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OZET

Katilma intifa senetleri, esasen sermaye piyasasi mevzuatina tabidir
ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan ve paylar ve pay ben-
zeri menkul kiymetlere iliskin esaslarin da diizenlendigi VII-128.1 sayili
“Pay Tebligi” ile hiikme baglanmistir. Tebligin 36 vd. maddelerinde, ka-
tilma intifa senetlerinin ihracina iliskin genel esaslar ve senet sahiplerine
taninabilecek haklar hakkinda ayrintili hiikiimlere yer verilmis ve 39.
maddenin 2. fikrasi ise katilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna ayril-
mistir. Ancak 6762 sayih eski Tiirk Ticaret Kanununun 402. maddesinin
3. fikrasinda diizenlenen intifa senedi sahipleri genel kurulunun, 6102 sa-
yil1 Tiirk Ticaret Kanununa alinmamis olmasi, katilma intifa senedi sahip-
leri 6zel kuruluna iliskin de bazi sorunlarin ortaya ¢cikmasina sebep ola-
bilecek niteliktedir. Bu ¢alismada, Tiirk Ticaret Kanununun ilgili madde-
leri ile Tiirk hukukunda katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulunu dii-
zenleyen tek hiikiim olan VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2 iizerinde duru-
larak, konuya iliskin problemlere deginilmeye c¢alisilacaktir.
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General Assembly of Holders of Beneficial Interest
Certificates

ABSTRACT

Beneficial interest certificates have been authorized by the "Commu-
niqué on Shares" which is issued by Capital Markets Board of Turkey.
Communiqué on Shares, article 36 ff, decrees general principles concern-
ing the export of beneficial interest certificates and the rights of certifi-
cate-holders in detail and the second paragraph of the article 39, defines
general assembly of holders of beneficial interest certificates. The fact
that "general assembly of holders of participation certificates" under ar-
ticle 402, paragraph 3, of the former Turkish Commercial Law of 6762, is

Ozyegin Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi



370 Baskent Hukuk / Ozer

absent in the Turkish Commercial law of 6102, may bring about problems
concerning the "general assembly of holders of beneficial interest certifi-
cates". For this reason, concentrating on the 39/2 article of the Commu-
niqué on Shares, as the only article which regulates general assembly of
holders of beneficial interest certificates, with regard to the articles of the
Turkish Commercial Code, this paper attempts to study the problems that
may arise as a consequence of this.

Keywords: Capital Market Law, Communiqué on Shares, Beneficial
Interest Certificates, General Assembly of Holders of Beneficial Interest
Certificates, Joint Stock Corporations
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GIRIS

Intifa senetlerinden farkl olarak sadece nakit karsihig1 ¢ikarilabilen
katilma intifa senetleri, anonim sirketlerde sermaye artiriminin pay sa-
hipleri bakimindan yaratabilecegi oy giicii ve dengesinin bozulmasi gibi
sakincalara yol agmaksizin ve sirketin sermaye yapisi degistirilmeksizin
sirkete kaynak saglanmasina hizmet etmektedir. Sirket agisindan anapa-
ranin iadesi ya da faiz 6deme gibi ytkiimliiliikler de s6z konusu olmadi-
gindan, katilma intifa senedi ¢ikarilmasinin, anonim sirketlerin finans-
man ihtiyaclarinin karsilanmasinda yararlanabilecekleri en uygun yon-
temlerden birisi oldugu sdylenebilir.

Katilma intifa senetleri, 2499 sayili eski Sermaye Piyasasi Kanunu
(eSPKn) doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr) tarafindan ¢ikarilan
1992 tarihli Seri: 111, No: 10 say1l1 “Katilma Intifa Senetleri ihracina iligkin
Esaslar Tebligi"nde diizenlenmis idi. Tebligde, katilma intifa senetlerinin
ihracina ve bu senetlere baglanabilecek haklara iliskin esaslar belirlen-
mis ve senet sahiplerinin haklarinin korunmasi yollarindan birisi olarak
“katilma intifa senedi sahipleri genel kurulu”na yer verilmisti. Bu kurul
diizenlenirken de, 6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunundaki (eTTK) in-
tifa senedi sahipleri genel kurulu ile ilgili 402. maddenin 3. fikrasina uy-
gun sekilde, tahvil sahipleri genel kuruluna iliskin eTTK m. 429 ila 432.
maddelere génderme yapilmis idi (Seri: III, No: 10 sayili Teblig m.15).

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)? yiiriirliige girdik-
ten sonra ise katilma intifa senetleri de dahil olmak iizere paylar ve pay
benzeri menkul kiymetlere iliskin esaslar1 diizenlemek amaciyla SPKr ta-
rafindan yayimlanan VII-128.1 sayili “Pay Tebligi"nde?, katilma intifa se-
nedi sahipleri 6zel kuruyla ilgili Seri: III, No: 10 sayili Teblige nazaran
farkli bir sistem benimsenmistir. Zira 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanu-
nunda (TTK)3, ne intifa senedi sahipleri genel kurulu ne de tahvil sahip-
leri genel kuruluyla ilgili maddelere yer verilmistir. Bu nedenle bu ¢alis-
mada, Turk Ticaret Kanunundaki ilgili maddeler ve Tiirk hukukunda ka-
tilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna iliskin tek diizenleme olan
VII-128.1 sayili Tebligin 39. maddesinin 2. fikrasi esas alinarak, konuya
iliskin degerlendirmeler yapilmaya gayret edilecektir.

1 Bkz.30.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG.
2 Bkz. 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili RG.
3 Bkz.14.02.2011 tarih ve 27846 sayili RG.
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Hemen belirtilmelidir ki, hem eTTK’'nda intifa senedi sahiplerinin (m.
402/3) hem de Seri: 111, No: 10 sayili Tebligde katilma intifa senedi sahip-
lerinin (m. 15) bir araya gelmeleri “genel kurul” olarak tanimlanmistir.
Calismamizda ise “katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu” kavraminin
kullanilmasi tercih edilmistir. Bu se¢im yapilirken, gerek TTK m. 454 hiik-
miinde imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi halinde yapa-
caklar toplanti icin “6zel kurul” ifadesinin kullanilmis olmasi gerekse
VII-128.1 sayili Tebligi m. 39/2’de katilma intifa senedi sahiplerinin “6zel
bir kurul” olusturacaklarindan s6z edilmis olmasi dikkate alinmistir.

