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Tiirk Ticaret Kanunu m.G18/f.2"de limited sirkette oyda imtiyazls paylar hitkme
baglanmastrr. TTK m.621/f.1de oyda imtiyazls pay ihract icin gereken nisap diizen-
lenmigtir. Buna karsilik limited sirketlere iliskin hiikiimlerde imtiyazli paylardan
soz edilmekle birlikte, limited sirkette imtiyazls paylar konusu diizenlenmemistir.
Buradan hareketle limited sirkette imtiyazls paylar konusu, TTK nin anonim
sirketlere iliskin hiikiimleri ve Isvicre Borclar Kanunu'nun ilgili hiikiimleri de
dikkate alinarak degerlendirilmigtir.

Anabhtar Kelimeler: Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirket, limited sirket, imtiyazl

pay, oyda imtiyazls pay.
X X

PRIVILAGED SHARES CARRYING
VOTING RIGHTS (!) AND PRIVILAGED
SHARES IN THE LIMITED COMPANY

ABSTRACT

Turkish Commercial Code, art.618/prg.2 regulates privilaged shares carrying voting
rights in the limited company. TCC Art.621/prg. 1 determines the quorum required
for the issuance of this shares. However privileged shares are mentioned in the many
provisions regarding limited companies, but privileged shares are not regulated in
the provisions regarding limited company. For this reason the relevant provisions
regarding joint stock company of TCC and relevant provisions of the Swiss Code of
Obligation are evaluated in this article.

Keywords: Turkish Commercial Code, joint stock company, limited company,
privilaged share, privilaged share carrying voting rights.
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102 say1li yeni Tiirk Ticaret Kanunu'nun limited sirketlere iliskin kisminda

oy hakkinin belirlenmesi konusunda 6nemli degisikliklere yer verilmistir.

Oy hakkinin sinirlandirilmast ve oyda imtiyaz taninmasi konularinda
onemli yenilikler 6ngoriilmistiir. Bu hitkiimler, TTK’nin anonim sirketlere
iligkin diizenlemelerinden kismen farkli bir iceriktedir. Diger taraftan TTK’nin
cesitli hitkiimlerinde limited sirkette imtiyazli paylardan soz edilmekle birlikee,
limited sirkette imtiyazli paylari diizenleyen herhangi bir hitkme yer verilme-
mistir. Buradan hareketle ¢alismamizda limited sirkette oyda imtiyazli paylar
ve imtiyazli paylar konusu TTK’nin anonim sirketlere iliskin diizenlemeleri
ve Isvigre Borglar Kanunu’nun ilgili hiitkiimleri ile karsilastirmali olarak deger-
lendirilecektir. Béylece limited sirkette oyda imtiyazli pay ile imtiyazli paylara
tanimi ve ortaya ¢ikabilecek sorunlar degerlendirilecektir.

[.OY HAKKI VE ORTAGIN OY
HAKKININ SINIRLANDIRILMASI

A-Limited Sirkette

Limited sirkette oy hakk: kural olarak TTK m.618/f.1’e gore belirlenmek-
tedir. Buna gore;

“Ortaklarin oy hakki esas sermaye paylarinin itibari degerine gére hesap-
lanir. Sirket s6zlesmesinde daha yiiksek bir tutar ongoriilmemisse her yirmibes
Tiirk Lirast bir oy hakk: verir!. Ancak sirket sozlesmesi ile birden fazla paya®
sahip ortaklara taninacak oy hakk: sinirlandirilabilir. Ortak en az bir oy hakkini
haizdir. Sirket sozlesmesinde agik¢a diizenlenmisse yazili oy® da verilebilir”.
Bu hiikiimde oy hakkinin kural olarak itibari degere gore hesaplanmasi kurali
ongoriilmistiir. Bununla birlikte her ortagin en az bir oy hakkina sahip olmasi
sartiyla, birden fazla paya sahip ortak veya ortaklarin oy hakkinin sinirlandi-
rilmasina izin verilmistir.

[1]  Anonim sirketten farkli olarak her esas sermaye payinin bir oy hakki tanimast degil, sirket
sozlesmesinde daha yiiksek bir tutar 6ngériilmedikge her yirmibes T nin bir oy hakk:
tanimasi dngdriilmiistiir.

[2]  Limited sirkette teknik terim “esas sermaye pay:” oldugu icin, “pay” teriminin kullanilmast
isabetli degildir (Kendigelen, A.:Yeni Turk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve
[lk Tespitler, Istanbul 2011, s. 465).

