilir.

Bir bagka deyisle, Kanundan veya esas sozlesmeden kaynakli olmak {izere ve fakat mutlaka pay
sahipliginden dogan bir hak i¢in imtiyaz yaratilabilmesi miimkiin olabilir. Bu nedenle, dogrudan
dogruya paya bagl olmayan haklar imtiyaz olarak degerlendirilemez3!. Ornegin, yonetim kurulu
bagkaninin iistiin oya sahip olmas, kisilere taninan ortaklik organlarinda temsil edilme hakki, belirli
kisilere veya makamlara genel kurul kararlarini veto etme olanag: veren haklar, pay sahibine belirli
veya belirsiz siire i¢in yoneticilik sifatinin taninmasi gibi haklar kisilere yonelik olduklari i¢in imtiyaz
degildir32 33,

Imtiyazli paylarin varligi icin, paylarin bir kisminin digerlerine oranla iistiinliikler de igermesi
gerekmektedir. Bu nedenle, esas sermayenin sadece gruplara ayrilmasi veya bazi paylarin hamiline
bazilarinin nama yazili olmasi, bir grup pay i¢in 6ngoériilen devir sinirlamalari, ortaklik paylarinin
satilmast durumunda diger pay sahiplerine dncelikle satin alma hakk: taninmasi imtiyaz sayilamaz.
Payin itibari degeri, pay bedellerine mahsuben yapilan 6demelerdeki farkliliklar da imtiyaz olarak
degerlendirilemez34. Ayrica, paylara, yiikiimlilikler yiiklenmesi seklindeki farkliliklarin da imtiyaz
olarak kabul edilmesi miimkiin degildir®.

2.5. imtiyazin Oransallik ilkesinin istisnasi Olmasi

Anonim ortakliklarda kural olarak “paylarin esitligi ilkesi” gecerlidir. Her pay, sahibine, esit
haklar saglar ve sorumluluklar yiikler. Ancak, paylarin esitligi ilkesi, mutlak anlamda esitlik olarak
anlagilmamakta, ayn1 gruba dahil, ayni tiir paylarin nisbi esitligi (oransallik ilkesi) olarak deger-
lendirilmektedir3°. Nispi esitlik ilkesi, imtiyazli paylarin mevcut olmas: halinde de gecerliligini
korur ve ayn1 gruptaki paylara uygulanir. Bu baglamda esit islem ilkesi®, ayni gruba ait paylar ara-

30 PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.3
31 PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s. 3.

32 TEKINALP/(POROY/ GAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, 5. 566; KENDIGELEN, Yonetime Katilma, s. 26; KARA-
HAN, s. 20; BAHTIYAR, Anasézlesme, s. 201; TEKINALP, THYKS XIII, s. 7.

Kisilere bagli olan bu haklarin niteligi de tartismalidir. Ancak ¢ogunluk tarafindan benimsenen goriise gore, bu tiir
haklar, sézlesmeden dogan haklardir. O halde, bu haklar i¢in, Tiirk Ticaret Kanunu yerine, Bor¢lar Kanunu hitkiimleri
uygulanmalidir. Tartigmalar i¢in bkz. TEKINALP, THYKS XIII, s. 29 vd.

34 KENDIGELEN, Yonetime Katilma, 5.29; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 337.

35

33

Bkz. yukarida imtiyaz kavrami baslig1 altinda yapilan agiklamalar.

36 KENDIGELEN, Yonetime Katilma, s. 27-28; IMREGUN, Anonim Ortakliklar, s. 334; KARAHAN, s. 41-43; TEKI-
NALP/(POROY/ CAMOGLU), s. 460.

“...Paylarin esitligi ilkesini” “esit islem ilkesi” ile karigtirmamak gerekir. Ciinki, esit islem ilkesi, ayni sartlar altinda, bir
pay sahibinin diger pay sahipleri gibi isleme tabi tutulmasi anlamina gelir. Imtiyazli olan veya olmayan paylarin varligt
halinde sartlarda esitlik yok demektir. Bu nedenle, imtiyazli paylar, “paylar arasinda esitlik ilkesine” istisna olusturur,
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sinda esitligin saglanmasi geregini ifade eder38 3. Fakat, paylar arasinda nispi esitlik ilkesi kamu
diizenine iliskin degildir. Dolayisiyla, esas sozlesmede hiikiim bulunmak kaydiyla, bazi paylara
imtiyaz taninabilmesi miimkiindar4%-

Imtiyaz, kir payi, riighan, oy hakki gibi haklarda taninabilir. Ornek olarak sayilan haklar oran-
saldir. Ancak, genel kurula katilma, genel kurulda goriis bildirme, 6neride bulunma, iptal ve so-
rumluluk davasi agma gibi haklar oransal degildir. Oransal olmayan haklarda, oransallik ilkesinden
sapilarak imtiyaz yaratilmasi miimkiin degildir*!.

3. KAMU TUZEL KiSiLERI ALEYHINE iMTIYAZ TESIiS EDILEMEMESI

6335 sayili Kanun'la Tiirk Ticaret Kanununun 478. maddesine eklenen dordiincii fikra ile, or-
taklik yapasi itibariyle 6zellikli bazi anonim sirketlerde azinlik konumundaki ortaklarin sahip oldugu
paylara imtiyaz taninmasina sinirlama getirilmistir. Bu yeni diizenlemeye gore; Sermayesinin yari-
sindan fazlasi tek bagina veya birlikte, Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslarina ait anonim sirketlerde ve
bu sirketlerin ayni1 oranda sermaye payina sahip olduklar: istiraklerinde; bunlarin sahip olduklar:
paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak tizere, diger paylara, belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine, belirli pay gruplarina ve azliga bu Kanunda diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edile-
mez. Burada s6z konusu olan yasak, tek tarafli oldugu icin anilan tiizel kisiler lehine imtiyaz tanin-
mas1 miimkiindiir#?. Kanun koyucu, s6z konusu diizenlemenin beklenmeyen sorunlar yaratabilece-
gi endisesiyle, paylar1 borsada islem goren anonim sirketlerle*?, Bankacilik Kanunu'nda tanimlanan
kredi kuruluslarina ve finansal kuruluslara uygulanmayacagini da hitkme baglamistir. Kamu tiizel
kisileri aleyhine imtiyaz tesis edilemeyecegine dair nesnel adaletle bagdasmayan asir1 koruyucu bir
hitkiim olan 44 Tiirk Ticaret Kanunu'nun 478/4. maddesi Anayasa ile teminat altina alinmig milkiyet
hakkina agik bir miidahale olarak degerlendirilmektedir®.

4. ESAS SERMAYE SISTEMINDE iMTIYAZLI PAY CIKARILMASI

Esas sermaye sistemine tabi anonim ortakliklarda, yukarida belirtilen ilkelere uygun sekilde, ilk
esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi pay gruplari veya azliga kar payi, tasfiye payi,
riichan® ve oy hakki gibi haklarda, imtiyaz taninmas1 miimkiindiir. Ancak hem ilk esas sozlesmede
hem de sozlesme degisikliklerinde imtiyazin konusu ve sartlarinin agik sekilde belirtilmesi zorunlu-

fakat, esit islem ilkesini bertaraf etmez. Ayni gruba dahil pay sahipleri acisindan da esit islem ilkesi aynen gegerlili-
gini siirdiiriir...” Siikrii YILDIZ: Anonim Ortaklikta Pay Sahibi Agisindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 39-40;
Kendigelen ise, anonim ortaklikta farkli itibari degerdeki pay ihraci olasiliginda, haklardan yararlanmada paymn degil,
sermayeye katilim oraninin esas alinacagini ifade etmektedir. Bu nedenle imtiyaz, “paylar arasindaki esitlik ilkesinin”
degil, “sermayeye katilmada oransallik” ilkesinin bir istisnasi olarak kabul edilmelidir. KENDIGELEN, Yénetime Ka-
tilma, s. 29. Ayni yonde bkz. PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.4;

38 Tiirk Ticaret Kanunu'nun 357. maddesinin “pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur” hitkmii esit islem ilke-

sine isaret etmektedir.
39 PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.4.
40 PULASLI, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, s.4.
41 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarmin, s. 84.; TEKINALP/(POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 564.

42 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s, 384.

43 Memis, bu diizenlemenin sadece paylari borsada islem géren anonim sirketlerle birlikte halka agik anonim sirketlere

de uygulanmas: gerektigi goriisiindedir. Tekin MEMIS, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara 2015, s. 137-138.
44 TEKINALP/(POROY/ CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 563; TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinn, s. 84-85.

45 KENDIGELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s, 384

46 Moroglu, Kanun'un 461. maddesinde pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin esas sézlesme ile kaldirilmast yasak-

lanmisken, 478. maddede ilk ve esas sozlesme degisikligi yoluyla “riichan hakki” konusunda imtiyaz taninmasina
imkan verilmesinin agir bir geliski oldugunu séylemektedir. MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s. 277.
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dur. Aksi halde, bazi mali veya yonetimsel haklar1 elinde bulunduran pay veya pay sahibi grubunun
sirket yonetiminde etkin hale gelmesi ve imtiyazli pay sahipleri ile diger pay sahipleri arasindaki
menfaat ¢atismasi ihtimali giiglenir.

Bu nedenle, bir taraftan bazi pay veya pay gruplarina sinirlar: belirli olmayan genis bir gerceve
ile imtiyaz taninmasinin 6nlenmesi i¢in, imtiyazin konusu ve sartlarinin agik ve net sekilde belir-
lenmesinin saglanmasi, diger taraftan da imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin diger pay sahipleri
karsisinda korunmasi konusu énem arz etmektedir?’. Iste tam da bu nedenle, imtiyazli pay sahiple-
rinin daha etkin sekilde korunabilmesi i¢in Tiirk Ticaret Kanunu’nun 454. maddesinde imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu ayrintili olarak diizenlenmistir.

Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine iligkin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklari-
ni1 ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir toplantida alacaklar:
bir kararla onanmadik¢a uygulanamayacaktir. Yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararinin ilan
edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde 6zel kurulu toplantiya ¢agirmalidir. Aksi halde, her imtiyazl
pay sahibi yonetim kurulunun ¢agri siiresinin son giiniinden baglamak {izere, on bes giin i¢inde, bu
kurulun toplantiya gagrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden
isteyebilecektir. Ozel kurul imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmiginin gogunluguyla
toplanacak ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alacaktir. Bu hiikiimdeki sartlara
uyulmadig takdirde 6zel kurul karar1 alinmamus sayilacaktir (TTK m.454).