I. HUKUKI DUZENLEMELER

Intifa senetleri ile ilgili temel hukuki diizenlemeler, TTK m. 348 ile m.
502 ve m. 503’de yer almaktadir. TTK m. 348’de, “Kurucu Menfaatleri” ke-
nar bashigi altinda, kurucular i¢in ¢ikarilacak intifa senetleri; TTK m. 502
ve m. 503’de ise “Intifa Senetleri” list bashg altinda, kurucular disindaki
kisiler lehine cikarilacak intifa senetleri hiikme baglanmaktadir. Buna
karsilik eTTK’'nda acgikca diizenlenmis olmasina karsilik, TTK'nda intifa
senedi sahiplerinin bir araya gelerek bir kurul olusturabileceklerine ilis-
kin herhangi bir maddeye yer verilmemistir. eTTK m. 402/3’de intifa se-
nedi sahipleri genel kurulu tek fikra olarak, “intifa senetleri sahipleri, 429
- 432 nci maddelere tabi bulunan bir heyet tegskil ederler. Su kadar ki; intifa
senetlerinin ihdasi esnasinda daha agir hiikiimler konmugs olmadik¢a bu he-
yet kararlarint mevcudun mutlak ekseriyetiyle verir” seklinde diizenlen-
mis idi. Gorildigu gibi hiikiim, bu kurul i¢in tahvil sahipleri umumi heye-
tinins diizenlendigi eTTK m. 429 ila 432. maddelere gonderme yapmis bu-
lunuyordu. Ancak TTK’na, tahvil sahiplerinin olusturdugu bu kurulla ilgili
hiikiimler de alinmamistir. Bunlarin mevcut Kanundan tamamen g¢ikaril-
mis olmasi, 6nemli bir kanun boslugu dogmasina sebep olmustur. Ciinkii

4 TTK’'ndaki diizenlemenin sistematik acidan degerlendirilmesi hakkinda bkz. Kendi-
gelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Intifa Senetleri, BATIDER, C. XXV, S.
2, Ankara 2009, s. 57-58. TTK’nda, ticaret sirketlerinde yapisal degisiklikleri diizen-
leyen kurallar arasinda (TTK m. 140/5; m. 146/1/c bendi; m. 149; m. 161/1; m.
167/1/d bendi; m. 183/3) ve limited sirketler kisminda da (TTK m. 578; m. 582; m.
584; m. 587/1/g bendi) kurucu intifa senetleri ile diger intifa senetlerini ilgilendiren
hiikiimler bulunmaktadir. Béylece 6102 sayili TTK, limited sirketlere de intifa senedi
¢ikarmak hakki tanimistir.

5  eTTK m. 429'da, tahvil sahiplerinin bir araya gelerek olusturduklar1 kurul i¢in de,
eTTK'ndaki kavram biitlinliigline uygun olarak “heyet” ifadesi kullanilmistir.
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intifa senedi sahiplerinin haklarinin sirket genel kurulu tarafindan kaldi-
rilmasi ya da sinirlandirilmasi durumunda, senet sahiplerinin onayinin
gerekip gerekmedigi; gerekiyor ise bu onayin nasil alinacagina iliskin
onemli sorunlar ortaya ¢ikmistir. Kanunun ilgili maddelerinin gerekcele-
rine bakildiginda da intifa senedi sahipleri 6zel kurulunun Kanundan ¢i-
karilmis olmasi ile ilgili herhangi bir aciklama yapilmadig1 goriilmekte-
dire.

TTK’na gore 6zel Kanun niteligi tasiyan SPKn’da ise intifa senetlerin-
den, sadece halka a¢ik anonim sirketlerde kar dagitim esaslarinin belir-
lendigi m. 19/2’de s6z edilmis ve intifa senedi sahipleri dahil, pay sahip-
leri disinda kardan pay alacak kisilerin kar paylarinin dagitim kosullari
tespit edilmistir. Bununla birlikte intifa senetleri ile ilgili hiikiimler sa-
dece TTK ve SPKn ile sinirli degildir. Esasen sermaye piyasasi mevzuatina
tabi olan katilma intifa senetleri, SPKr'nun, SPKnm. 12, 16, 18, 33, 128 ve
130/3’e dayanarak yayimladig1 VII-128.1 sayili1 “Pay Tebligi” ile ayr1 bir
baslik altinda diizenlenmis bulunmaktadir. Tebligin 36 vd. maddelerinde,
katilma intifa senetlerinin ihracina iliskin genel esaslar ve senet sahiple-
rine taninabilecek haklar hakkinda ayrintili diizenlemelere yer verilmis-
tir. Bu hiikiimler arasinda Tebligin 39. maddesinin 2. fikrasi, calismamizin
asil konusunu olusturan katilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna ay-
rilmis ve kurul hakkinda, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun diizen-
lendigi TTK m. 454’e yollama yapilmistir. Dolayisiyla Tiirk hukukunda ka-
tilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu ile ilgili diizenlemeler, sadece
SPKr tarafindan ¢ikarilan VII-128.1 sayili Tebligdeki kurallarla sinirh
kalmistir. Ancak TTK’nda intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna yer veril-
memis olmasi, asagida acgiklanacagi tzere, VII-128.1 sayili Tebligin esas
sozlesmede hiikiim bulunmasi sartiyla 6zel kurulun toplanacagini 6ngo-
ren 39. maddesinin 2. fikrasini da olumsuz etkileyecek niteliktedir.

II. KATILMA INTIiFA SENETLERININ OZELLIKLERI
A.Katilma intifa Senetlerinin Intifa Senetlerinin Bir Tiirii Olmasi

Katilma intifa senetleri, intifa senetlerinin bir tiiriinii olusturmakta-
dir. Bilindigi gibi, anonim sirkette herhangi bir pay:1 temsil etmeyen; bu

6  Kendigelen, madde gerekgelerinde konuyla ilgili aciklama yapilmamis olmasinin ve
aksine yeni hiikkmiin eskisinin tekrari oldugunun vurgulanmasinin, bu degisikligin ka-
nun koyucunun bilingli bir tercihi olmadigi siiphesi uyandirdigini hakl olarak belirt-
mektedir. Bkz. Kendigelen, [ntifa Senetleri, s. 68.
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nedenle ortaklik haklar1 bahsetmeyen ve fakat sahibine, sirketin net
karina ve tasfiye sonucunda kalan tutara katilma ile yeni ¢ikarilacak pay-
lar1 alma hakki olmak iizere sadece malvarliksal haklar saglayan kiymetli
evrak niteligindeki senetler intifa senetleridir’. [ntifa senetlerinin, farkl
kriterlere gore cesitli siniflandirmalara tabi tutulmalar1 miimkiin olma-
sina karsilik8, TTK hiikiimleri ve sermeye piyasasi mevzuati dikkate alin-
diginda intifa senetlerinin ne karsiliginda c¢ikarilabilecekleri ve kimlere
verilebilecekleri yoniinden yapilan ayrimin esas alindig1 goriilmektedir.
Katilma intifa senetlerinin, kurucular lehine ¢ikarilabilen “kurucu intifa
senetleri” (TTK m. 348) ile kurucular disinda bedeli kanuna uygun olarak
yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya bunlara benzer bir sebeple
sirketle ilgili olanlar lehine ¢ikarilabilen “adi intifa senetleri’nden (TTK
m. 502; m. 503) en 6nemli farki, bu senetlerin bedelsiz degil; sadece nakit
karsiligi cikarilabilen senetler oldugudur. SPKr tarafindan yayimlanan
VII-128.1 sayili “Pay Tebligi"nin katilma intifa senetlerini tanimlayan m.
4 /k bendinde bu husus agikca belirtilmistir. Ayni hiikiimde, katilma intifa
senetlerinin “pay benzeri menkul kiymetler” oldugu da agiklanarak, bu
senetlerin menkul kiymet niteligi tasidiklar1 da ortaya konmustur®.