[3]  Kars. 6762 s. TTK m.536/f.2. Ancak yeni diizenlemeye gdre yazili oy verilebilmesi i¢cin
sirket sozlesmesinde agik diizenleme olmasi sart dngdrilmiistiir. Yazili oy konusunda
ayrintili agiklama icin bkz. Pulasl, H.: Sirketler Hukuku Serhi, C.II, Ankara 2011, s.
2089 vd.
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Bu fikraya iliskin olarak Gerekgede “... Hiikiim birden ¢ok paya sahip
ortagin veya ortaklarin oy haklarinin sinirlandirilabilmesi olanagini da 6ngér-
mektedir. Bunun iki sinirt vardir: (a) her ortagin en az bir oyu bulunmalidir,
(b) Her esas sermaye pay: en az bir oy hakk: vermelidir..."” ag¢iklamasina
yer verilmistir. Bu agiklama, TTK m.618/f.1 uyarinca birden ¢ok paya sahip
ortaklarin oy hakkinin sinirlanmasinda da her esas sermaye payina en az bir
oy taninmast kuralina da riayet edilmesi gerekecegi seklinde yoruma miisaittir.
Ancak s6z konusu fikranin lafzindan béyle bir sonug ¢tkmamaktadir. Kaldi ki
TTK m.618/f.1 uyarinca sinirlanan esas sermaye payina bagli oy hakki degil,
ortagin oy hakkidir. Sinirlama, ortagin sirket sozlesmesindeki limitleri asan oy
hakkinin donmasina yol agmaktadir. Bir baska ifadeyle TTK m.618/f.1 paya
bagli oy hakkinin sinirlanmasini 6ngérmedigi icin Gerekgede bu fikraya iliskin
olarak payin en az bir oy vermesinden s6z edilmis olmasi bize gore isabetli
degildir. Her payin en az bir oy hakk: vermesi kurali, TTK m.618/f.2 uyarinca
yaratilacak oyda imtiyazli paylar bakimindan riayet edilmesi gereken kuraldir.

TTK m.618/f.1 uyarinca ortagin oy hakkinin sinirlanmasi halinde, bu
sinirlamalarin kalkacagr hallere iligkin olarak asagida agiklanacak olan TTK
m.618/f.3’e benzer bir diizenleme 6ngdriilmemistir. Dolayistyla bu sinirlama-
larin genel kurulda istisnasiz bir sekilde etkisini stirdiirecegi anlagiimaktadir.

B-Anonim Sirkette ve Isvigre Bor¢lar Kanunu’nda

TTK m.618/f.1, Isvigre Borglar Kanunu m.806/f.1 ile paralel bir sekilde
kaleme alinmugtir. Isvicre Borclar Kanunu m.806/f.1’de de oy hakkinin kural
olarak paylarin itibari degerine gore belirlenecegi, her ortagin en az bir oy hakkina
sahip olacagi, birden ¢ok paya sahip olanlarin oy hakkinin sirket s6zlesmesi ile
sinirlanabilecegi belirtilmistir.

Limited sirkette oy hakkinin belirlenmesi ve sinirlanmasi, TTK’nin anonim
sirkete iliskin TTK m.434/f.2 hitkmii ile de benzer bir sekilde diizenlenmistir.
TTK m.434'de de kural olarak oy haklarinin genel kurulda, paylarin toplam
itibari degeriyle orantili olarak kullanilacag (f.1), buna kargilik her paysahibinin
en az bir oya sahip olmast sartiyla, birden fazla paya sahip olanlara taninacak
oy sayisinin esas sozlesmeyle sinirlandirilabilecegi (f.2) hitkme baglanmigtir®.

[4]  Tirk Ticaret Kanunu Tasarisina iliskin Genel Gerekge ve Madde Gerekgeleri, TBMM,
Dénem: 23, Yasama Yili: 2, Sira Say1: 96 (Gerekge), s. 272.

[5]  Limited sirkete iliskin TTK m.618/f.1-c.3 ile anonim sirkete iligkin TTK m.434/f.2
arasinda yaratlan paralellik 6gretide hakli olarak elestirilmektedir. $6yle ki anonim sirkette
kural olarak her pay bir oy hakki tanidigs icin sinirlamada pay sahibinin sahip oldugu pay
sayis1 esas alinabilir. Buna karsilik limited sirkette esas sermaye payinin itibari degerinin
yirmibes TLden fazla olmasi halinde birden ¢ok oy hakk: verebilmesi miimkiin oldugu
icin ortagin oy hakkinin sinirlanmasi icin birden fazla esas sermaye payina sahip olmasina