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 454. maddesi incelendiginde; 6762 sayili eski Ticaret
Kanunu'ndan farkli olarak, esas sermaye artiminda mutlak sekilde imtiyazli pay sahiplerinin onayi-
nin gerekli olmadig1 anlagilmaktadir. Diger esas sozlesme degisiklikleri gibi sermaye artirimi karari
da, eger imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ediyorsa s6z konusu pay sahipleri tarafindan onay-
lanacaktir®8. Yeni diizenlemeyle, imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi ti¢ kararin oldugu goriilmek-
tedir: Esas sozlesme degisikligi kararlari, genel kurulun sermayenin artirilmast igin yonetim kuruluna
yetki verdigi karari*® ve yonetim kurulunun sermayenin artirllmasina dair karar1.°° Bahsedilen ti¢ ka-
rarin imtiyazli pay sahipleri tarafindan onaylanmast i¢in, genel kurulda alinmis olan kararin imtiyaz-
I pay sahiplerinin haklarini ihlal etmesi de gerekir’!. Imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden

47 Armand BENOIT: La Représentation de Groupes et de Minorités d’Actionnaires 3 Administration des Sociétés

Anonymes, Lausanne, 1956, s. 96; André MARTIN: La Protection des Catégories d’action Dans La Société Anonyme,
Lausanne, 1934, s. 199.

48 Yani, yeni diizenlemeyle sermaye artirimi kararlari, imtiyazhi pay sahiplerinin haklarini ihlal edici nitelikteyse, imti-

yazli pay sahipleri 6zel kurulunun onay gerekecektir. Bu noktada, sermaye artirimina katilamama, finansal durumun
miisait olmamasi gibi nedenler imtiyazin ihlal edilmesi anlamina gelmeyecektir. Boyle bir iddia artirim kararlarinin
diirtistlitk kuralina uygun olup olmadiginin sorgulanmasina yol agabilir. TEKINALP, Sermaye Ortakliklarmin, s. 121.

49 Niteligi itibariyle bir esas sozlesme degisikligi karar1 olan “genel kurulun sermayenin artirilmast igin yonetim kuruluna

yetki verdigi karar1” anonim sirketin kayith sermaye sistemine gegisini saglayan karardir. Bkz, asagida IV A. bashig1
altinda yapilan agiklamalar.

0 fsvigre Borglar Kanunuw'nun 654. maddesinde ise, imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi olan kararlar,

imtiyazli pay sahiplerine taninan haklar1 degistiren, ortadan kaldiran ve mevcut imtiyazli pay sahiplerine
nazaran Ustiinliikler taniyan yeni imtiyazlarin ¢ikarilmasi kararlar1 olmak iizere ti¢ baslik altinda toplan-
mustir. Martin, mevcut imtiyazlarda yapilan her degisikligin imtiyazli pay sahiplerinin onaymni gerektir-
medigini, sirkette mevcut gruplar arasindaki orani, imtiyazli pay sahipleri aleyhine bozan degisikliklerin
onaya tabi olmas1 gerektigini ifade etmektedir. MARTIN, s. 193-194.

Bu noktada, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edildiginin tespitine yetkili organin veya kurulun kim oldugu
sorunu tizerinde de durulmalidir. Doktrinde bir goriise gore, bu degerlendirmenin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
tarafindan yapilmasi gerekmektedir. Zira, Tirk Ticaret Kanunu'nun 454/3 maddesi agik¢a imtiyazli pay sahiplerini bu
konuyla ilgili yetkilendirmektedir. Ayrica, Ticaret Sicili Yonetmeliginin genel s6zlesme degisikliklerine iliskin 71/3.
maddesi de, genel kurulun esas sozlesme degisikligi karariin imtiyazli pay sahipleri genel kurulu tarafindan onaylan-
madan veya Tiirk ticaret Kanunu'nun 454/5. maddesi uyarinca onaylanmis sayilmadan tescil edilemeyecegini diizen-
leyen hitkmii de bu gériisii destekler niteliktedir. H. Ali DURAL, “Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu’, G.U.H.ED,
Y:2013; S.2 http://dosya.gsu.edu.tr/Docs/HukukFakultesi/TR/FakulteDergisi/ GUHFD-2013_2.pdf (Erisim
Tarihi. 04.01.2016); Ancak bizim de katildigimiz bir baska goriise gore, imtiyazlarin ihlal edildiginin tespiti yetkisi
yonetim kurulundadir. Bu yetkinin yénetim kurulu tarafindan bilerek veya bilmeyerek dogru kullanilmamasi halinde,
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 454. maddesi geregi her imtiyaz sahibi toplantinin yapilmas i¢in mahkemeye bagvurma yet-
kisine sahiptir. Yani yonetim kurulu ve imtiyazli pay sahipleri arasinda ihtilaf halinde uyusmazlik mahkeme karariyla
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kararlara; imtiyazi kaldiran, sagladigi menfaati azaltan, imtiyazin kullanilmasini veya menfaatin elde
edilmesini garta baglayan kararlar 6rnek olarak verilebilir®2. Imtiyazin ihlal edilip edilmediginin be-
lirli bir 6lgiit kullanilarak tespit edilmesi imkéansiz oldugundan ihlalin var olup olmadigi, imtiyazin
tiiriine ve somut kosullara gore degerlendirilmelidir>3.

Bir anonim sirkette degisik konularda imtiyazli paylarin oldugu hallerde, genel kurul karar1 han-
gi tiirdeki imtiyazlari ihlal ediyorsa®® sadece o imtiyazli pay sahiplerinin katilabilecekleri 6zel bir
toplantida alacaklar: kararla s6z konusu genel kurul kararinin onaylanmasi lazimdir>.

5. KAYITLI SERMAYE SiSTEMINDE iMTIYAZLI PAY CIKARILMASI

Kayitli sermaye sistemi, anonim sirketlerin esas sozlesme ile belirlenmis ve ticaret siciline tescil
edilmis azami bir miktara kadar, bazi formalitelere gerek kalmaksizin, yonetim kurulu tarafindan
sermayenin artirilmasina olanak saglayan karari ile belirli alt ve Gist limitler dahilinde sermaye artir1-
mi1 yapmalarina olanak taniyan bir sistemdir>6 >7.

Kayitl sermaye sistemi; Tiirk Ticaret Kanunu'nun 460. maddesiyle, halka agik olmayan anonim
sirketlerin de kayitli sermaye sistemine gegebilmelerine izin verilmis olmasi dolayisiyla 6nemini
daha da artirmgtir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 460. maddesi, kayitli sermaye sistemindeki anonim sir-
ketin yonetim kurulunun sermaye artirimi yapabilmesine ek olarak, imtiyazli pay ¢ikarabilmesine de
olanak saglamasi nedeniyle ¢alisma konumuz agisindan ayrica 6nem arz etmektedir. Kanun'un soz
konusu maddesi incelendiginde, ilk veya degistirilmis esas sozlesme ile yonetim kuruluna sermaye
artirimi ve imtiyazli pay ¢ikarma konusunda verilecek yetkinin siiresinin bes yil ile sinirli olacag an-
lagilmaktadir®®. Yonetim kuruluna taninan yetkinin siire ile sinirlanmasinin nedeni, kayitli sermaye
sisteminin ortaklar aleyhine yaratabilecegi tehlikelerin varligidir. Ozellikle, yeni pay alma hakkinin
sinirlandig hallerde, sermaye artiriminin bazi ortaklar lehine olamama ihtimali giiglenmektedir. Ay-
rica, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazina sahip olan pay sahiplerinin, ayn1 zamanda sermaye
¢ogunluguna sahip oldugu hallerde, azinlik pay sahipleri ile imtiyazli pay sahipleri arasinda menfaat
catigmasi yasanabilecektir. Imtiyazli pay sahiplerinin sermayenin ¢ogunluguna sahip olmamalar1 ha-

¢oziilecektir. TEKiNA_LP (POROY, CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 573; Unal TEKINALP, Sermaye Ortaklik-
larinin Yeni Hukuku, Istanbul 2015, s. 1223.

52 TEKINALP/(POROY/ GAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 572.

3 Esra CENKCI: Anonim Ortakliklarda Kayith Sermaye Sistemi, Istanbul, 2015, s. 24.

>4 Genel kurul kararimin mevcut imtiyazlar1 ihlal edip etmedigi imtiyazin tiriine gore degisecektir. Yargitay, anonim

ortakligin siiresinin uzamasina dair esas sozlesme degisikliginin, kural olarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal
etmedigine, ortaklik siiresinin uzatilmasinin, sirf imtiyazli pay sahiplerine yonelik olmayip ortakligin tiimiine ait ve
ileriye doniik bir umudun sonucu olduguna karar vermistir. Yargitay 11 HD. T. 17.11.1986, E. 59059/K. 6020 say1l1
karar i¢in bkz. Erdogan MOROGLU, Abuzer KENDIGELEN: ictihatli Notlu Tiirk Ticaret Kanunu ve lgili Mevzu-
at, Istanbul 2014, 5.358-359; Yasa hiikiimlerine uymak igin yapilan esas sozlesme degisiklikleri iin de, imtiyazli pay
sahiplerinin haklar1 haleldar olsa bile, bu paylara dair genel kurulun toplanmasina ve bu yénde bir karar alinmasina
gerek yoktur. Yargitay 11 HD. 18.02.1992 tarih, E. 117/ K.133say1li karar i¢in bkz. MOROGLU ve KENDIGELEN, s.
359.

3> PULASLI, Sirketler Hukuku s. 543; SENER, s. 554.