7 Pulash, Hasan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Goére Sirketler Hukuku Serhi, Cilt
1I, Ankara 2014, § 45, N. 8; Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Gamoglu, Ersin): Ortak-
liklar ve Kooperatif Hukuku, [stanbul 2010, N. 1214; Arslanli, Halil: Anonim Sirket-
ler, Umumi Hiikiimler I, istanbul 1959, s. 150; Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hu-
kuku, Ankara 1982, s. 283; Domanig, Hayri: Anonim Sirketler, [stanbul 1978, s.
1049-1050; Tekinalp, Unal: Katilma intifa Senetleri, BATIDER, C. VI, S. 2, Ankara
1971, s. 305; Kendigelen, Abuzer: Kurucu Intifa Senetlerinin itfasi, Prof. Dr. Hiiseyin
Hatemi'ye Armagan, L. Cilt, Istanbul 2009, s. 1066; Eris, Génen: Aciklamali - ictihath
Tirk Ticaret Kanunu, Ticari 1§letme ve Sirketler, Cilt 1, Ankara 1987, s. 1192; Cevik,
Orhan Nuri: Anonim Sirketler, Ankara 1988, s. 919-920; Sumer, Ayse: Tiirk Ser-
maye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul 2002, s. 35; Yigit, ilhan: Anonim
Ortaklik Genel Kurulunun isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, istanbul 2005, s. 24. in-
tifa senetleri hakkinda ayrintili bilgi icin ayrica bkz. Teoman, Omer: Anonim Ortak-
likta Intifa Senetleri, Istanbul 1978, s. 83 vd.

8 [ntifa senetlerinin simiflandirilmasi ile ilgili ayrintil bilgi icin bkz. Teoman, Intifa, s.
17 vd.

9 SPKn, eSPKn’ndan farkli olarak, “menkul kiymet” kavramini, ayirici 6zelliklerini sa-
yarak tanimlamak yerine; tiirlerini sayarak tanimlamayi tercih etmistir. SPKn m. 3/0
bendinde “pay benzeri diger kiymetler”, menkul kiymet tiirleri arasinda sayilmis ve
VII-128.1 sayili Tebligde tanimlanmistir. Buna gore pay benzeri menkul kiymetler,
“sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barindirmayan,
pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldugu Kurulca
belirlenen menkul kiymetleri” ifade etmektedir (m. 4/r bendi).
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B. Katilma intifa Senetlerinin Sagladig1 Haklar

Katilma intifa senetlerine baglanabilecek haklar agisindan, TTK kap-
saminda ¢ikarilan intifa senedi tiirlerinin sagladig1 haklara nazaran bir
fark yaratilmamistir!0. VII-128.1 sayili Teblig uyarinca, katilma intifa se-
netleri, net kdrdan pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya
yeni paylar1 alma haklarindan birini ya da birden fazlasini icerecek se-
kilde ihrag edilebilir (m. 4/k bendi; m. 36/1). Ancak VII-128.1 sayili Teb-
lig, senet sahiplerinin yeni pay alma haklarini, yalnizca halka kapali ano-
nim sirketlerle sinirlandirmistir. Halka agik anonim sirketler tarafindan
ihra¢ edilecek katilma intifa senetlerinin sahiplerine, sermaye artirimi
yoluyla cikarilacak yeni paylar1 alma hakki taninmasi yasaklanmistir (m.
4 /k bendi; m. 36/1; m. 38). TTK’'nda ya da katilma intifa senetleri ile ilgili
eSPKn doneminde ytriirliikte bulunan Seri: III, No: 10 sayil1 Tebligde
boyle bir sinirlandirma getirilmemis iken, halka ac¢ik anonim sirketlerde
katilma intifa senedi sahiplerine neden yeni pay alma hakki taninmasinin
engellendigi anlasilamamistir. Tebligdeki yasak, halka kapali anonim sir-
ketlere iliskin olsa idi, sirket paylarini ellerinde bulunduran aile iiyeleri,
belirli kisi ya da gruplarin sermaye artirimi nedeniyle sirket tizerindeki
héakimiyetlerinin etkilenmemesinin amaclandig1 diistiniilebilirdi. Buna
karsilik halka agik anonim sirketlerde boyle bir ihtiyacin olmadig aciktir.
Tam tersine, halka a¢ik anonim sirketlerdeki pay sahipleri de yonetime
katilmay1 veya sirkete hakim olmay1 diisiinmeyen; sadece kar elde et-
mekle ilgilenen pay sahipleridir. Dolayisiyla katilma intifa senedi sahiple-
rine, yeni pay alma hakki taninarak pay sahibi olma ve payin sagladigi yo-
netimsel haklardan da yararlanma sansi verilmesi, onlari sikintiya sokan
en 6nemli sebep olmayacaktir. Halka a¢ik anonim sirketlerde pay sahip-
leri acisindan asil sorun, katilma intifa senedi sahiplerinin ¢ikarilan yeni
paylari alarak, pay sahibi sifatiyla kara ya da tasfiye halinde tasfiye baki-
yesine katilmalari olabilir. Ancak katilma intifa senedi sahipleri bu hak-
lardan senet sahibi olarak da yararlanmaktadir ve bu senetleri ihrag eden
bir sirkette, pay sahipleri, sirketin elde ettigi karin esas s6zlesmede gos-

10 Her ne kadar TTK m. 348’den, kurucu intifa senedi sahiplerine sadece net kara katil-
mak hakki verilebilecegi gibi bir anlam cikiyor olsa da, kurucularin da malvarligina
iliskin diger haklardan kurucu intifa senetleri baglaminda yararlandirilabilecekleri
doktrinde ¢cogunlukla kabul edilmektedir. Bkz. Teoman, Intifa, s. 126-127; Kendige-
len, Intifa Senetleri, s. 69.
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terilen oranda senet sahiplerine dagitilmasini zaten kabullenmis olmak-
tadirlarit. Ayrica sirket faaliyetlerinin tiim rizikolarini tasiyan pay sahip-
lerinin, katilma intifa senedi sahiplerinin pay sahibi haline gelmeleri ile
bu rizikoyu paylasmis olacaklari bile sdylenebilir.

Katilma intifa senedi sahiplerinin sermaye artirimlarinda yeni pay
alma hakkindan yararlanmalari, kendileri acisindan da hassas bir konu-
dur. Zira senet sahipleri, sirketin nakit ihtiyacini karsilayan ve bu nedenle
bir bakima sirket sermayesine katilan kisiler oldugundan, 6zellikle halka
acik anonim sirketlerin sermaye artirimlarinda sirketteki mali haklarinin
korunmasi olanagi saglanmasi, onlar i¢in de 6nemlidir. Buna ragmen Teb-
lig, halka acik anonim sirketlerde katilma intifa senedi sahiplerinin yeni
pay alma haklarin ellerinden alarak; pay sahiplerinin bu haklarini gtig-
lendiren bir tutum sergilemistir. Getirilen yasak ile pay sahipleri koruna-
rak, halka a¢ik anonim sirketlerin katilma intifa senedi ihra¢ etmelerinin
tesvik edilmeye calisilmis olmasi muhtemeldir. Fakat katilma intifa se-
nedi almay1 diisiinecek yatirimcilarin bu kararlarinin olumsuz etkilen-
mesi ihtimali de g6z ardi edilmemeli idi.