da gerek yoktur (Kendigelen,s. 465).
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Bu diizenlemede de oy sayisina iliskin bu sinirlamalarin gegerli olmadigs hal-
lere iliskin bir istisna 6ngoriilmemistir. Bu diizenleme de Isvigre BK m.692 ile
benzer igeriktedir. Bu madde de paysahiplerinin kural olarak genel kurulda oy
haklarini, paylarinin toplam itibari degeri ile orantli kullanacaklari (£.1); her
pay sahibinin, sadece bir paya sahip olsa bile, en az bir oya sahip oldugu, esas
sozlesmede birden ¢ok paya sahip paysahibinin oy sayist sinirlandirilabilecegi
(f.2) ifade edilmistir.

Sonug olarak TTK’ya gore anonim sirkette ve limited sirkette oy hakkinin
belirlenmesi ve sinirlanmasi konularinda kural olarak uygulanmasi gereken
hiikiimler, Isvigre Borglar Kanunu’nun ilgili hiikiimleri ile paralel bir sekilde
kaleme alinmistir.

2-OYDA IMTIYAZLI PAYLARI

A-Tanim

TTK m.618/f.2’ye gore; “Sirket sozlesmesi oy hakkini, itibari degerden
bagimsiz olarak her esas sermaye payina bir oy hakki diisecek sekilde de belir-
leyebilir”. Bu halde en kiigiik esas sermaye payinin itibari degeri, diger esas
sermaye paylarinin itibari degerleri toplaminin onda birinden az olamaz®”.

Bu hitkmiin uygulanabilmesi ve itibari degerler arasinda onda birlik oranin
tespiti icin yapilmasi gereken farkli itibari degerdeki esas sermaye paylarinin
karsilagtirilmasidir. Bu nedenle s6z konusu hiikiimde diger esas sermaye payla-
rinin itibari degerleri toplaminin dikkate alinmis olmasi, limited sirkette oyda
imtiyazin taninmasi konusunda sorunlara yol agabilecektir®. Nitekim kaynak
[svigre Borglar Kanunu m.806/f.2'de boyle bir kosula yer verilmemistir'”'.

[6]  Oydaimtiyazli pay TTK m.479da tanimlanmigtir. Bu tanim ile TTK m.618/£.2, tamamen
zit esaslara dayanmaktadir. Bu nedenle &gretide limited sirkette oy hakkinda imtiyaz
tantyan paylarin, anonim sirketten farkli olarak oyda ayricalikl paylar adlandirilmas: da
Snerilmektedir (Costan, H.: TTK Tasarist'nin Yeniden Yapilanma Kararlarint Diizenleyen
Hiikiimleri, Ankara 2009, s. 56).

[71  Bu hususta agiklama ve 6rnek icin bkz. Pulagli, s. 2088.

[8]  Anonim sirkette oy sayisinda imtiyaz onbes oy ile sinirlanirken, limited sirkette oy
giicinde imtiyazin en fazla on oy ile sinirlanmasi anlamina gelen bu diizenleme 8gretide
elestirilmektedir (Kendigelen, s. 466).

[9]  Kendigelen, s. 466-467.

[10] Isvigre Borglar Kanunu m.806'da da sirket sézlesmesinde oy hakkinin, her paya bir oy
diisecek sekilde itibari degerden bagimsiz olarak belirlenebilecegi, bu durumda en diisiik
itibari degere sahip esas sermaye payinin diger esas sermaye paylarinin itibari degerinin
en az onda biri degerinde olmasi gerektigi hitkme baglanmustr (£.2). TTK m.618den
farkls olarak diger esas sermaye paylarinin toplam itibari degerinin onda biri kosulu
ongorilmemistir.
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TTK m.618/£.2 ile asagida agiklanacak olan anonim sirkette oyda imtiyazli
paylart diizenleyen TTK m.479un aksine, farkls itibari degerdeki paylara esit
oy hakk: taninmast yoluyla oyda imtiyazli pay yaratlmasina izin verilmistir.
Ancak anonim sirkette farkls itibari degerdeki paylara esit oy hakk: taninmak
suretiyle imtiyaz yaratilmasi, Gerekgede agiklanan nedenlerle!” yasaklanmis-
uir. Iki sirket tiirii arasinda yaratilan bu farklilik kanun koyucunun tercihi
olmakla birlikte, s6z konusu farklilik celiski arz etmektedir!"?. Sonug olarak
oyda imtiyazli payin, anonim sirketler ve limited sirketler hukuklarinda farkli
tanimlanmasina yol a¢ilmistir. Bu farkliligin nedeni konusunda ise gerekeede
herhangi bir agiklamaya yer verilmemistir!'.