6 Mehmet BAHTIYAR: Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, istanbul 1996, s. 34.

7 Manavgat, kayitli sermaye sisteminin anonim ortakliklar hukukunda, genel hitkiimlerden bagimsiz ve 6zgiin bir ser-

maye sistemi olmadigini vurgulamaktadir. Bir bagka deyisle, anonim sirket sermayesinin belirliligi, paya bolinmiis
olmasi, payn, ortaklik haklarinin kullanilmasinda 6l¢ii ve esas sermayenin teminati islevinde olmasi gibi temel 6zel-
likleri kayitli sermaye sistemi i¢in de gegerlidir. Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirimi kavrami, anonim sirketler
hukukunun esas sermaye sistemi ile ayn1 hukuki temeli iizerinde yer almaktadir. Kayitli sermaye sistemi, yalnizca,
sermaye artiriminin yonetim kurulu karar ile yapilmasi nedeniyle Tiirk Ticaret Kanunuwnun esas sermayenin artiril-
masina dair hitkiimlerine bagli kalinmaksizin sermayenin artirilabilmesi yoniiyle esas sermaye sisteminden farklidir.
Manavgat CAGLAR: Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun Imtiyazli Pay Gikarma Yetkisi ve Sinirlari,
Haluk Konuralp Anisina Armagan, C.III, Ankara 2009, s. 671.

8 Yonetim kurulunun yetkilendirilme siiresine dair ayni sinirlama, Sermaye Piyasasi Kanun'un 18/2. maddesi dolayisty-

la, halka agik anonim sirketler i¢in de gegerlidir.
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linde ise, bu defa yonetim kurulu ile ¢ogunluk pay sahipleri arasinda menfaat gatigmasi s6z konusu
olabilecektir. Iste tiim bu ihtimalleri dikkate alan kanun koyucu, yonetim kuruluna verilen yetkini-
nin siiresini bes yil ile sinirlamis ve siirenin sonunda pay sahiplerine genel kurulda siirenin uzatilma-
mas! yoniinde karar alma olanagi da tanimistir>®. Béylece, yonetim kurulunun sermaye artirimi ve
imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi siire bakimindan sinirlanmis olmaktadir.

Diger taraftan, 6103 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu'nun yiiriirligi ve Uygulama $ekli Hakkinda-
ki Kanunu'nun 20. maddesinin 3. fikras: ile halka agik olmayan anonim sirketlerin kayitl sermaye
sistemine gecisine, sistem i¢inde yapacaklar1 islemlere, sistemden ¢ikma ve ¢ikarilmalarina iliskin
esaslar1 diizenleme yetkisi Giimriik ve Ticaret Bakanligrna taninmistir. Bakanlik 19.12.2012 tarihli
Resmi Gazetede yayimlanan “Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esas-
lar Hakkinda Teblig” ile bu diizenlemeyi yapmustir. Tebligde imtiyazli paylara dair de diizenlemeler
bulunmaktadir®.

Ayrica, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun kayitli sermaye sistemi baglikli 18. maddesi; esas sozlesme
degisikliklerinde ve kayitli sermaye tavani dahilindeki sermaye artirimlarinda imtiyazl pay sahip-
lerinin onay yetkilerini hitkme baglayan 4.fikrasi ile yonetim kurulunun imtiyazl pay ¢ikarma ve
imtiyazli paylar1 sinirlama yetkisini diizenleyen 5. fikrasi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Asagida ayrintilariyla ele alinacag: tizere, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nda,
kayith sermaye sistemindeki imtiyazli pay sahiplerinin korunmasi bakimindan farkli diizenlenmeler
bulunmaktadir. Ozellikle, yonetim kurulunun hizli gekilde sermaye artirimi karari alabilmesinin,
kayitli sermaye sisteminin en 6nemli 6zelligi oldugu dikkate alindiginda, yonetim kurulu karariyla
yapilacak her sermaye artirimi karari i¢in imtiyazli pay sahiplerinin onayini arayan Tiirk Ticaret
Kanununun 454. maddesi ile bu onay1 aramayan Sermaye Piyasas: Kanunu'nun 18/4. maddesinin
hitkiimleri dikkat ¢ekicidir. Biz, ¢alismamizin bundan sonraki kisminda; kayitli sermaye sitemine
gecis, kayitli sermaye tavanin artirilmasi, kayitli sermaye sistemi i¢inde imtiyazli pay ¢ikarilmas ve
mevcut imtiyazlarin siirlandirilmasi, kayith sermaye sistemi icindeki sermaye artirimlari konula-
rin1 imtiyazli pay sahiplerinin onay yetkisinin gerekip gerekmedigi sorunuyla birlikte, Tiirk Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ¢ergevesinde inceleyecegiz.

5.1. Kayith Sermaye Sistemine Gegis

Eski Tiirk Ticaret Kanunu ve Eski Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda, anonim sirketin kayitli serma-
ye sistemine gecisinde, sistem i¢inde yapacagi artirimlarda ve tavan yiikseltmelerde imtiyazli pay
sahiplerinin onay yetkilerinin bulunup bulunmadigina dair agik bir hiikiim yoktu. Konuya iliskin
olarak doktrinde yer alan tartigmalarin temelini ise, Eski Tiirk Ticaret Kanunu'nun 391. maddesinde
diizenlenen “anonim sirkette sermaye artirimlarinin imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigi”
varsayimi karsisinda kayitli sermaye sistemine gecis kararinin da evleviyetle bir ihlale neden olup
olmayacag1 sorunu olusturmaktaydi. Bazi1 Yazar’lar®!, kayith sermaye sistemine ge¢isin fiili serma-

59 Caglar MANAVGAT: “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki Kayitli Sermaye Sistemine Iliskin
Hiikiimlerin Degerlendirilmesi’, BATIDER, Y: 2013, C. 29, S.11, 55-56.

60 Resmi Gazete 19.12.2012 say1: 28446

61 Teomana gore, Sermaye Piyasasi Kanunu'nda konuya dair agikhik olmamasi iki sekilde yorum yapilmasia olanak

saglamaktaydi: Genel kurul karar1 bir esas sozlesme degisikligi gerektirdigine gore, ancak imtiyazli pay sahiplerinin
haklarinin ihlal edilmesi halinde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca toplantinin yapilmas: ve ilgili kararinim onay-
lanmasi gerekebilirdi. Ya da tiim sermaye artirimi kararlarinda aranan imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu onayr bu
halde de uygulanabilmeliydi. Bu saptamadan sonra Yazar, tek bagina kayitli sermaye sistemine gegmenin veya tavan
yiikseltmenin esas sozlesme degisikligi olarak kabul edilmesi halinde, sermaye bu asamada fiilen artmis olmayacagi
ve imtiyazli olanlar dahil pay sahiplerinden herhangi bir talepte bulunulmus olmayacag: gerekgesiyle imtiyazli pay sa-
hipleri 6zel kurulunun onayinin zorunlu olmadigini belirtmistir. Omer TEOMAN: “Kayitli Sermaye Sistemini Kabul
Eden Anonim Ortakliklarda Ayricalikli Pay Sahiplerinin Tavan Tutarinin Yiikseltilmesini veya Cikarilmig Sermaye-
nin Artirllmasini Onaylamalarint Zorunlu Olup Olmadig1 Sorunu”, Otuz Yil Ticaret Hukuku Téim Makalelerim, C.
II istanbul, 2001, s. 391; Bostancioglu da, kayitl sermaye sistemine gegiste imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 heniiz
ihlal edilmediginden, bu agamada onayin aranmayacagini séylemistir. Metin BOSTANCIOGLU,: “Anonim Sirketler-
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ye artist anlamina gelmeyecegi gerekeesiyle imtiyazli pay sahiplerinin onayinin gerekli olmadigini
savunurken bazi Yazar’lar ise®?, kayitl sermaye sistemine gegisle birlikte, imtiyazli pay sahiplerinin
sermaye artimini engelleme imkanlar: bulunmayacagi gerekgesiyle, s6z konusu pay sahiplerine, mut-
lak onay yetkisi tanimak gerektigini savunmaktaydilar.

6102 say1h Tiirk Ticaret Kanununun imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulunu diizenleyen 454/1. mad-
desi ve 6362 say1l1 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 18/4. maddesiyle, doktrinde yer alan tartismalara
son verilmis ve konuya dair agik bir hiikiim getirilmistir. Tiirk Ticaret Kanununun 454. maddesine gore,
“...genel kurulun yonetim kuruluna sermayenin arttirilmas: konusunda yetki verilmesine dair karar: imti-
yazl pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar amlan pay sahiplerinin yapacaklari 6zel
bir toplantida alacaklari bir kararla onanmadik¢a uygulanamayacaktir...” Sermaye Piyasasi Kanununun
18/4. maddesine gore; “Imtiyazl paylarin varligr halinde bu madde kapsaminda yapilacak esas sozlesme
degisikligine iliskin genel kurul kararlari, imtiyazh pay sahipleri 6zel kurulunca 6102 sayilh Kanunun 454
iincii maddesindeki esaslara gore onaylanacaktir. Su kadar ki, ortaklhiklarin kayitl sermaye tavam dahilin-
deki sermaye artinnmlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri ozel kurulu karar aranmayacaktir”

S6z konusu maddeler agisindan belirtilmesi gereken iki husus bulunmaktadir: “Genel kurulun
yonetim kuruluna sermayenin arttirilmasi konusunda yetki verilmesine dair karar:”, sirketin kayith
sermaye sistemine gecisini saglayan bir esas sozlesme degisikligi kararidir. Anonim sirketin kayith
sermaye sistemine gecisini saglayan bu kararin, imtiyazli pay sahiplerinin haklarina zarar verecek
nitelikte olmas1 halinde ise, imtiyazli pay sahiplerince onaylanmasi gerekecektir®3.

Anonim sirket genel kurulunun, yénetim kuruluna sermayenin arttirilmasi konusunda yetki ve-
rilmesine dair karariyla yonetim kurulu, kendisine taninan kayitli sermaye tavanina kadar sermayeyi
artirma ve bu yetkiye bagli diger yetkilerini kullanabilecektir. Elbette, kayitli sermaye sistemine gegis
karar1 bir sermaye artirimi karar1 degildir. Bununla birlikte, s6z konusu karar, muhtemel serma-
ye artirimlari i¢in yonetim kuruluna yetki verdiginden, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin zara-
ra ugramasi ihtimali bulunmaktadir. Kayith sermaye sistemine gegise iliskin degisikligin imtiyazlh

de Imtiyazli Hisse Senetleri ve Imtiyazlarin Korunmasi Kararlarinin Degerlendirilmesi’, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlar1 Sempozyumu, V, Batider, Ankara, 25-26 Mart 1988, s.26.