C. Katilma intifa Senetlerinin Cikarilmasi ve Satig1

VII-128.1 sayili Teblig uyarinca, katilma intifa senetleri sadece ano-
nim sirketler tarafindan cikarilabilir. Cikarilabilmeleri icin esas sozles-
mede katilma intifa senedi ihracina imkan veren bir hiikiim bulunmasi ve
ihra¢ icin sirket genel kurulu tarafindan karar alinmasi zorunludur
(VII-128.1 sayil1 Teblig m. 36/1). Hiikiim, ilk esas sozlesme ile ya da esas
sozlesme degistirilerek genel kurulun katilma intifa senedi ¢ikarilmasina
karar verebilmesine izin vermektedir. Alinacak genel kurul kararinda as-
gari olarak, ihrag edilecek katilma intifa senetlerinin nominal degerine,
ihracin halka arz edilerek ya da edilmeksizin gerceklestirilecegine ve se-
net sahiplerine hangi haklarin taninacagina yer verilmesi zorunludur. Ge-
nel kurulun bu yetkisini, SPKn m. 31/son fikra anlaminda y6netim kuru-
luna devretmesi ise miimkiin degildir2. Ciinkii katilma intifa senetleri,

11 Katilma intifa senedi sahiplerinin kar pay1 ve tasfiye bakiyesine katilma haklari i¢in
bkz. VII-128.1 sayili Teblig m. 37. Hiikiim, katilma intifa senedi sahiplerinin bu hak-
larini, pay sahiplerinin kar pay: ve tasfiye bakiyesine katilma haklarina nazaran daha
da gii¢lii kilan diizenlemeler icermektedir.

12 Tekinalp, intifa senetlerinin esas sézlesmede 6ngoriilmiis olmak kosuluyla ve miin-
hasiran genel kurul karariyla ¢ikarilabilmelerinin nedeninin, bu senetlerin, yalniz pay
sahiplerine taninan ve anonim sirketin malvarligindan kaynaklanan bazi haklari pay
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borg¢lanma araci niteligi tasimamaktadir ve Teblig, katilma intifa senedi
cikarilabilmesi yetkisinin genel kurulda oldugunu emredici sekilde dii-
zenleyerek, bu yetkinin yonetim kurulu tarafindan kullanilabilecegine
iliskin herhangi bir yoruma da kap1 agmamaistir13.

Katilma intifa senetlerinin, esas sézlesmede hiikiim bulunmak kosu-
luyla, siiresiz veya nominal degerinin iizerinde ¢ikarilabilmesi de miim-
kiindiirt4. Sirketlerin ihra¢ edebilecekleri katilma intifa senetlerinin top-
lam ihrag tutari ise 6denmis ya da ¢ikarilmis sermayelerinin ytizde ellisini
gecemeyecektir (VII-128.1 sayili Teblig m. 36).

Katilma intifa senetleri, halka arz edilerek veya edilmeksizin satisa
sunulabilir. Anonim sirketlerin katilma intifa senetlerini halka arz edebil-
mek icin esas s6zlesme hiikiimlerine dayanarak genel kurul karar aldik-
tan sonra bir izahname hazirlamalar1 ve hazirlanan bu izahnameyi
SPKr’'nun onayina sunmalari zorunludur (SPKn m. 4/1; m. 6). Katilma in-
tifa senetlerinin halka arz edilmeksizin ihra¢ edilmesi durumunda ise s6z
konusu araglarin niteligi ve satis sartlar1 hakkindaki bilgileri iceren bir
ihrag belgesi hazirlanir ve Kurulun onayina sunulur (SPKnm. 11/1; m. 6).
Esas sozlesmede ve izahnamede ya da ihrag belgesinde, katilma intifa se-
netlerine taninacak haklara ve bu senetler ile paylar arasindaki iliskilere
yer verilir (VII-128.1 sayili Teblig m. 36/4). Ihraca iliskin genel kurul ka-
rar1ile Kurula onay icin basvuru tarihi arasindaki siire ise alt1 ay1 gecemez
(VII-128.1 sayili1 Teblig m. 36/2).

Katilma intifa senetlerinden satis siiresi icinde satilamayanlara ilis-
kin olarak satin alma taahhiitnamesi verilmesi gerekir (VII-128.1 sayili
Teblig m. 36/7). Tebligde, katilma intifa senetlerinin azami satis siiresi
diizenlenmemistir. Ancak bu senetlerin ihracina iligskin 6zel hiikkim bu-
lunmayan hallerde, VII-128.1 sayili Tebligin paylarla ilgili hiikiimlerinin
mabhiyetlerine uygun diistiigii dl¢iide kiyasen uygulanacagi agiklanmistir

sahiplerinin zararina azaltmalari oldugunu ac¢iklamistir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Ca-
moglu), N. 1219.

13 eSPKn déneminde yirtrliikte bulunan Seri: III, No: 10 sayih Teblige iliskin ayn1 gorus
icin bkz. Ozkorkut, Korkut: Anonim Ortaklhiklarda Yénetim Kurulu Kararlarinin ip-
tali, Ankara 1996, s. 83-84. Aksi goriis icin bkz. Unal, Oguz Kiirsat: Katilma Intifa
Senetleri, BATIDER, C. XIX, S. 3, Ankara 1998, s. 88.

14 Her ne kadar Tebligde, “siiresiz veya nominal degerinin lizerinde” denmek suretiyle
“veya” baglaci kullanilmis olsa da, bir katilma intifa senedinin ayni anda hem stiresiz
hem de nominal degerinin lizerinde ¢ikarilmasi miimkiin oldugundan, buradaki
“veya” baglacinin “ve/veya” seklinde anlasilmasi gerekir.
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(VII-128.1 sayili Teblig m. 43). Tebligin 23. maddesinin 3. fikrasinda ise
satis duyurusuna konu paylarin halka arz siiresinin, Kurulun ilgili diizen-
lemeleri ¢ercevesinde tespit olunacagi hiikme baglanmistir. Bu kap-
samda, Kurulun II-5.2 sayili “Sermaye Piyasas1 Arac¢larinin Satis1 Teb-
ligi"nin!> 10 ve 11. maddeleri uygulama alani bulacaktir. Buna gore, ka-
tilma intifa senetleri halka arz edilerek satisa sunulmus ise satis siiresi,
iki is giiniinden az, yirmi is gliniinden fazla olmamak tlizere sirket tarafin-
dan serbestce belirlenir (1I-5.2 sayili Teblig m. 10/7). Halka arz edilmek-
sizin satisa sunulmus olmalari durumunda ise satis, azami 10 giin i¢inde
tamamlanir (II-5.2 sayili Teblig m. 11)16. Sirket, satis stiresi icinde satila-
mayan katilma intifa senetleri icin satis siiresinin bitiminden itibaren li¢
is glinii icinde satin alma taahhtiidiinde bulunanlara miiracaat ederek sa-
tis1 tamamlamak zorundadir (VII-128.1 sayili Teblig m. 36/7; m. 41). Ser-
maye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine iliskin diizenlemeler sakl
kalmak iizere, katilma intifa senetlerinin, satis esnasinda aliciya teslimi
sarttir (SPKn m. 12/3).