B- imtiyazll Oylarin Kullanilamadig: Haller

TTK m.618/f.3de oy hakkinin esas sermaye paylarinin sayisina gore belir-
lenmesine iliskin esas s6zlesme hitkmiiniin;

*  Denetcilerin¥ secimi,

*  Sirket yonetimi ya da onun bazi béliimlerinin denetimi i¢in 6zel denetgi
secimi,

e Sorumluluk davasi agilmasi hakkinda karar verilmesi

hallerinde uygulanmayacag; ifade edilmistir.

Anonim sirkette oyda imtiyazin kalkacag: halleri belirleyen TTK m.479/
f.3'den farkli olarak, TTK m.618/f.3'de 6zel denetci se¢imi de sayilmistir. Buna
kargilik TTK m.635’in atfiyla limited sirkette 6zel denetim konusunda da gegerli
olan TTK m.438/f.2 ve m.439 uyarinca 6zel denetginin mahkeme tarafindan
atanmasi gerekliligi karsisinda TTK m.618/f.3-b, ancak 6zel denetim talebinin
goriisiildiigii genel kurul toplantisi i¢in uygulanabilecekeir™,

Bu diizenlemede dikkati ceken bir bagka husus ise TTK m.618/f.3'de, TTK
m.479/f.3'den farkl: olarak ibranin sayilmamis olmasidir. Ayni amaca yonelik
bu diizenlemeler arasinda bu sekilde ayrim yaratilmis olmasi isabetli degildir*®l.

[11]  Gerekee, s. 226-227.
Kendigelen, s. 466.

[13] Yukaridaki agiklamamiz TTK’nin anonim sirkette oyda imtiyazli paylara iliskin
diizenlemesinin daha isabetli oldugu, limited sirkette de bu sekilde diizenlenmesi gerektigi
seklinde anlagilmamalidir. Ancak farkli esaslara dayanan TTK m.479 (esit itibari degerdeki
paylara farkli sayida oy hakk:) ile TTK m.618/f.2'de (itibari degerden bagimsiz olarak her
esas sermaye payina bir oy hakki) yer alan diizenlemelerin her ikisinin de “oyda imtiyazl
pay” olarak nitelendirilmesi bize gore isabetli degildir.

[14] Denetiler terimi islem denetgilerini de kapsamaktadir (TTK m.635, 616/f.1/c).

[15] Kendigelen, s. 467, dn.76.

[16] Kendigelen, s. 468.
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Diger taraftan TTK m.618/f.3'de, TTK m.479/f.3°den farkl: olarak, sirket
sozlesmesinin degistirilmesi sayilmadig; icin, oy hakkinin esas sermaye payla-
rinin sayisina gore belirlenmesine iliskin sirket sozlesmesi hitkmiiniin, sirket
sozlesmesinin degistirilmesine iliskin kararlar bakimindan etkisini siirdiirecegi
sonucu ¢tkmaktadir!””l. Ancak limited sirketin sozlesmesinin degistirilmesi
icin gerekli karar nisabinin TTK m.589'da oylara gore belirlenmedigi, esas
sermayenin tigte ikisinin dikkate alindigi bu nedenle de m.618/f.3de sézlesme
degisikliklerinin belirtilmesine gerek duyulmadig diisiiniilebilir®. Fakat bu
gerekgenin TTK m.621 uyarinca gerceklestirilecek sozlesme degisiklikleri
icin gecerli olup olmayacag: da degerlendirilmelidir. Zira bu hiikiimde esas
sermaye yaninda temsil olunan oy haklari da dikkate alinmigtir. Her ne kadar
esas sermeyenin tgte ikisinin de aranmis olmasinin, imtiyazli oylarin etkisini
zayiflatabilecegi ileri siiriilebilirse de imtiyazli oylar da temsil olunan oy olarak
etkisini stirdtirecektir.

Bu durumun ¢eliski arz ettigi agikur. Soyle ki gerek TTK m.479/f.3°de
gerekse TTK m.618/f.3°de paya bagli oy haklarinin itibari degere gore belir-
lenmesi gereken haller sayilmisur. Dolayisiyla anonim ve limited sirkette,
sorumluluk davasi ile denetgilerin se¢imi konularinda alinacak kararlarda, oy
hakkinin itibari degere gore belirlenmesi esasi kabul edilmis iken, sézlesme
degisiklikleri agisindan fark yaratilmis olmasi isabetli gozitkmemektedir.