62 Moroglu ise, kayith sermayeye gecis kararimin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek mahiyette bir karar

oldugunu belirterek, imtiyazli pay sahipleri kurulu tarafindan onaylanmas: gerektigini séylemekteydi. Yazara gore,
kayith sermaye sistemine gegmeden 6nce, pay sahiplerinin, sermaye artirimini engelleme haklar1 bulunurken bu sis-
teme gecildikten sonra yonetim kurulunun sermaye artirimlar1 karsisinda, iptal davas: agma disinda hi¢bir haklar
bulunmamaktaydi. Dolayisiyla, kayitl sermaye sistemine gegiste, pay sahiplerine mutlak sekilde onay yetkisi tanimak
gerekiyordu. MOROGLU, Erdogan: “Kayitli Sermaye Sistemine Gegis ve Kayitli Sermaye Tavaninin Artirilmasinda
Imtiyazli Pay Sahipleri Kurulu Kararr”, Hukuki Miitalaalar, Istanbul 2007, 5.240-241; Bahtiyar da, kayith sermayeye
geciste, imtiyazli pay sahiplerinin onayinin zorunlu olmadigini 6ngoren hitkmiin Sermaye Piyasas1 Kanunu ile degil,
Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi ile getirilmis oldugunu, tebligin normalar hiyerarsisi agisindan yonetmelik niteli-
ginde bir idari islem oldugunu ve kanunu degistirmesi s6z konusu edilmeyecegi icin ilgili teblig hitkmiintin hukuki
sakatlik tagidigini ifade etmekteydi. Yazar’a gore, kayith sermaye sistemine gegis bir esas s6zlesme degisikligi olmakla
birlikte saf bir nitelik arz etmemekteydi. Kayitli sermaye sistemine gegis, gegisten sonra sermaye artirimlarinin esas
sozlesme degistirilmeksizin yapilmasina olanak veren 6zel bir esas sozlesme degisikligiydi. Bu nedenle, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin sermaye artirimlarinda zarar gérecegi varsayimi kayitli sermayeye gegiste evleviyetle gegerli
olmali ve imtiyazli pay sahiplerinin onay1 zorunlu olmaliydi. Mehmet BAHTIYAR: Anonim Ortalikta Ayricalikli Pay
Sahiplerinin Onay Yetkisi, Makaleler I, Istanbul 2008, 5.181-183

63 Kendigelen, niteligi itibariyle bir esas sozlesme degisikligi karar1 olan genel kurulun yénetim kuruluna sermayenin

arttirilmasi konusunda yetki verilmesine dair kararina, Kanun'un 454. maddesinde yer verilmis olmasinin gereksiz
oldugu goriisiindedir. Yazar’a gore, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eden karar, yonetim kuruluna yetki veren
genel kurul karar1 degil, kayitli sermaye sisteminde olsa olsa sermayenin artirilmasina iligkin yonetim kurulu karari
olabilir. Ustelik, her iki agamada da imtiyazli pay sahiplerinden onay alinmasinin aranmas gereksiz olmasinin yaninda
ornegin ilk asamada verilen onayin ikinci agama bakimindan da gegerliligini stirdiiriip siirdiiremeyecegi veya ikinci
agamada onay verilmesinden kaginilmasinin miimkiin olup olmadig tartigmalarini beraberinde getirecektir. KENDI-
GELEN, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 353; Ayn1 yonde diger goriis icin bkz. MOROGLU, Degerlendirme ve Oneriler, s.
256; Tekinalp ise, bu goriise katilmamaktadir. Kayitli sermaye sistemine gecen anonim sirketlerde imtiyazlar olabilece-
gi ve yetki kararmin iceriginin, taninan yetkinin bazi sart ve unsurlarinin, mevcut imtiyazlari ihlal edebilecegi, mevcut
imtiyazli pay sahiplerinin bu karara kars1 iptal davas: agmak yerine imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu alternatifini
kullanmalarinin daha koruyucu oldugu gdzden kagirilmamalidir. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar
Hukuku I, Istanbul 2014, s. 562.
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pay sahipleri tarafindan onaylanmasi, esas sozlesmede detaylar1 gosterilmis kapsamda sermayenin
artirllmasina, bu pay sahipleri tarafindan riza gosterildigi anlamina gelecektir®®. Bu nedenle, Tiirk
Ticaret Kanunu'nun ve Sermaye Piyasasi Kanununun kayith sermaye sistemine gegiste, imtiyazl
pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi kosuluyla onay yetkilerinin olacagina dair diizenlemesi
yerindedir®. Zira, kayitli sermaye sistemine gecis, her durumda imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
zarara da ugratmayacaktir. Ornegin, kr payindan éncelikli yararlanma imtiyazina sahip pay sahiple-
rinin bu imtiyazlari, sirket sermayesi ne kadar artarsa artsin etkilenmeyecek ve bu halde imtiyazl pay
sahiplerinin onayia gerek kalmayacaktir®. Ancak, kir payindan daha biiyiik oranda yararlanma
imtiyazina sahip pay sahiplerinin oldugu anonim sirketlerde yonetim kuruluna verilecek sermayeyi
artirim yetkisinin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilmesi miimkiindiir. Bu halde, asa-
gida ayrintilari ile incelenecegi tizere yonetim kuruluna sermaye artirimi yetkisi ile birlikte imtiyazli
pay ¢ikarma yetkisinin de verilmesi imtiyazlarin korunmasi agisindan énemli bir yol olacaktir6” 68,

Yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi konusunda taninan yetki bes yil siire ile sinirli ola-
caktir (TTK m. 460/1, SerPK. m. 18/2). Bununla birlikte, siirenin sonunda, genel kurulda yone-
tim kuruluna taninan yetki siiresinin uzatilmasi yoniinde karar alinabilecektir. Bu kararin da, kayith
sermaye sistemine gecisi saglayan karar gibi degerlendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, yonetim
kuruluna verilen yetki siiresinin uzatilmas: karari, bir esas sozlesme degisikligini zorunlu kilacaktir.
Genel kurulda, pay sahipleri, bes yillik siire sonunda, sirketin kayitli sermaye sisteminden saglamayi
planladig: faydalara ulasip ulasamadigini degerlendirerek karar vereceklerdir. Genel kurulda alinan
karar, imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilecek nitelik tasirsa, s6z konusu kararin imtiyazli
pay sahipleri 6zel kurulunda onaylanmasi gerekecektir®®.

5.2. Kayith Sermaye Sistemine Gecildikten Sonra Sermaye Tavaninin
Artirilmasi

Tiirk Ticaret Kanununun 454/1. ve Sermaye Piyasasi Kanununun 18. maddelerinde, kayitl
sermaye sistemine gecildikten sonra, sermaye tavaninin artirilmasi agamasinda imtiyazli pay sa-
hiplerinin onay yetkisi hususunda agiklik bulunmamaktadir. Eski Tiirk Ticaret Kanunu'nda ve Eski
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda da, tavan yiikseltmelerde imtiyazli pay sahiplerinin onay yetkilerinin
bulunup bulunmadigina dair agik bir hiikiim yoktu. Sermaye Piyasas1 Kurulunca ¢ikarilan, Seri No:
IV S: 7 sayili Teblig”? yalnizca yonetim kurulunun imtiyazli pay ¢ikarma ve mevcut imtiyazlari kisit-
lama yetkisini diizenlerken Seri No: IV S:38 sayil1 Teblig”! ise bu yetkilere ek olarak kayitli sermaye
tavaninin yiikseltilmesi konusunda diizenlemeler icermekteydi.

64 CENKCI, s. 333.

65 BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 271; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakhiklar Hukuku I, s. 572; Giil
AKAD, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Istanbul
2013, s. 36; MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 65.

66 AKAD,s. 36.

67  MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 65

68 Bu konuyla ilgili olarak bkz. IV.E bashig1 altinda yapilan agiklamalar.

69 Gaglar MANAVGAT (ismail KIRCA/ Hayal SEHIRALI CELIK): Anonim Sirketler Hukuku Cilt.1, Ankara 2013, s.
316; MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s 55-56; Sami KARAHAN: Sirketler Hukuku, Konya 2013, s. 605; CENKCI,
s. 332-333.

70 Tebligin 6/I11. maddesinde, “y6netim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama ve imtiyazli pay ¢ikarma

yetkisi veriliyorsa, Tiirk Ticaret Kanununun 389. maddesi uygulanir” hitkmii yer almaktayd.

71 Tebligin 7. maddesinin 4. fikrasina gore; yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarin kisitlama ve imtiyazl

pay ¢ikarma yetkisi veriliyorsa, Tirk Ticaret Kanunuwnun 389.maddesi hitkmii uygulanacakti. 6. fikraya gore ise;
ortaklik sermayesini temsil eden hisse senetleri arasinda grup ayrimi olmasi ve kayithi sermaye sistemine gecis veya
kayitl sermaye tavan artirimina iligkin olarak yapilacak esas sozlesme degisikliklerinin imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini ihlal edici nitelikte olmasi durumunda, Tiirk Ticaret Kanununun 391.maddesi hitkiimlerine gore, esas
sozlesme degisikliklerinin onaylandig1 genel kuruldan sonra, her bir pay grubunun, ayr: ayr1 olmak tizere, 6zel bir
toplant: yaparak esas sozlesme degisikligi konusunda ayrica karar vermeleri zorunluydu.
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Bir yandan Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda sermaye tavaninin yiikseltil-
mesinde imtiyazli pay sahiplerinin onay yetkileri ile ilgili a¢ik bir hitkmiin olmamas: diger yandan
Sermaye Piyasas1 Kurulunca ¢ikarilan Tebliglerde konuyla ilgili diizenlemeler yapilmis olmas1 dokt-
rinde farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmus ve fakat, bu tartismalar anonim sirketin kayitl
sermaye sistemine ilk kez gecisiyle ayn1 dogrultuda yapilmistir. Bir baska deyisle, kayitli sermaye
sistemine gegiste imtiyazli pay sahiplerinin onayini zorunlu géren Yazar’lar sermaye tavaninin ytk-
seltilmesinde de onayin zorunlu oldugu goriisiinii ileri siirmiislerdir. Moroglu ve Bahtiyar; kayith
sermaye tavaninin yiikseltilmesinin, yonetim kurulunca yapilacak artirimlara devam etmeyi miim-
kiin kildig1 ve sistem i¢i artirimlarda pay sahiplerinin onay yetkisinin bulunmadig gerekgeleriyle,
imtiyazl pay sahiplerinin onayinin alinmasinin gerektigini ifade etmislerdir’2.