Ihrag edilen katilma intifa senetleri tamamen satilmadikca veya satil-
mayanlar iptal edilmedikce yeni katilma intifa senetleri ihra¢ edilemez
(VII-128.1 sayil1 Teblig m. 42).

D. Katilma intifa Senedi Sahiplerinin Bilgi Alma ve inceleme
Haklar:

VII-128.1 sayili Teblig, katilma intifa senedi sahiplerinin kar pay1 ve
tasfiye bakiyesi tizerindeki haklar1 (m. 37) ile yeni pay alma haklarini (m.
38) ilgilendiren hiikiimler de getirmis; onlara, TTK m. 437 gercevesinde
pay sahiplerinin sahip oldugu bilgi alma ve inceleme haklarini da tanimis-
tir (m. 39/1). Calismamiz kapsamini genisletmemek amaciyla senet sa-
hiplerinin mali haklarina ayrica deginilmeyecektir. Ancak bilgi alma ve
inceleme haklari, senet sahiplerinin, katilma intifa senedi sahipleri 6zel
kurulunda oylanan genel kurul kararlari izerinde kapsamli bir degerlen-
dirme yapabilmeleri ve oylarini bilingli bir bigimde kullanabilmeleri aci-
sindan dnemlidir. Sirketin nakit ihtiyacin1 karsilayan kisiler olarak ser-
mayeye katilmalar1 ve mali haklardan yararlanmalari da sirketin ekono-
mik durumu hakkinda bilgi sahibi olmalarini gerekli kilar. Bu kapsamda,

15 Bkz. 28.06.2013 tarih ve 28691 sayili RG.

16 Katilma intifa senetlerinin halka arzina, kural olarak, en erken izahnamenin ilanini
takip eden tgiincii giinde (II-5.2 sayili Teblig m. 10/1); halka arz edilmeksizin sati-
sina ise diizenlenen ihrag belgesinin ilan edildigi tarihi takip eden is giiniinde (II-5.2
sayili Teblig m. 11/2) baslanabilir.
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senet sahiplerine, pay sahiplerinin incelemesine sunulan finansal tablo-
lar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, kir dagitim dnerisi ve de-
netleme raporlarini sirketin merkez ya da subelerinde inceleme hakki ve-
rilmistir (VII-128.1 sayili Teblig m. 39/1 atfiyla TTK m. 437). Buna karsi-
lik, katilma intifa senedi sahiplerinin sirket genel kurul toplantilarina ka-
tilma hakki olmadigi i¢in toplanti sirasinda yonetim kurulundan ya da de-
netciden bilgi isteme hakkindan yararlanmalari miimkiin degildir (TTK
m. 437/2). Ozellikle kendilerini ilgilendiren konulara iliskin miizakereler
hakkinda bilgi almalari ya da toplanti tutanaklarini inceleyebilmeleri, on-
larin kararlarini dogrudan etkileyebilecek niteliktedir. Bu anlamda olmak
lizere, bilgi alma taleplerinin genel kurul disinda yonetim kuruluna yo6-
neltilmesi diistintilebilir. Fakat Tebligde, senet sahiplerine genel kurul di-
sinda bilgi alma hakki taninip taninamayacagy; taninacaksa, bu hakkin
kapsamy, bilgi alma talebinin muhatabi ve nasil kullanilacagi konusunda
ayrintili hiikiimlere gidilmesine ihtiya¢ vardir. Bu nedenle mevcut du-
rumda, Tebligin yeterli ve etkin bir bilgi alma hakkin1 diizenledigi soyle-
nemez.

Ote yandan VII-128.1 say1li Tebligde, katilma intifa senedi sahipleri-
nin sirket genel kurul toplantisi ve giindemi hakkinda bilgi sahibi olmala-
rin1 saglayacak 6zel bir diizenlemeye de yer verilmemistir. Bu hususta,
genel kurul toplantisina ¢agr1 yapilirken yayimlanacak ilanlarin (TTK m.
414/1; SPKn m. 29/1) yeterli oldugu kabul edilebilir. Ancak sirket tara-
findan kim olduklar1 ve adresleri bilinen katilma intifa senedi sahipleri-
nin ayrica bilgilendirilmesi, onlarin menfaatlerinin korunmasi agisindan
daha uygun olur idi. Bununla birlikte Tebligde, esas so6zlesmede ve izah-
namede ya da ihrac belgesinde, katilma intifa senetlerine taninacak hak-
lara yer verileceginin diizenlenmesi yerinde olmustur (VII-128.1 sayili
Teblig m. 36/4). Hikkim genis yorumlanarak, senet sahiplerinin bilgi
alma haklarinin kapsaminin ve ne sekilde kullanilacaginin da esas s6zles-
mede ve izahnamede veya ihrag¢ belgesinde agiklanmasi yoluna gidilebi-
lir. Asagida acgiklanacag tizere, Tebligin, izahnamenin sirket ile senet sa-
hipleri arasinda bir sézlesme niteligi kazanacagina iliskin hiitkmii (m.
36/4) karsisinda!?, katilma intifa senedi sahiplerinin bilgi alma ve ince-
leme haklarinin da izahnameye yansitilmasi yararl olacaktir.

17 Bkz. Il A.
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II1. KATILMA INTIFA SENEDI SAHIPLERI OZEL KURULU
TOPLANTISI
A. Ozel Kurulun Toplanmasinin Nedenleri

TTK’nda, eTTK' nun aksine, intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna ilis-
kin herhangi bir diizenlemeye yer verilmedigine yukarida deginilmis idi.
Hemen belirtilmelidir ki, intifa senedi sahipleri 6zel kurulu ile ilgili hii-
kiimlerin Kanuna alinmamis olmasi, senet sahiplerinin haklarinin sirket
genel kurulu tarafindan kaldirilmasi ya da sinirlandirilmasi durumunda
onaylarinin alinmasina ihtiya¢ kalmadig1 anlamina gelmemektedir. Zira
bu kurulun, eTTK déneminde hiikiim altina alinmasina sebep olan gerek-
celer bugiin de varligini siirdiirmektedir.

Intifa senetlerinin tanimindan da anlasilacag iizere, lehine intifa se-
nedi c¢ikarilan kisiler anonim sirkette pay sahibi olmazlar; tamamen
Uiclincl kisi durumundadirlar ve bu Kisiler ile sirket arasinda s6zlesmesel
bir iligki vardir. Doktrinde ¢ogunlukla kabul edildigi tizere, bu sdzlesme,
Tiirk Bor¢lar Kanunundaki (TBK) sézlesme tiplerinden hi¢ birine uyma-
yan kendine 6zgii (sui generis) bir sozlesme niteligi gosteriris. Ozellikle
nakit karsiligi cikarilan intifa senetleri, bagimsiz bir hukuki nedene da-
yandiklarindan katilma intifa senedi sahiplerinin katilmalari, sui generis
bir hukuki isleme dayanmaktadir!®. Anonim sirket ile intifa senedi sahip-
leri arasindaki bu so6zlesme iliskisi, sirketin, senet sahiplerinin onay1 ol-
maksizin esas sozlesme degisikligi yoluyla tek tarafli olarak onlarin hak-
larini kaldirmasi, degistirmesi veya sinirlandirmasi imkanini ortadan kal-
dirir. Intifa senedi sahiplerinin, esas sézlesmenin degistirilmesi yoluyla
haklari tizerinde herhangi bir tasarrufta bulunulmasi halinde, bu tasarruf
hakkinda bir karar vermeleri gerekir20. Ancak tek tek onaylarinin alin-
masi gii¢liigii de ortadadir. Hele intifa senetlerinin hamile yazili olarak ¢i-
karildiklar: hallerde, anonim sirket cogu zaman senet sahiplerine ulasma
olanagindan bile yoksundur. Béylece intifa senedi sahiplerinin bir araya

18 Yargitay da yayinlanmamis bir kararinda ayni yénde goriis agiklamistir. 11. HD., T.
31.05.2001, 316/4878 sa. ka. i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1218.