[svigre Borglar Kanunu m.806'da da oy haklarinin paylarin sayisina gére
belirlenmesi kuralinin; denet¢i se¢imi, sirket ydnetiminin veya bir boliimiiniin
denetimi i¢in uzman (Sachverstindige) atanmasi'” ve sorumluluk davast agilmast
kararlarinda gegerli olmayacag: hitkme baglanmisur (£.3).

C-TTK’nun ve Isvigre Borglar Kanunu’nun Anonim Sirketler Hukukuna
Iligkin Diizenlemeleri ile Kargilagtirma

TTK m.479'da imtiyazli payin bir tiirii olarak oyda imtiyazli paylar ayrica
hitkme baglanmigtir. Buna gére oyda imtiyazin, esit itibari degerdeki paylara
farkli sayida oy hakki verilerek yaratilabilecek (f.1) ve bir paya kural olarak en

[17]  Bir goriise gore oy hakkindaki imtiyazin anonim sirketlerde oldugu gibi, limited sirketlerde
de sirket sozlesmesinin degisikliginde dikkate alinmayacagi TTK m.618/f.3de acikca
belirtilmelidir (Yildiz, S.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Limited Sirketler Hukuku,
Istanbul 2007, s. 231; Moroglu, E.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve
Oneriler, 5. Basky, Istanbul 2007 s. 326).

[18] Kendigelen, s. 468.

[19] Kastedilen Isvicre Borglar Kanunu m.697a vd. uyarinca 6zel denetci (Sonderpriifer) degil,
Isvigre Borglar Kanunu m.731a/f.3 uyarinca atanacak olan uzmandir. Bu konuda ayrica

bkz. Kendigelen, s.467, dn.76.
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cok onbes oy hakk: taninabilecegi®” (£.2) ifade edilmistir). TTK m.479/f.3
uyarinca oyda imtiyazin kullanilamayacagi haller; esas sozlesme degisikligi,
islem denetgisi secimi ile ibra ve sorumluluk davalaridir??!.

Bu noktada suna da deginmek gerekir ki TTK m.434/f.2 uyarinca birden
fazla paya sahip olanlarin oy haklarinin sinirflanmasi ve TTK m.479 uyarinca
esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakk: taninmast farkli durumlardur.
Dikkat edilirse m.434'de paya farkli sayida oy hakk: taninmasi degil, paysahibi
ile iligkili bir sinirlama s6z konusudur. Dolayistyla paysahibinin oy hakkinin
stnirlandirilmasinda, TTK m.479 anlaminda imtiyaz s6z konusu degildir.

Anonim sirkette oy hakki iizerinde taninan ayricaliklar, Isvigre Borglar
Kanunu m.693'de Stimmrechtsaktien adi altinda diizenlenmistir. Bu maddeye
gore; esas sozlesmede her paya bir oy hakk: diismesi sartiyla, oy hakki itibari
degerden bagimsiz olarak her bir pay sahibine ait olan paylarin sayisina gore
belirleyebilecektir (f.1). Oyda imtiyazlarin gecerli olmadigs haller ise bu mad-
denin 3. fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore oy hakkinin paylarin sayisina
gore belirlenmesi kurali; denetgilerin se¢imi, sirket idaresinin veya bagimsiz
bir bolimiin denetimi i¢in uzman belirlenmesi, 6zel denetim yapilmasi ve
sorumluluk davasi agilmast hakkinda hakkindaki kararlarda uygulanmayacak-
ur?). Dikkat edilirse bu kapsamda esas sozlesme degisiklikleri sayilmamistir.

[svigre Borglar Kanunu m.693/f.1'de esas sozlesme ile oy hakkinin itibari
degerden bagimsiz olarak her paya bir oy diisecek sekilde pay sahiplerinin
paylarinin sayisina gére belirlenebilecegi hitkme baglanmistir®. Isvigre huku-

[20] TTK m.479/f.2°'de bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilecegi yolundaki
sintrlamanin kurumlagmanin gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigi durumlarda
uygulanmayacagy, bu iki durumda sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinin, kurumlasma projesini veya hakli sebebi inceleyip, bunlara bagli olarak,
sinirlamadan istisna edilme kararint vermesi gerektigi, projede yapilacak her degisikligin
mahkeme kararina bagli oldugu, kurumsallasmanin gergeklesmeyeceginin anlasildigi veya
hakli sebebin ortadan kalkuigr hallerde istisna etme kararinin mahkeme tarafindan geri
alinabilecegi hitkme baglanmustur.