Teoman; aynen kayitli sermaye sistemine geciste oldugu gibi tavan yiikseltmelerde de serma-
yenin fiilen artmadigini ve islemin yalnizca bir esas sozlesme degisikligi niteliginde oldugunu
belirterek, imtiyazli pay sahiplerinin onaymnin alinmasinin zorunlu olmadigini ileri stirmistiir”3.
Benzer sekilde Tekinalp; kayitli sermaye sistemine ge¢mis bir ortakligin yeni bir tavan miktar:
belirlemesinin, sermayenin artirilmasi anlamina gelmedigini ifade etmis ve alinan karar imtiyazli
pay sahiplerinin haklarina zarar verici nitelikteyse imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onay-
lanmasinin zorunlu oldugunu soylemistir’4. Yargitay da, bu goriise uygun olarak vermis oldugu
bir kararinda, kayitli sermayede genel kurulca tavan sermayesinin artirilmasinin fiili bir sermaye
artirimi olmadigina, fiili sermaye artiginin yonetim kurulu karari ve bunun uygulanmasi ile oluga-
cagina ve hal boyle olunca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina gerek olmadigina karar
vermistir”>.

Kayitli sermaye sistemine gegis ve sermaye tavaninin artirilmasi, imtiyazli pay sahiplerinin hak-
larina zarar verme tehlikesine neden olabilecek 6zellik arz etse de, tek basina gecis veya tavan artirimi
imtiyazli pay sahiplerine zarar vermemektedir. Dolayisiyla, bu tiir tavan artirimlarinda anonim sir-
ketteki imtiyazlarin niteligi dikkate alinarak karar vermek gerekecektir. Yani, kayitli sermayenin yiik-
seltilmesi kararinin, salt bir rakam degisikliginden 6te, yetkilendirici yonii nedeniyle, kayithi sermaye
sisteminde yonetim kuruluna esas sdzlesmeyle taninmis olan tiim yetkilerle birlikte degerlendiril-
mesi ve buna gore kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olup olmadig:
sonucuna varilmast gerekir’. Ornegin, kr payindan biiyiik oranda yararlanma hakkina sahip pay
sahiplerinin oldugu anonim sirkette tavan artirimi s6z konusu pay sahiplerinin mali haklarina zarar
verebilecektir. Benzer sekilde, oy hakkinda imtiyazli paylara sahip olan pay sahipleri sermaye tava-
ninin artirimi ile sirket yonetiminde etkili olma giiglerini kaybedebileceklerdir. O halde, imtiyazli
pay sahiplerinin kayitli sermaye sistemine gecise bir kere onay vermis olmalari, sermaye tavanin art-
masina da icazet verdikleri anlamina gelmemeli ve zarara ugrama tehlikelerinin oldugu durumlarda
imtiyazli pay sahiplerinin onay1 alinmalidir.

5.3. Kayith Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun Sermayeyi
Artirma Yetkisi

Kayitli sermaye sistemine gegmis bir ortaklikta, yonetim kurulunun yapacagi sermaye artirim-
larinin imtiyazli pay sahiplerinin onayina bagli olup olmadig: doktrinde tartisilmistir. Burada da,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin zarar gérmesi kosuluna bagli veya bundan bagimsiz (mutlak)

72 MOROGLU, Kayitli Sermaye, s. 240-241; BAHTIYAR, Ayricalikh Pay Sahipleri, s. 183;
73 TEOMAN, kayith sermaye, s. 391.

74 Unal TEKINALP: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, 53; TEKINALP/(POROY/ GAMOGLU),
5.465-466; Ayn1 yonde MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 67; AKAD, s. 37.

7> Yargitay 11. HD. 18.12.1997, E. 3281/K. 9352 sayili kararinin elestiri igin bkz. BAHTIYAR, Mehmet: Yargitay 11
Hukuk Dairesinin 18.12.1997 Tarihli Karar1 Uzerine Diisiinceler (Bir Anonim Ortakligin Kayith Sermaye Rakaminin
Yiikseltilmesinde Ayricalikli Pay sahiplerinin Onay: Gerekir mi?), Makaleler I, istanbul 2008, 5.213-221.

76 MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 67; CENKCI, s. 30.
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bir onay yetkisinin s6z konusu edilip edilemeyecegi sorunu tartigmalarin odak noktasini olustur-
mustur’”’.

6102 say1li Tiirk Ticaret Kanununun 454/1. maddesiyle konuya iliskin su hitkiim sevk edilmistir:
“...yonetim kurulunun sermayenin arttirllmasina iliskin karari imtiyazl pay sahiplerinin haklarini ihlal
edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel bir toplantida, alacaklar: bir kararla
onanmadik¢a uygulanamaz” Tirk Ticaret Kanununun bu hitkmiiyle Sermaye Piyasasi Kanununun
18/4. maddesi arasinda uyumun saglanamamis oldugunun belirtilmesi gerekecektir. Gergekten, Ser-
maye Piyasas1 Kanunu'nun 18/4. maddesinde “..ortaklarin kayitl sermaye tavam dahilindeki sermaye
artinmlarimda ayrica imtiyazli pay sahipleri ozel kurulunun onaymin aranmayacag...” hikmii yer al-
maktadir. Her iki madde birlikte degerlendirildiginde, kayitli sermaye sistemini benimseyen halka agik
anonim sirketlerle, halka acik olmayan anonim sirketlerin farkli sekilde diizenlenmis oldugu anlagil-
maktadir. Iki Kanunda, ayni konunun farkli diizenlemelere baglanmis olmasi, hukuk teknigi agisindan,
tartigmaya agiktir’8. Diger taraftan, Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig’in 7/2. maddesinde, kayithi sermaye sistemine gegis, yonetim kuruluna veri-
len yetki siiresinin uzatilmasi veya kayith sermaye tavaninin artirilmasina iligkin olarak yapilacak esas
sozlesme degisikliklerinin imtiyazli pay sahiplerince onaylanmasi 6ngoriiliirken, 9. maddesinde sistem
i¢in artirimlarda boyle bir onaydan s6z edilmemistir. Bakanlik Tebliginin bu hitkmii yerinde ise de,
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 454. maddesine aykirilik tegkil ettigi agiktir”®.

Yonetim kurulunca yapilacak sermaye artirimlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onayinin, halka
acik anonim sirketler i¢cin bu onayi yasaklayan agik hitkiim nedeniyle (SerPK m. 18/4), sadece halka
actk olmayan anonim sirketler i¢in gecerli olacag1 (TTK. m. 454/1) tespitinden sonra, yonetim ku-
rulunca yapilacak sermaye artiriminin yontemi ve bu yontemin imtiyazli pay sahiplerinin haklarin
etkileyip etkilemeyecegi tizerinde durmak gerekecektir. Sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapilirsa,

77 Tekinalpe gore, yonetim kurulunca yapilacak sermaye artirimlari esas sézlesmenin degistirilmesini gerektirmese de, yeni
paylarin ¢ikarilma kogulu imtiyazli pay sahiplerinin haklarina zarar verebilir. Bu halde, imtiyazli pay sahiplerinin onayi,
haklarinin ihlal edildigi él¢tide veya mutlak sekilde gerekli olabilir. Buna engel olmak i¢in y6netim kuruluna esas soz-
lesme ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi verilebilir. TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 53; Karahana
gore, esas sozlesmede yonetim kuruluna imtiyazlar: kisitlama yetkisi tanmmus bir ortaklikta, yonetim kurulunca pay
¢ikarilmasy, her ne kadar esas sozlesmenin degistirmesine dair bir karar degilse de, dogrudan olmasa da dolayl olarak,
her emisyonda Tiirk Ticaret Kanununun sermaye artirimlarinda imtiyazli pay sahiplerinin onaymnmn zorunlu oldugunu
diizenleyen ilgili hitkiimlerine uyulmas: gerekir. KARAHAN, s. 163-164; Teoman, kayitli sermaye sisteminde sistem ici
artirimlarda imtiyazli pay sahiplerinin onayinin zorunlu olmadiginy, zira imtiyazli pay sahiplerinin, yénetim kurulunun
sermayeyi belirlenen tavana kadar yiikseltme yetkisini haiz oldugunu en bastan bildigini séylemistir. Yazar’a gore, serma-
ye artirimi kararlar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ettigi 6l¢iide onay yetkisinin varligindan bahsedilebilecektir.
TEOMAN, Kayitli Sermaye, s. 390-391; Moroglu’na gore, yonetim kurulu tarafindan yapilacak sermaye artirimlari esas
sozlesme degisikligi niteliginde degildir. Kayith sermaye sistemine ya da tavanin yiikseltilmesine onay vermis olan im-
tiyazli pay sahiplerinin ¢ikarilmis sermayenin yonetim kurulu tarafindan belirli tavana kadar artirilmasina onay vermis
oldugu agiktir. Dolayisiyla, imtiyazlhi pay sahiplerinin sistem igi artimlarda onayinin alinmasi gerekli degildir. MOROG-
LU, Kayith Sermaye s. 242; Bahtiyar da, sistem i¢i artirnmlarda imtiyazli pay sahiplerinin onaymin gerekli olmadigin iki
olasilik agisindan ayr1 ayri belirterek agiklamaktadur. flk olasilik, mevcut imtiyazlari kisitlama veya ayni konularda im-
tiyazli pay ¢ikarma yetkisinin bulunmusg olmasidir. Yonetim kurulunun kendisine taninan yetkiyi kullanarak sermayeyi
artirmasi halinde imtiyazli pay sahiplerinin onay1 zorunlu olmayacaktir. Zira, imtiyazli pay sahiplerinin onay1, yonetim
kuruluna verilen yetkinin kullanilmas: sirasinda degil, taninmasi sirasinda (esas sozlesme degistirilirken) alinmahdur.
Ikinci olasilik, mevcut imtiyazlari kisitlama veya ayni konularda imtiyazli pay ¢ikarma yetkisinin yénetim kuruluna ta-
ninmamis olmasidir. Bu durumda, yénetim kurulu, yetkisiz veya yetkilerini agarak imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal ettigi icin, imtiyazli pay sahiplerinin onay karar1 yerine emredici hitkiimlere aykirilik nedeniyle kararinin butlaninin
tespiti yoluna gidilmesi gerekmektedir. BAHTIYAR, Ayricalikli Pay sahipleri, s. 177-179.