19 [ntifa senedi sahipleri ile anonim sirket arasindaki sézlesmenin hukuki niteligi hak-
kinda farkli gériisler icin bkz. Teoman, Intifa, s. 85 vd.

20 Arslanly, s. 155; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi II, § 45, N. 11; imregiin, 0Oguz: Ano-
nim Ortakliklar, Istanbul 1974, s. 292; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1217; Ansay,
s. 284; Teoman, intifa, s. 296; Yigit, s. 24. Yargitay'in da ayn1 yonde kararlari bulun-
maktadir. 11. HD,, T. 31.05.2001, 3163/4878 sa. ka. ve 11. HD,, T. 26.09.2006, 05-
8273/9282 sa. ka. i¢in bkz. http://www.kazanci.com/ (son yararlanma: 25.11.2014).
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gelerek bir kurul olusturmalar ve lizerinde degisiklik yapilan haklarina
iliskin bir karar almalar1 geregi kendiliginden ortaya cikmaktadir2!.

Katilma intifa senedi sahipleri agisindan da durum degismemektedir.
Hatta katilma intifa senetleri, nakit karsilig1 ¢ikarildiklari i¢in sahipleri
acisindan menfaatlerinin korunmasi cok daha 6nemli bir hal almaktadir.
Ekonomik sebepler veya dngoriilemeyen olaylar, anonim sirketin, ka-
tilma intifa senetleri sahiplerine taninan haklarin dayanag olan sozles-
meden dogan borg¢larini yerine getirmesini olanaksizlastirabilir yahut
zorlastirabilir ve genel kurul, senet sahiplerinin haklari tizerinde degisik-
lik yapma ve hatta bu haklara son verme ihtiyaci duyabilir. Bu durumda
katilma intifa senedi sahiplerinin 6zel bir kurul olarak bir araya gelmeleri,
hem sirket hem de senet sahipleri acisindan olumlu sonuglar yaratir.
Ciinkii bu sekilde hem sirketin her katilma intifa senedi sahibine tek tek
ulasmasi zorlugu ve zorunlulugu ortadan kalkar hem de senet sahipleri,
ortak hak ve menfaatlerini kurul olarak daha etkin sekilde kullanabilirler.
VII-128.1 sayili Teblig m. 36/4’de de katilma intifa senetlerinin ihracina
iliskin olarak diizenlenen izahnamenin, satis gerceklestigi takdirde sir-
ketle senet sahipleri arasinda diizenlenmis bir s6zlesme niteligi kazana-
cag1 hilkkme baglanmistir. eSPKn déneminde yiiriirliikte bulunan Seri: III,
No: 10 sayili Teblig m. 4/2’de de yer alan hiikiim, yerinde bir diizenleme
getirmektedir. Zira bu senetlerin halka arz edilmesi durumunda sirketin,
sozlesme kosullarini her bir senet sahibi ile ayr1 ayr1 miizakere etmesi
olanaksizdir. Buna karsilik miistakbel senet sahiplerinin izahnamede
aciklanan bilgilere gore sirketten katilma intifa senedi alip almama konu-
sunda bir tercih hakkina sahip olduklari da agiktir. Dolayisiyla ayr1 ayri
sozlesmeler akdedilmeksizin, izahnamenin bir sézlesme niteligi kazana-
caginin 6ngorilmesi uygun olmustur?2, Katilma intifa senetlerinin daha
sonra devredilmesi halinde ise devralanlar da izahnamedeki kogullarla

21 Teoman, intifa, s. 289-290; Kendigelen, intifa Senetleri, s. 69-70 ve dn. 42’de anilan
literattir.

22 Teoman, Tiirk hukukunda katilma intifa senetlerinin diizenlendigi ilk Teblig olan
1983 tarihli Seri: 111, No: 1 sayil1 “Katilma intifa Senetleri Thracina iliskin Esaslar Teb-
ligi” doneminde, ayni hiikmiin yer aldig1 m. 2/3'Qi, farkli bir gerekge ile isabetli bul-
mustur. Yazara gore, Teblig, izahnameyi bir s6zlesme olarak nitelendirerek, genel ku-
rulda oy kullanma ya da iptal davasi agma gibi yonetimsel haklar1 kullanamayan ka-
tilma intifa senedi sahiplerine, sirketin haksiz kararlarina en azindan bu s6zlesmeye
aykirilik gerekgesiyle karsi ¢ikma imkani tanimaktadir. Bkz. Teoman, Omer: Ser-
maye Piyasasi Kurulunun Tebligine Gére Katilma intifa Senetleri, Otuz Y1l Ticaret Hu-
kuku -Tiim Makalelerim-, C. 11, (1982-2001), [stanbul 2001, s. 17. Bu gerekce, bugilin
icin de hakliligini korumaktadir.
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baglh olacaklardir. Bir baska deyisle, katilma intifa senedini daha sonra
edinenlerin sirket ile yeni bir sézlesme yapmalari s6z konusu olmaz.

B. TTK m. 340’1n Ozel Kurul Uzerindeki EtKisi

VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de, katilma intifa senedi sahiplerinin,
esas s0zlesmede 6ngorilmiis olmasi kosuluyla 6zel bir kurul olusturacagi
diizenlenmistir. Ancak TTK m. 340’da diizenlenmis olan “emredici hii-
kiimler ilkesi” karsisinda, 6zellikle halka kapali bir anonim sirketin ka-
tilma intifa senedi ihra¢ etmesi halinde, sirket esas s6zlesmesine senet
sahiplerinin 6zel bir kurul olusturacagina iliskin hiikiim konup konama-
yacagl sorusu akla gelebilir. Hatta konu, halka a¢ik anonim sirketler agi-
sindan da incelenmelidir.

Sorunu, katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu acisindan deger-
lendirmeye gegmeden dnce, kisaca intifa senedi sahipleri 6zel kurulunun
durumundan da s6z etmenin gerekli oldugunu diistinliyoruz. Ciinkii
TTK’'nda, intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna iliskin hiikiimlere yer ve-
rilmemis olmasi nedeniyle, TTK m. 340 geregi, bu kurulun olusturulma-
sina esas sozlesme ile de izin verilemeyecegi sonucuna varilmasi, katilma
intifa senedi sahipleri 6zel kurulunun da toplanamamasina kadar uzanan
olumsuz sonuglar dogurabilecektir.