[21] Bu maddeye iliskin goriis ve 6neriler icin bkz. Moroglu, s. 254. Bu diizenleme hakkinda
ayrintili agiklama igin bkz. Pulagli, H.: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaristna Gére Oy
Hakkindaki imtiyazm Sinir ve Etkisiz Oldugu Haller, Batider C. XXIV-S. 3,s. 19 vd.

[22]  Bu hiikme iliskin olarak Gerek¢ede “oyda imtiyazin etkisizlestigi kararlar sadece inem kriterine
gore degil, ayni zamanda oyda imtiyazin hakimiyet kurulmast aract olarak kullanilmasina
engel olmak amacina gore belirlenmigtiry” ifadelerine yer verilmistir (Gerekee, s. 228). Bu
actklamanin isabetli olmadig, oyda imtiyazin temel amaglarindan birisinin de yonetim
hakimiyetini saglamak oldugu yoniinde bkz. Kendigelen, s. 467-dn. 74.

[23] Bu diizenleme ile oyda Imtiyazli paysahiplerinin 6zel denetimi engellemesinin éniine
gecilmis, 6zel denetim kararinin sermaye ¢ogunluguna gére alinmast saglanmistir (Botschaft
iiber die Revision des Aktienrechts vom 23 Februar 1983 -BotschaftAG-, s. 162).

[24] Bu suretle oyda Imtiyazlt pay olusturulmast halinde, sirketin diger paylarina nazaran daha
disiik itibari degere sahip olan paylarin sadece nama yazili pay seklinde ihrag edilmesi ve
bunlarin kargiliklarinin tamamen 6denmesi gerekmektedir. Diger paylarin itibari degerinin,
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kunda oyda imtiyazli pay, farkli itibari degerde paylarin ihraci ve her paya itibari
degerden bagimsiz olarak bir oy hakki taninmasi, dolayisiyla daha disiik itibari
degerdeki paylara daha fazla oy hakk: taninmasi yoluyla yaraulmakeadir (unechte
Stimmrechtsaktien)®”.. Buna kargilik ayni itibari degerdeki paylara farkli sayida
oy hakkinin taninmast yoluyla oyda Imtiyazli pay (echte Stimmrechtsaktien)
yaratilmasina ise izin verilmemistir®.

Gorildigi tizere TTK nin oyda imtiyazli paya iliskin diizenlemeleri ile
[svigre Borglar Kanunu’nun oyda imtiyaz tantyan paylara iliskin diizenlemeleri,
tamamen zit esaslara dayandirilmistir. Zira TTK m.479’a gore oyda imtiyaz esit
itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakk: verilmek suretiyle taninmakta-
dir. Farkly itibari degerdeki paylara esit oy hakki taninarak imtiyaz yaraulmast
miimkiin degildir 7.

3-IMTIYAZLI PAYLAR

a-Anonim Sirkette ve Isvigre Borglar Kanunuw’nda

Anonim sirkette imtiyazli paylar TTK m.478'de tanimlanmus ve imtiyazin
ne sekilde taninabilecegi de bu maddede diizenlenmistir. Buna gére imtiyaz
ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek taninabilecektir. Imtiyaz;
kar payt, tastiye pay1 ve oy hakki gibi haklarda paya taninan iistiin bir hak veya
kanunda dngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir®.

[svigre Borglar Kanunu'nda ise m.654 ile 656'da imtiyazli paylar diizenlen-
mistir. Isvigre Bor¢lar Kanunu m.656/f.2'de, TTKdan farkli olarak, imtiyazli
paylara taninabilecek imtiyazlar; kar payt, tasfiye pay1 ve yeni pay alma haklari
olarak sayilmugtir. Limited sirkette imtiyazli pay konusunda da bu hiikiimlere
atifta bulunulmustur (OR m.799). Ogretide de mali haklarin imtiyaz olarak

oyda imtiyazli paylarin itibari degerinin on katini asamayacagi da hitkme baglanmistr
(OR m.693/£.2). On kat sinirlamast ile glidiilen amag, paysahiplerinin oy hakki ve sermaye
paylari arasinda asir1 bir oransizlik olusmasini énlemektir (BotschaftAG, s. 43).

[25] BotschaftAG, s. 43; Forstmoser, P./Meier-Hayoz, A./Nobel, P.: Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, § 24 N. 100.

[26] Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24 N. 101.