78  MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 67; CENKCI, s. 31.

79 BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 271; Manavgat; Tiirk Ticaret Kanununun 454 ve 460 maddelerini birlikte de-
gerlendirmis ve maddelerin kendi igine tutarli olduklarini ifade etmistir. Genel kurul karariyla, sermaye artirildigin-
da, hak ihlali olustugu takdirde, kararin uygulanmas i¢in imtiyazli pay sahiplerinin onay1 arandigina gore, artirrmin
yonetim kurulu tarafindan yapilmasi halinde de ayni korumanin saglanmasi gereklidir. Imtiyazli pay sahiplerinin
korunmasi rejimi bir biitéin halinde dikkate alindiginda, yonetim kurulunun aldig: kararlar nedeniyle de imtiyazli
pay sahiplerini koruma kapsamina almak sistemin biitiinliigii agisindan yerindedir. Ancak, yine Yazar’a gore, kanun
koyucunun imtiyazli pay sahiplerini korumaya yonelik bu tercihi, kayith sermaye sisteminin 6zelliklerine de ters diis-
mektedir. MANAVGAT (KIRCA/SEHIRALI CELIK), s. 328; MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 66.
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sermaye artiriminin tescili ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina
gore bedelsiz paylar1 kendiliginden iktisap ederler (TTK. m. 462/3). Mevcut paylarin uzantisi olma-
lar1 nedeniyle bedelsiz paylar, onlarla ayni1 6zelligi tasimak zorundadir. Dolayisiyla, bedelsiz paylarin
mevcut imtiyazlar1 da kapsar sekilde ¢ikarilmalar: gerekir. Bunun aksine alinmis genel kurul karari,
esitlik ilkesine ve kazanilmis haklara aykirilik nedeniyle iptal edilebilir®. Dolayisiyla, i¢ kaynaklar-
dan yapilacak sermaye artirimi karari i¢in imtiyazli pay sahiplerinin onayinin alinmasina gerek ol-
mayacak, onay yalnizca dis kaynaklardan yapilacak sermaye artirimi igin aranacaktir.

Ayrica, belirtmek gerekir ki, yonetim kurulunca yapilacak sermaye artirimlari i¢in imtiyazli pay
sahiplerinin onayinin alinmasi Tiirk Hukukunda yenidir. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’nin 454. mad-
desinde, sadece esas sozlesme degisikligine dair genel kurul kararlar i¢in imtiyazli pay sahiplerinin
onaymin zorunlu oldugu hususu diizenlenmistir. Ancak, Tasar'nin TBMM Genel Kurulu'nda gorii-
stilmesi sirasinda imtiyazli pay sahiplerinin onayinin gerekecegi haller genisletilmistir. Degisikligin ge-
rekgesi olarak ise, Avrupa Ekonomik Toplulugunun konuya iliskin yonergesi gosterilmistir®!. Kanun
maddesine, kayitli sermaye sistemi i¢inde yapilacak sermaye artirimlari igin de, imtiyazli pay sahiple-
rinin onayinin alinmasi gerektigi yoniinde yapilan ekleme isabetli olmamustir. Zira, bu halde yapilacak
sermaye artirimi bir esas sozlesme degisikligini gerektirmemektedir. Artirim yonetim kurulu kararry-
la gerceklesmektedir. Ustelik, gerek kayith sermaye sistemine gegcis gerekse kayitli sermaye tavaninin
ylikseltilmesine dair genel kurul kararlari, haklarini ihlal edecek nitelikte olmak kosuluyla imtiyazli
pay sahiplerinin onayina tabi kilindigindan, bu pay sahipleri, bu asamalarda zaten yonetim kurulu-
nun sermaye artirim kararlarinin haklarini ihlal edecek nitelikte olup olmadig1 konusunda iradelerini
ortaya koymaktadirlar®?. Yonetim kurulunun yapacagi sermaye artirimu i¢in onay mekanizmasinin is-
letilmesi, kayith sermaye sisteminin, sermayenin hizli bir sekilde ve kolay yoldan artirilabilmesi amaci
ile bagdagsmamaktadir. Bu baglamda, halka agik anonim sirketlerde imtiyazli pay sahiplerinin onayinin
gerekli olmadigini diizenleyen Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 18/4. maddesi kayitli sermaye piyasasi-
nin yapisina daha uygundur®?. Ayrica, genel kurulda, imtiyazli paylarin sahiplerinin, esas s6zlesmenin
degistirilmesine olumlu oy verdiklerinde ayrica 6zel toplant: yapilmayacagini diizenleyen Tiirk Tica-
ret Kanununun 454/4. maddesi ile ¢eliskili bir durumun ortaya ¢iktiginin da belirtilmesi gerekecektir.
Zira, ilgili Kanun maddesi, genel kurulda olumlu oy vermek suretiyle iradelerini ortaya koyan imtiyazli
pay sahiplerinin ayrica karar1 onaylamalarina gerek olmadigini diizenlemisken, kayithi sermaye siste-
mine gecis asamasinda olumlu oy kullanan pay sahiplerinin sermaye artirimi asamasinda onaylarin
arayan Kanun'un 454/1. maddesi diizenlemesi hem kayitli sermaye sisteminin amacina hem de usul
ekonomisine aykir1 bir diizenleme getirmis olmaktadir®4. Dolaysiyla, sermaye artirimlarinda imtiyazl
pay sahiplerinin onayimnin aranmast yerine yonetim kurulu kararlarinin butlaninin tespiti ve iptalinin
dava edilmesi daha tercih edilebilir bir yontem olmalidir®>.

80 Erdogan MOROGLU: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, istanbul 2015, s. 256-257; Cenkai ise, i¢ kaynak-
lardan yapilan sermaye artirimi ile dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi arasinda fark gérmemek gerektigini,
TTK. m. 421/3’te i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi igin bir istisna yapilmadigini, Tiirk Ticaret Kanunu'nda ig
kaynaklardan yapilan sermaye artirrmin bir esas sozlesme degisikligi olarak diizenlenmis bulundugunu dolayisiyla,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilecek nitelik tasiyabileceginden bu pay sahiplerinin onaymin alinmasi-
nin zorunlu oldugunu ifade etmektedir. CENKCI, s. 299-300.

81 MANAVGAT (KIRCA/SEHIRALI CELIK), s. 326; TBMM meclisinde yapilan goriismeler sirasinda ya-
pilan eklemenin Kanun'un gerekeesine yansitilamamis oldugu, Avrupa Birligi Yonergesinde yonetim ku-
rulunun yapacagi sermaye artirimlari igin imtiyazli pay sahiplerinin onayinin alinmasina dair bir hitkiim
bulunmadigi, Yonergeye yapilan atfin yanls oldugu elestirileri icin bkz. CENKCI, s. 341-342.

82 CENKCI, s. 339-340.

83 Erdogan MOROGLU, Anonim Ortgkhklgrda, s. 345; Ayni yondeki goriis i¢in bkz. BAHTIYAR, Ortakliklar Hpkuku,
s.271; MANAVGAT (KIRCA/SEHIRALI CELIK), s. 328; MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 66; CENKCI, s. 30;
SENER, s. 553; Tekinalp ise, bu halde de, mevcut imtiyazlarin ihlal edilebilecegini ve imtiyazli pay sahiplerinin onay1-

nin gerekli olacagini sdylemektedir. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 572; TEKINALP,
Sermaye Ortakliklarinin, s. 123.

84 CENKCI, s. 340.
85  MOROGLU, Anonim Ortakliklarda, s. 345.
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5.4. Kayith Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun imtiyazh Pay
Sahiplerinin Haklarini Kisitlama Yetkisi

Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulunun “imtiyazl pay ¢ikarma ve imtiyazli pay sahipleri-
nin haklarimn kisitlanma konusunda” karar alabilmesi i¢in esas sozlesmeyle yetkilendirilmesi gerek-
mektedir. Bu hususta eski Eski Sermaye Piyasasinin 12. maddesinde de agik hiikiim bulunmaktaydi.
Anonim sirkette imtiyazli pay mevcutsa, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi konusun-
da yapilacak esas sozlesme degisikliginin, s6z konusu pay sahiplerince onaylanmasi hususunda ise
Kanunda agik bir hitkiim yoktu. Fakat, Sermaye Piyasas1 Kurulunca ¢ikarilan, Seri No: IV S:38 sayili
Kayith Sermaye Sistemine Iligkin Esaslar Tebligi'nde, “yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini kisitlama ve imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi veriliyorsa, Tiirk Ticaret Kanununun 389. mad-
desi uygulanir” hitkmii yer almaktaydi. Yani, mevcut imtiyazlar1 ihlal edebilecek nitelikte olan, yo-
netim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma ve imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi veren
genel kurul kararinin imtiyazli pay sahiplerince onaylanmasi gerekmekteydi.

Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu da, 18/5. maddesiyle, “yonetim kurulunun, imtiyazli pay ¢ikara-
bilmesi veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar alabilmesi icin esas sézlesme
ile yetkilendirilmis olmasi sartin1 aramaktadir”. Ancak, kayith sermaye sistemindeki halka agik olma-
yan anonim sirketleri diizenleyen Tiirk Ticaret Kanununun 460/4. maddesinde, “yonetim kurulunun,
imtiyazli veya itibari degerinin iizerinde pay ¢ikarabilmesi ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklari-
m simrlandirabilmesi icin esas sozlesmeyle yetkilendirilmesi gerektigi” hususu diizenlenmis olmasina
ragmen, “imtiyazl pay sahiplerinin haklarmn kisitlanmas: yetkisinin” agik sekilde yonetim kurulu-
na taninmamis oldugu anlasilmaktadir. Kanunu'n 460. maddesindeki eksiklik bu yoniiyle elestiriye
aciktir. Bununla birlikte, yine Tiirk Ticaret Kanunu'nun 454. maddesinde yer alan® yonetim kurulu-
nun sermaye artirtmi karari imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise, bu kararin
uygulanabilmesi icin imtiyazli pay sahiplerinin onay: gerekecegi” hiikmiinden yonetim kuruluna im-
tiyazli paylar1 kisitlama yetkisi verilebilecegi anlami ¢ikarilabilmelidir. Ayrica, yine Kanun'un 460/2.
maddesinde ilan edilmesi gereken hususlar kisminda “.varsa imtiyazl paylara iliskin simirlamalar...”
denildigine gore, yonetim kurulunun imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yoniinde karar
alabilecegini s6ylemek miimkiin olabilecektir8.