Kanaatimizce intifa senedi sahiplerinin, anonim sirketlerin esas so6z-
lesmelerine koyacaklar: hiikiimlerle 6zel bir kurul seklinde toplanmala-
rinin saglanmasi mimkiin olmalidir23. Zira TTK m. 340’da, esas sézlesme-
lerin, TTK’nun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunun
acikea izin verdigi hallerde sapabilecegi diizenlenmistir. Doktrinde kabul
edildigi iizere, maddede yer verilen “sapma”nin s6z konusu olabilmesi
icin somut bir hitkmiin bulunmasi gerekir. Daha a¢ik bir anlatimla, sapma,
sadece somut bir hiikiimden sapma seklinde gerceklesebilir. O halde esas
sozlesmelerde, mevcut bir hitkkmiin kapsamina giren hususlara aykir1 dii-
zenleme yapilamaz. Kanunda agik¢a diizenlenmemis bir konuda ise

23 Kendigelen, TTK’'nda intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna yer verilmemis olmasi ne-
deniyle, senet sahiplerinin haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi i¢in her bir
intifa senedi sahibinin ayr1 ayri onayina basvurulmasinin zorunlu hale geldigini a¢ik-
lamaktadir. Bkz. Kendigelen, intifa Senetleri, s. 69. Yazar, aym1 gériisii kurucu intifa
senedi sahipleri agisindan da tekrarlamistir. Bkz. Kendigelen, itfa, s. 1075. Ancak ya-
zar, goriisiine iliskin baskaca bir agiklama yapmamaistir.
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sapma mimkiin olmaz24. Ancak Kanunda diizenlenmemis hususlara ilis-
kin de kanun koyucunun bilingli olarak mi diizenleme yapmadigi yoksa
bir kanun boslugu mu oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Kanun
koyucunun konuyu diizenlemekten bilingli bir bicimde kacindig1 sonu-
cuna varilirsa, bu konuyla ilgili esas s6zlesme hiikiimleri de gegersiz sa-
yilmalidir. Buna karsilik Kanunda diizenleme olmamasi, kanun koyucu-
nun unutkanhgindan ileri geliyorsa, konunun, esas s6zlesme ile diizen-
lenmesine izin verilmelidir2s. intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna ise Ka-
nunda 6zellikle yer verilmedigini sdylemek glictiir. Zira kurulun toplan-
masinin, Kanundan ¢ikarilmasina sebep olacak olumsuz bir tarafi olma-
dig1 gibi; aksine, sirket ve senet sahipleri acgisindan gerekli ve hatta zo-
runlu olduguna yukarida deginilmistir. intifa senetlerinin diizenlendigi
TTK m. 502 ve m. 503'1in, intifa senetleri ve senet sahipleri ile ilgili her
konuyu ayrintili ve sinirlayici bir bigimde dilizenleyen tahdidi hiikiimlerzé
oldugu da sdylenemez??. Dolayisiyla anonim sirketlerin, esas s6zlesmele-
rine bu kurulun toplanmasini éngéren tamamlayici hiikiimler koyabile-
cekleri ve yetkileri ile toplanma usul ve esaslarini da belirleyebilecekleri
kabul edilmelidir.

Intifa senedi sahipleri 6zel kurulunun Kanuna ézellikle alimnmadigi ve
esas sozlesmeye buna iliskin hiikiimler konamayacaginin kabuli, halka
kapali anonim sirketlerin katilma intifa senedi ihrac etmeleri halinde se-
net sahiplerinin 6zel bir kurul olarak toplanmalar1 imkanini da ortadan
kaldirir. Ciinkii VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de, katilma intifa senedi
sahipleri 6zel kurulunun toplanmasinin esas sézlesmede hiikiim bulun-
masi sartina baglanmis olmasi karsisinda, TTK'na tabi halka kapali bir
anonim sirketin, sirf Tebligde 6ngoriildiigi icin Kanunun izin vermedigi

24 Pulash, Hasan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Goére Sirketler Hukuku Serhi, Cilt
I, Ankara 2014, § 24, N. 42 ve dn. 332’de anilan literatiir; Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler {lkesi, Ankara 2009,
s. 50 ve dn. 35’'de anilan literatiir; Sehirali Celik, Feyzan Hayal (Kirca, ismail/Ma-
navgat, Caglar): Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1, Temel Kavram ve ilkeler, Kurulus,
Yonetim Kurulu, Ankara 2013, s. 158-159; Pulasli, Hasan: Sirketler Hukuku Genel
Esaslar, Ankara 2013, s. 270. Hiikm{in elestirisi icin ayrica bkz. Bahtiyar, Mehmet:
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisr’'nin Dili ile Bazi Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Tiir-
kiye Barolar Birligi Dergisi, Say1 61, Ankara 2005, s. 70-72.

25 Karasu, s. 50; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 166-167.

26 Tahdidi hiikiim kavramu ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Karasu, s. 53 vd.

27 TTK m. 502 ve m. 503’deki eksiklikler ve sorunlarin ¢éziimiiniin doktrin ve uygula-
maya birakildig1 hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Kendigelen, intifa Senetleri, s. 66
vd.
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bir hiikmii esas s6zlesmesine koymasi miimkiin olamazdi. Bu nedenle ka-
nun koyucunun kati bir tutum icinde olmadig1 dikkate alinmali ve katilma
intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna iliskin esas sézlesmeye konan hii-
kiimler gecerli sayilmalidir.

Durum, halka ac¢ik anonim sirketler acisindan ise biraz daha farklidir.
TTK m. 340/son ciimle uyarinca, “diger kanunlarin, éngériilmesine izin
verdigi tamamlayici esas sézlesme hiikiimleri o kanuna ézgiilenmis olarak
hiikiim dogururlar”. Kanunun burada, SPKn, Bankacilik Kanunu gibi 6zel
kanunlarin kapsamina giren anonim sirketlere serbesti tanimak istedigi
aciktir. Bu anlamda, halka agik anonim sirketler, SPKn’'nda diizenlenen
hususlarda esas s6zlesmelerine, SPKn’'nun ¢izdigi sinirlar icinde diledik-
leri hiikiimleri koymakta serbesttirler ve bu hiikiimler, SPKn’nun uygu-
lanmastyla sinirh olarak sonu¢ dogurur28. Dikkat edilmelidir ki, hitkmiin
lafz1, 6ngoriilmesine izin verilen tamamlayici esas sozlesme hiikiimleri-
nin 6zel kanunlarda diizenlenmis olmasini aramaktadir. Hiikmiin lafz1 ge-
regi, halka acik bir anonim sirketin, esas sézlesmesine katilma intifa se-
nedi sahipleri 6zel kuruluna iliskin hiikiim koyabilmesi icin bu imkénin
SPKn’'nda 6ngoriilmiis olmasi gerekir idi. Kurallar hiyerarsisi bakimindan
kanunla ayni seviyede olmayan tebliglerin izin verdigi kurallarin esas
sozlesmelere aktarilabilmeleri, salt TTK m. 340 nedeniyle tartismaya acik
hale gelmistir. Fakat kanun koyucunun iradesinin, bu tip ikincil diizenle-
meleri uygulanamaz hale getirmek oldugunu séylemek de s6z konusu
olamaz. Aksi halde, sadece katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu de-
gil; SPKr tebligleri ile dliizenlenmis ve fakat SPKn'na alinmamis pek cok
hukuki kurumun esas s6zlesmeler ile 6ngoriilmesi imkani ortadan kaldi-
rilmis olurdu. Bu sonug, TTK m. 340’1n da amacini asan bir duruma sebe-
biyet verir. Kanaatimizce burada, 6zel kanunlara tabi anonim sirketlere
iliskin 6zel hiikiimlerin, TTK hiikiimlerine nazaran 6ncelikle uygulanaca-
gin1 agiklayan TTK m. 330'un da dikkate alinmasi gerekir. TTK m. 330,
TTK m. 340’a nazaran daha genis bir uygulama alanina sahiptir. 340.
madde sadece esas sdzlesmelere konabilecek hiikiimleri diizenlerken;
330. madde ise 6zel kanun - genel kanun iliskisine de uygun sekilde,