271 Gerekge, s. 226- 227.

(28] TTK m.478/f.3'de, TTK m.360 sakli tutulmustur. Zira TTK.360'da belirli bir grup
olusturan pay sahiplerine ve azliga da yonetim kurulunda temsil hakk: taninabilmesidir.
Dikkat edilirse bu diizenlemede imtiyazin paya degil pay sahiplerine de taninabilmesine
izin verilmistir.
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taninabilecegi, yonetim haklarinin ise imtiyaz olarak taninamayacag: kabul
edilmektedir.

Goriildiigii iizere Isvigre hukukunda oyda imtiyazli paylar, imtiyazli pay
kategorisinde degerlendirilmemektedir.

b-Limited Sirkette

TTK’nin limited sirketlere iliskin hiitkiimlerinde, imtiyazli paylar bashigt
alunda TTK m.478’e benzer diizenlemeye yer verilmemistir. Buna karsilik ¢esitli
hitkiimlerde ve Gerekge'de imtiyazlardan, imtiyazli esas sermaye payindan soz
edilmektedir. Soyle ki TTK m.576/f.1/C’ye gore “esas sermayenin itibari tutars,
esas sermaye paylarinin sayisi, itibari degerleri, varsa imtiyazlar, esas sermaye
paylarinin gruplar’” sirket sozlesmesinde gosterilmelidir. Bu hitkmiin gerek-
cesinde ise “... imtiyazls esas sermaye payr olup olmadig sorusuna olumlu cevap
verilip tartisma sona erdirilmistir” ifadesine yer verilmigtir. TTK m.587/f.1/jde
sitket sozlesmesinde 6ngoriilmiis bulunan imtiyazdan s6z edilmektedir. TTK
m.621/f.1/bde oyda imtiyazli esas sermaye paylarinin 6ngoriilmesi, nemli
karar olarak nitelendirilmistir. TTK m.618’in gerekeesinde de ... oy hakki ve
oy hakkinin hesaplanmasi itibari deger baglaminda diizenlenmistir. Ayrica oy
hakkinin esas sézlesme ile sinirlanmasina, dolayisiyla oyda imtiyaza da miisaade
edilmistir...?"” seklinde agiklama yer almaktadir.

TTK’nin agiklanan hitkiimleri ve Gerekgede yer alan agiklamalar, limited
sirkette imtiyazlarin kapsami, siniri ve imtiyazli pay ¢ikarilmasinin hangi kural-
lara tabi olacag1 sorularint da beraberinde getirmektedir. Bunun nedeni limited
sitketler hukukunda imtiyazli paylarin ayri bir baglik alunda diizenlenmemis
olmasi ve limited sirkete uygulanacak anonim sirket hitkiimlerine yapilan
atflar®? arasinda da anonim sirkette imtiyazli paylari ve imtiyazli paysahipleri
ozel kurulunu diizenleyen hiikiimlere yer verilmemis olmasidir.

Soyle ki anonim sirketler hukukunda imtiyazli pay (m.478) ve imtiyazli
payin bir tiirii olarak oyda imtiyazli pay (m.479) diizenlenmistir. Ayrica imtiyazli
paysahiplerinin 6zel kurul (m.454) olusturacag hitkme baglanmugtir. Limited

[29] Vogt, P. N.: Kommentierung von Art. 656 OR [Basler Kommentar zum Schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht IT Art. 530-1186 OR, Hrsg.: Honsell/Vogt/Watter, Basel/
Genf/Miinchen 2002], m.656 N. 7- 8.

[30] Oyda imtiyazli paylarin, Isvigre Borglar Kanunu anlaminda imtiyazli pay niteligi
tastmadigt, bu nedenle imtiyazli paya iliskin hiikiimlerin bu paylara uygulanmayacagi
kabul edilmektedir (Linzinger, A.: Kommentierung von Art. 693 OR [iginde: Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht- Obligationenrecht IT Art. 530-1186 OR,
Hrsg.: Honsell/Vogt/Watter, Basel 2002], m.693 N. 9; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
§ 26 N 16). Ayrica bkz. Vogt, m.656 N. 6.

(31] Gerekee, s. 272.

[32] Bkz. TTK m.578, 584, 592, 609, 610, 617, 622, 629, 633, 634, 635, 636 ve 644.
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sitkette ise oyda imtiyazli pay tanimlanmis (m.618/f.2) ve bu paylarin ¢ika-
rilmast i¢in gerekli nisap (m.621/f.1/b%%) diizenlenmistir. Ancak bu paylarin
sahiplerinin TTK m.454 uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu olusturup
olusturmayacagi hitkme baglanmamis ve bu hususta anonim sirket hiitkiim-
lerine de atfta bulunulmamistr. Oy hakk: disindaki imtiyazlarin ne sekilde
taninabilecegi ve bu durumda s6z konusu paylara sahip olanlarin imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulu olusturup olusturmayacagi da hitkme baglanmamis ve
anonim sirket hiikiimlerine de atf yapilmamustir.