Gerek halka agik anonim sirketlerde gerekse, halka agik olmayan anonim sirketlerde, imtiyazli
pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikteki esas sozlesmenin degistirilmesine dair genel kurul
kararlar1 bu pay sahiplerinin onayina tabi olacaktir(TTK. m. 454/1, SerPK. m. 18/4) Imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini kisitlama yetkisi taniyan esas sozlesme degisikligi kararlarinin ise, imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte oldugu agiktir. O halde, s6z konusu esas sozlesme degi-
sikliginin imtiyazli pay sahiplerinin olusturdugu 6zel kurullar tarafindan onaylanmasi gerekecektirs”:

Yonetim kurulu, imtiyazli paylar: kisitlama yetkisini kullanirken, kanuna esas sozlesme ilkeleri-
ne, hukukun genel ilkeleri ile anonim sirkete dair temel diizene, diiriistlitk kurali ve esit islem ilkesine
yani genel kurulu da karar alirken sinirlayan tiim ilkelere uygun sekilde hareket etmelidir8s.

86 MANAVGAT ( KIRCA, SEHIRALI CELIK), s. 325; Ayrica, Halka Agik Olmayan Sirketlerde Kayith
Sermaye Sistemine Iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’in 5.4. maddesinde “yonetim kuruluna imtiyazli veya
itibari degerinin iizerinde pay ¢ikarma ya da riichan haklarim simrlandirma yetkisi verilecek ise, buna ilis-
kin hiikiimlerin de esas sozlesmede yer almasinin zorunlu oldugu” hususu diizenlenmistir. Yine Tebligin
9. maddesinin 6. fikrasinda, “esas sozlesme ile yetkilendirilmesi kaydiyla yonetim kuruluna, bu yetkilere
ilaveten imtiyazl pay senedi sahiplerinin haklarinin simirlandirilmas: yetkisinin” de taninabilecegi hitkme
baglanmistir. Tiirk Ticaret Kanununun 460. maddesinde konuya dair agik bir diizenleme yapmak yerine
eksikligin Bakanlik Tebligi ile giderilmeye ¢alisilmas: elbette isabetli olmamisti. MANAVGAT(KIRCA,
SEHIRALI CELIK), s. 325; CENKCI, s. 254; Moroglu da, Tiirk Ticaret Kanununun 460/4 ve Bakanlik
Tebliginin 9/7. maddesini belirtmek suretiyle, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin sinirlandirilmasina
olanak tanindigina isaret etmektedir. MOROGLU, Anonim Ortaklikta, s. 348.

87 CENKCI, s. 258; BAHTIYAR, Kayitli Sermaye, s. 161.
88 BAHTIYAR, Kayitl Sermaye, s. 164.
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Bir bagka deyisle, imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi yetkisi, yonetim kurulunca
keyfi olarak kullanilmamalidir. Yonetim kurulunun bu yetkiyi keyti sekilde kullanmasini 6nlemek
i¢in, genel kurul tarafindan alinan yetkilendirme kararinda kisitlamanin sinirlarinin gosterilmesi
uygun olabilir. Kisitlama yetkisi, ancak sirketin hakli menfaatinin bunu gerekli kilmasiyla miimkiin
olmalidir. Kanun koyucunun, yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama yetki-
sinin taninmasina izin vermesi, anonim sirketin esas sozlesmesinde kurulmus olan dengelerin degis-
tirilmesinde genel kurulun s6z sahibi olmasini tercih etmesinden kaynaklanir. Ote yandan, Kanunda
yonetim kuruluna imtiyazli pay sahiplerinin haklarini tamamen kaldirma hakki verilmediginden,
sirketin hakli menfaati gerekli kilsa bile, yonetim kurulunun bu sonucu doguran kisitlamalarinin
kanuna aykir1 oldugu kabul edilmelidir®.

5.5. Kayith Sermaye Sisteminde Yénetim Kurulunun imtiyazh Pay
Cikarma Yetkisi

Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermaye artirimi karari alma yetkisi verilmesi ha-
linde, bu yetkiyle baglantili bagka yetkilerin de verilmesi gerekebilir. Primli pay ihraci, mevcut imti-
yazli paylarin sermayedeki oransalliginin korunmast i¢in imtiyazl pay ihraci, yeni pay alma hakkinin
kisitlanmasi kararlari, sermaye artirimi kararlariyla baglantilidir. Yani, kayith sermaye sisteminde,
yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma yetkisi de, sadece sermaye artirim yetkisiyle sinirli olarak
taninabilir. Yonetim kurulunun sermaye artirim karariyla birlikte imtiyazli pay ¢ikarilmasi yoniinde
alacagi kararla, mevcut imtiyazli paylarin ortaklik sermayesindeki oransalligi korunabilecektir®. Bu
amaci agan yetkilendirmeler ya da yonetim kurulunun imtiyazli pay ihraglari, genel kurulun devre-
dilemez yetkilerinden olan esas sozlesmeyi degistirme yetkisinin ihlal edilmesi sonucu dogurur®!-
Onemle belirtilmelidir ki, ydnetim kuruluna verilecek yetkiyle yonetim kurulunca esas sozlesmede
yer almayan yeni imtiyazlar yaratilmas: miimkiin degildir®2.

Kayitli sermaye sistemini kurulugsta kabul eden anonim sirketler, kurulus esas sozlesmesiyle yo-
netim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma konusunda yetki taniyabilir. S6z konusu yetki sirketin kuru-
lusu asamasinda 6ngoriilmemisse, daha sonra yapilacak esas sozlesme degisikligi ile yonetim kuru-
lunun yetkilendirilmesi miimkiin olabilir (TTK. m. 460/4, SerPK m. 18/5). Esas sozlesme degisikligi
kararlarinin alinacagi genel kurul toplantilarindaki toplant: ve karar nisaplar1 konusunda, halka agik
olmayan anonim sirketlerde Tiirk Ticaret Kanununun 421. maddesi halka agik anonim sirketlerde
ise, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 29. maddesi hiikiimleri uygulama alani bulacaktir. Yani, halka a¢ik
olmayan anonim sirketlerde, sermayenin en az ylizde yetmisbesini olusturan paylarin sahiplerinin
olumlu oylariyla (TTK m. 421/3,b ve 421/4) halka agik anonim sirketlerde ise, esas sozlesmelerinde

89 CENKCI, s. 258.
90 CENKCI, s. 246; MANAVGAT (KIRCA, SEHIRALI CELIK), s. 324; MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 57.
91 CENKCI, s. 246.

92 MANAVGAT (KIRCA, SEHIRALI CELIK), s. 324; MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu, s. 57; Manavgat, kayith ser-
maye sisteminde yonetim kurulu, esas sozlesmede belirlenen imtiyazlarin disinda imtiyaz yaratamayacagi igin, im-
tiyazli pay ¢ikarma yetkisinin kullanilmasiyla miiktesep haklarin ihlal edilmesinin s6z konusu olmayacagini ifade
etmektedir. Zira, kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu esas sozlesmede belirlenen miiktesep hak ve imtiyaz
yapisinda bir degisiklik yapamayacaktir. Zaten, Sermaye Piyasas1 Kanunuyla, yonetim kuruluna taninan imtiyazli pay
cikarma yetkisi, esas sozlesmede diizenlenmis imtiyazli paylarin, sermaye artirimlarinda, sermayedeki oransalligini
korumaya hizmet eder. Bu anlamda, kér payinda, oy hakkinda, oldugu gibi, oransalligin 6nem tagidig imtiyazlara sa-
hip paylarin oransalliginin, sermaye artirimlarinda korunmasi halinde bu haklarin ihlali engellenebilir. MANAVGAT,
Kayitl Sermaye, s. 674. vd. An1 goriiste, CENKCI, s. 245; Moroglu ise, esas sozlesme ile pay sahipleri igin miiktesep
hak ihdas etmenin hukuken miimkiin oldugunu, oy hakkinda kar payinda veya organlara {iye se¢iminde haklar tani-
yan paylarin sahipleri lehine imtiyaz olusturacagini soylemektedir. Yazar’a gore, belli pay gruplarinin imtiyaz hakkinin
esas sozlesme degisikligi yoluyla ihlalinin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 454. maddesi ile 6zel askida hitkiimsiizliik yaptiri-
mu ile ke giivence altina alinmis olmasi bu haklarin aslinda esas s6zlesme ile ihdas edilmis bir miiktesep hak olduklar1
gercegini degistirmez. Erdogan MOROGLU: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, Istanbul
2014, s. 220-221; Ayni goriisteki diger Yazarlar igin bkz. TEKINALP, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, s. 50;
BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s. 161;KARAHAN, s. 37.
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daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde, sirket genel kuruluna katilan pay sahiplerinin tigte ikisi-
nin olumlu oylariyla veya toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin
hazir bulunmasi hélinde, esas sozlesmede agik¢a daha agir nisaplar 6ngoriilmedikee, toplantiya kati-
lan pay sahiplerinin ¢ogunlugu ile yonetim kurulunun imtiyazh pay ¢ikarma konusunda yetkilendi-
rilmesi miimkiindiir. (SerPK m. 29/6 ve 23/1 ¢.)

Imtiyazli paylarin ¢ikarilmasi konusunda ydénetim kuruluna verilecek yetki kararinda, imtiyaz-
larin konusu, niteligi, sinirlar1 ve nasil kullanilacagina iliskin olarak hi¢bir siipheye yer vermeyecek
sekilde a¢ik hitkiimlerin 6ngoriilmesi zorunludur®3 %4, Yani, sadece yonetim kurulunun ¢ikaracag:
paylara taniyabilecegi imtiyazlarin kavramsal olarak genel bir gercevesinin ¢izilmesi yeterli degildir.
Zira, imtiyaz yalnizca, esas sozlesmede, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 478. maddesinde izin verilen sinir-
lar icinde ongoriilebilir. Kayitli sermaye sisteminde, esas sozlesmeyle yonetim kurulunun imtiyazl
pay ¢ikarma konusunda yetkilendirilmesine izin verilmesi, imtiyazin dayanagini esas sozlesmeden
almas1 prensibinin bertaraf edilmesini gerektirmez®. Aksi halde, esas s6zlesmede ¢ikarilabilecek im-
tiyazli paylara dair genis bir kapsam belirlemek suretiyle yonetim kuruluna anonim sirketteki den-
geleri degistirebilme konusunda sinirsiz bir gii¢ verilmis olur. Bu durum ise, Tiirk Ticaret Kanunu ile
imtiyazli paylara dair belirlenen temel ilkelere aykirilik olusturur®.

Bu noktada tartisilmasi gereken sorun, yonetim kuruluna yetki verilmesine dair genel kurul kara-
rinin da, imtiyazli pay sahiplerinin onayini gerektirip gerektirmedigidir. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun
18/4 maddesinde konuya iliskin agik bir hitkiim bulunmaktadir. Bu maddeye gore, imtiyazl paylarin
varlig halinde yapilacak esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararlari, imtiyazli pay sahip-
leri 6zel kurulunca 6102 sayili Kanunun 454 iincii maddesindeki esaslara gore onaylanacaktir. Yani,
mevcut imtiyazlar1 ihlal edildigi 6l¢tide, yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarmasi igin yetki veren
genel kurul kararinin, imtiyazli pay sahipleri kurulunun onayina tabi oldugu séylenebilir.

Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlali noktasinda belirleyici olan yonetim kuruluna imti-
yazli pay ¢ikarma konusunda yetki veren genel kurul kararinin igerigidir. Eger kararda, mevcut im-
tiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini kullanmalarini engelleyici hitkiimler bulunuyorsa ve
yonetim kurulunun esas sozlesmede tanimlanan kapsamda imtiyazli pay ihrag etmesi, mevcut imti-
yazl1 pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmasi anlamina gelecekse, yetkilendirme kararinin, imtiyazli
pay sahipleri tarafindan onaylanmasi gerekir®’.

Imtiyazli pay sahiplerince onaylanan esas sozlesme degisikligi tescil edildikten sonra, yonetim
kurulu yetkiyi kullanacak ve imtiyazli pay ¢ikarma karari alacak olursa, bu karar onaya bagli olmaya-
caktir. Zira, bu son halde yonetim kurulu mevcut bir yetkisini kullanmis, yetkinin dayanagi olan esas
sozlesme ise degisiklik sirasinda zaten onaylanmigtir®s.

93 BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s. 161-162; TEKINALP, Sermaye Piyasast, s. 520; TEKINALP (POROY/GAMOGLU),
s. 487; Akad, ilgili mevzuatta agiklik olmadigindan, imtiyazlar1 kisitlama yetkisinin verilmesine iligkin esas sozlesme
degisikligi kararinin her haliikarda (yetkinin kapsami belli olsun ya da olmasin) gegerli sayilmasi gerektigi goriisiinde-
dir. Ancak, verilen yetkinin sinirlarinin belli olmamasi halinde, béyle bir kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini
ihlal eder nitelikte oldugundan bahsedilemeyecektir. Bu durumda yetkinin kullanildig1 miinferit yénetim kurulu ka-
rarlar1, mevcut imtiyazli paylari ihlal ettigi 6l¢iide, haklari ihlal edilen imtiyazli pay sahiplerinin onayina tabi olmalidur.
AKAD, s. 44.

Ayrica, imtiyazli pay ¢ikarma konusunda y6netim kuruluna yetki verecek sirket halka acik anonim sirket ise, sermaye
piyasast ara¢larinin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlarin da seffaf ve anlasilir detayda kamuya duyurulmas: da
zorunludur (SerPK.m. 28/1). Duyurunun, izahnameden (SerPK m. 4) ayr1 olarak igerigini belirten bir baslik altinda,
miimkiinse mutattan daha biiyiik punto kullanilarak yazili yapilmast gerekecektir. TEKINALP/(POROY/ CAMOG-
LU), Ortakliklar Hukuku I, s. 564.

9> CENKCI, s. 252.
9%  MANAVGAT(KIRCA, SEHIRALI CELIK), s. 325; MANAVGAT, Kayitli Sermaye, s. 676-677; CENKCI, s. 252.
97 CENKCI, s. 250-251.

98 BAHTIYAR, Ayricalikli Pay Sahipleri, s. 188; BAHTIYAR, Kayith Sermaye, s. 162; TEKINALP, Sermaye Piyasasi, s.
520.
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Yonetim kurulu, yalnizca esas sozlesmede tanimlanmis olan konularda imtiyazli pay ¢ikarilabi-
lecektir. Ornegin yonetim kurulu sadece, kar payinda imtiyazli pay ¢ikarmakla yetkilendirilmisse,
tasfiye payinda imtiyazli pay ¢ikaramaz. Yine, esas sozlesmede, kar payinda imtiyazin sinir1 %10
olarak belirlenmigse, yonetim kurulu kar payinda %20 imtiyazli pay ¢ikaramaz®®. Yonetim kurulu
tarafindan ancak, mevcut imtiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini kullanarak edinebile-
cekleri tiirden imtiyazli pay ¢ikarabilmelidir. Dolayisiyla, mevcut imtiyazli paylardan farkli haklar:
iceren imtiyazli pay ¢ikarilmasi miimkiin degildir!®. Yonetim kurulu, imtiyazli pay ¢ikarirken, esit
islem ilkesine de riayet etmelidir. Ayni gruba ait paylar, imtiyazli paylar1 edinmede farkl: kosullara
tabi tutulmamalidir!o.

6. SONUC

Kar pay, tasfiye payi, riichan ve oy hakk: gibi haklarda paya iistiin hak taninmasi yoluyla im-
tiyaz olusturulabilmesi igin esas sozlesmede bu yonde bir hitkmiin bulunmas: zorunludur (TTK.
m.478/1). Dolayisiyla, esas sermaye sistemindeki anonim sirketlerde, esas sozlesme degistirilmeden
yalnizca genel kurul toplantisinda bu yonde alinacak kararla veya yonetim kurulu karariyla imtiyaz
yaratilabilmesi miimkiin degildir.

Kayith sermaye sistemindeki anonim sirketlerde ise; esas sézlesmede bu yoénde bir hiikiim bu-
lunmak kaydiyla yonetim kurulu tarafindan imtiyazli pay ¢ikarilmasi olanagi mevcuttur. Kayitl ser-
maye sistemini kurulusta kabul eden anonim sirketler, kurulus esas sozlesmesiyle yonetim kuruluna
imtiyazli pay ¢ikarma konusunda yetki taniyabilir. S6z konusu yetki sirketin kurulusu asamasinda
ongoriilmemisse, daha sonra yapilacak esas sozlesme degisikligi ile yonetim kurulunun yetkilendiril-
mesi miimkiin olabilir (TTK. m. 460/4, SerPK m. 18/5). Yonetim kuruluna imtiyazl pay ¢ikarma yet-
kisi verecek olan genel kurul kararinda, imtiyazlarin konusu, niteligi, sinirlar1 ve nasil kullanilacagina
iligskin siipheye yer vermeyecek a¢ik hitkiimlerin 6ngoriilmesi gerekmektedir. Yani, sadece yonetim
kurulunun ¢ikaracagi paylara taniyabilecegi imtiyazlari genel sekliyle agiklayan sozlesme hitkmii ye-
terli olmayacaktir. Aksi halde, Tiirk Ticaret Kanunu’nun imtiyazl paylarin ¢ikarilmas: konusundaki
temel ilkelere uyulmamais olur.

Yonetim kuruluna imtiyazli pay ¢ikarma konusunda yetki verilmesine dair genel kurul kararinin,
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca Tiirk Ticaret Kanununun 454 iincii maddesindeki esaslara
gore onaylanmasi gerekir (SerPK. m. 18/4). Yani, mevcut imtiyazlarin ihlal edildigi 6l¢iide, yonetim
kurulunun yetkilendirilmesine dair genel kurul karari, s6z konusu pay sahiplerinin onayina tabidir.
Imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlalinin tespiti hususunda, yonetim kurulunun yetkilendiril-
mesine iligkin genel kurul kararinin dikkatle incelenmesi gerekecektir. Eger kararda, mevcut imti-
yazli pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini kullanmalarini engelleyici hiikiimler bulunuyorsa ve
yonetim kurulunun esas sozlesmede tanimlanan kapsamda imtiyazli pay ihra¢ etmesi, mevcut imti-
yazli pay sahiplerinin haklarinin kisitlanmas: anlamina gelecekse, yetkilendirme kararinin, imtiyazl
pay sahipleri tarafindan onaylanmas: gerekir.

Kayitli sermaye sistemine gegis ve sermaye tavanin artirilmasi karari, imtiyazli pay sahipleri-
nin haklarinin ihlal edilmesi sonucunu doguracaksa, s6z konusu kararin, imtiyazl pay sahiplerince
onaylanmasi gerekir. Ancak, Tiirk Ticaret Kanunu'nun kayitli sermaye sistemi iginde yonetim kuru-
lunca yapilacak sermaye artirimlari i¢in de, benzer hitkmii getirmis olmasi yerinde degildir. Diger
taraftan, Kayith Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Tebliginin 9. maddesinde sistem igi artirimlarda
imtiyazli pay sahiplerinin onayindan s6z edilmemis olmasi, Tiirk Ticaret Kanunu'nun 454. maddesi-
ne aykirilik teskil etmektedir.

99 CENKCI, s. 253.

100 MANAVGAT (KIRCA, SEHIRALI CELIK), 5. 325; MANAVGAT, Kayitl Sermaye, s. 676; aksi goriis icin bkz. CENK-
Cl,s. 253.

101 CENKCI, s. 253.
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