Coziim olarak diizenleme bulunmayan hususlarda anonim sirket hitkiim-
lerinin kiyasen uygulanmas: diistiniilebilir. $oyle ki TTK m.621/£.1/b uyarinca
oyda imtiyazli paylarin ¢ikarilmast karari, ilgili genel kurulda temsil olunan
oylarin en az tigte ikisi ve esas sermayenin salt gogunlugu ile alinabilecektir. Oy
disindaki imtiyazlari iceren paylarin ihract kararinda ise TTK m.589’un mu
yoksa m.621/f.1/b’nin mi ya da anonim sirket hiikiimlerine kiyasen m.421/
£.3’tin mii uygulanacag sorusu akla gelmektedir. Bize gore limited sirkette oy
disindaki imtiyazlari paylarin ihract icin de olmasi gereken bakimindan uygu-
lanmasi gereken hiikiim TTK m.621dir. Ancak TTK m. 589’un agik ifadesi
karsisinda m.621’in uygulanamayacag agiktir. Bu nedenle oy hakki digindaki
imtiyazlari iceren paylarin ¢ikarilmasi karari esas sermayenin tigte ikisini temsil
eden ortaklarin karariyla alinabilecektir. Imtiyazli pay gikarilimast igin gereken
kararlar arasinda oyda imtiyazli pay ve diger imtiyazli paylar ayrimi yapilmast
isabetli degildir. Dolayisiyla limited sirkette oy hakki: disindaki imtiyazlari iceren
paylarin ¢ikarilmasinin da TTK m.621 uyarinca 6nemli karar olarak nitelen-
dirilmesi ve imtiyazli paylara iliskin diger hususlarda anonim sirketlere atifta
bulunulmasinin uygun olacag fikrindeyiz. Nitekim TTK’nin limited sirketlere
iliskin diizenlemelerinin hazirlanmasinda yararlanilan Isvicre Bor¢lar Kanunu
m.799da limited sirkette imtiyazli pay konusunda anonim sirket hitkiimlerine
atifta bulunulmustur.

[33] Isvigre Borglar Kanunu m.808/b'de de oyda imtiyazli pay ihract 6nemli karar sayilmis,
ancak diger imtiyazli paylar 6nemli karar olarak nitelendirilmemistir.
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[11-SONUC

Goriildiigii iizere Isvigre Borglar Kanunu’'nda ise limited sirkette ve anonim
sirkette oy hakkini ve oyda imtiyazli paylar: diizenleyen hiikiimler esas itibariyle
paralel bir sekilde diizenlenmistir.

TTKda ise anonim sirkette imtiyazli paylar ve bunun igerisinde oyda
imtiyazli paylar ayrica hitkme baglanmistir. Anonim sirketlere iliskin bu diizen-
lemelerde oyda imtiyaz ve imtiyazli pay konularinda Isvigre Borglar Kanunu’nun
ilgili hitkiimlerinden farkli diizenlemeler 6ngoriilmistiir. TTK’nin limited
sirketlere iliskin hiikiimlerinde ise oyda imtiyaz konusu Isvicre Borglar Kanuna
paralel bir sekilde diizenlenmis ve oy disindaki imtiyazlari iceren paylarin tanimi
ve tabi olacagi kurallar konusunda ise agik bir diizenlemeye yer verilmemistir.

TTKda oyda imtiyazin anonim ve limited sirkette farkli esaslara gore belir-
lenmekle birlikte her iki durum i¢in de Kanunda ve Gerekgede “oyda imtiyazls
pay” ifadesi kullanilmustr. Dolayisiyla “oyda imtiyazls pay” ifadesine iki farkl
anlam yiiklenmistir. Bu durumun celigki arz ettigi acikeir.

Anonim sirkette oyda imtiyazin gegerli olmadigi haller ile limited sirkette
oyda ayricaligin gecerli olmadig haller arasinda paralellik saglanmasi, TTK
m.618/f.3’e sozlesme degisikliklerinin de eklenmesi gerekmektedir. Zira her iki
diizenlemenin de amaci kararin sermaye ¢ogunluguna gére alinmasi gereken
halleri belirlemektir.
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[34] Birden ¢ok calismasina atif yapilan yazarlarin eser adlarina iliskin kisaltmalar ile Kanun
gerekeeleri i¢in kullanilan kisaltmalar parantez icinde belirtilmistir.
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