28 Manavgat, hakli olarak, bir esas s6zlesme hiikmiiniin sadece bir kanuna 6zgii bicimde
doguracagi hukuki sonuglarin kesin sinirinin ¢izilmesinin her zaman miimkiin olama-
yacagini ifade etmektedir. Konuya iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Manavgat, Caglar:
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen Yonleri, Yeditepe Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. II, Say1 1, {stanbul 2005, s. 529 vd.
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TTK’nun ilgili kisimlarinin 6zel hiikiim bulunmayan hallerde uygulanaca-
gin1 ongoérmektedir?®. Ancak TTK m. 330, bir 6ncelik kurali koymakla bir-
likte, 6zel kanunlara tabi anonim sirketlere iliskin 6zel hiikiimlerin varli-
g1in1 da kabul etmekte ve uygulanabilirliklerini garanti altina almaktadir.
Dolayisiyla SPK’'nda bulunmamakla beraber, ikincil diizenlemelerde yer
alan 6zel hiikiimlerde 6éngoriilmesine izin verilen tamamlayici kurallarin
esas sozlesmelere konmasi ve uygulanmasi miimkiin olmalidir. Stiphesiz,
ikincil diizenlemeler kapsaminda esas s6zlesmelere eklenecek kurallarin,
TTK'nun emredici hiikiimlerine ya da kanun koyucunun 6zellikle diizen-
lemekten kacindig1 hususlara aykir1 olmasi da s6z konusu olamaz (TTK
m. 340). Bu kapsamda, VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de hiikme bagla-
nan katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulunun toplanmasinin daya-
nagi olan esas s6zlesme hiitkmii gecerlidir ve sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda sonug dogurur.

Son olarak belirtilmelidir ki, TTK’'nda gerekli degisiklikler yapilarak
intifa senedi sahipleri 6zel kurulu hakkinda diizenleme getirilmesi, TTK
kapsaminda ihrag edilen intifa senetlerinin sahiplerinin haklari tizerinde
tasarruf edilmek istendiginde hem sirket a¢isindan kolaylik saglayacak
hem de senet sahiplerine, haklarini etkin bir bicimde koruyabilmeleri
imkan1 verecektirso. Boylece katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu-
nun dayanagini olusturacak esas sézlesme hiikmiiniin gecerliligi konu-
sundaki soru isaretleri de ortadan kalkmis olur. Ancak VII-128.1 sayili
Teblig m. 39/2 hiitkmiiniin sebep oldugu yukarida yapilan tiim tartisma-
lar bir tarafa, Kanunda diizenleme yapilirken, intifa senedi sahiplerinin
bir kurul olusturmasi icin de lege feranda esas sézlesmede hiikiim bulun-
masi sartinin aranmamasi gerektigi kanaatindeyiz. eTTK m. 402/3’de de,
yerinde olarak, intifa senedi sahiplerinin bir “heyet” olusturmalari i¢in bu
hususun esas sozlesmede ongoriilmiis olmasi kosulu getirilmemis idi.
Zira anonim sirket genel kurulunun senet sahiplerinin haklar iizerinde
daha sonra tasarrufta bulunmasi durumunda, bu kurulun toplanmasi zo-
runlulugu kendiliginden dogar. Bu halde, bir kurul olarak bir araya gele-
bilmeleri i¢in esas s6zlesmede yer alan ve intifa senedi ihracina izin veren
hiikiim yeterli olmalidir. Hatta esas s6zlesmede, intifa senedi sahiplerinin

29 TTKm. 340’1, TTK m. 330’a gore daha dar bir uygulama alani oldugu hakkinda ayrica
bkz. Manavgat, s. 528-530; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 169-170.

30 Kendigelen, bu hususta, Isvi¢re Borglar Kanununun (Obligationenrecht) 657. madde-
sinin 4. fikrasindan yararlanilmasi gerektigini, hakl olarak, savunmaktadir. Bkz. Ken-
digelen, intifa Senetleri, s. 70-71.
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ozel bir kurul olusturacagina iliskin hiikiim olmasi durumunda bile kuru-
lun toplant1 yapmasi, sézlesmenin bu hiitkmiine degil; intifa senedi ihra-
cina imkan veren hiikmiine dayanacaktir. Aksinin kabulii ve esas sozles-
mede ayrica izin verilmemis ise bu kurulun toplanamayacagi gibi bir so-
nuca neden olunmasi, senet sahiplerinin menfaatlerinin ihlali anlam ta-
SIT.

C. VII-128.1 sayih Tebligin ilgili Hiikiimlerinin Elestirisi

Hemen yukarida aciklandigi tizere, VII-128.1 sayili Teblig m.
39/2'de, sirketin esas sozlesmesinde ongoriilmesi kosuluyla, katilma in-
tifa senedi sahiplerinin 6zel bir kurul olusturacagi diizenlenmektedir. Ka-
naatimizce bir anonim sirketin katilma intifa senedi ihra¢ etmesi halinde,
katilma intifa senedi sahiplerinin 6zel bir kurul seklinde toplanmalari i¢cin
esas sozlesmede bu hususun ayrica 6ngoriilmiis olmasina gerek bulun-
mamalidir. Bu nedenle de lege feranda, bu sartin aranmamasi gerekir idi.
Nitekim eSPKn déneminde yiirtirliikte bulunan Seri: I1I, No: 10 sayili Teb-
lig m. 15, bu kurulun olusturulabilmesi i¢in esas s6zlesmede hiikiim bu-
lunmasini aramamis; katilma intifa senedi sahiplerinin bir “genel kurul”
olusturacagini diizenlemis idi. Kurulun yapacag: toplantilarla ilgili Teb-
ligde ongoriilmemis konularda ise esas sozlesme ile diizenleme yapil-
masi, yukarida deginilen hususlar sakli kalmak tizere, miimkiin olmalidir.

Tebligde, biitiin katilma intifa senedi sahipleri tek bir kurul olarak
ongoriilmektedir. Oysa anonim sirkette sahibine farkli haklar taniyan
birden ¢ok katilma intifa senedi grubu bulunabilir. Bu durumda her ka-
tilma intifa senedi sahipleri grubunun ayri1 ayr1 kurul olarak toplanmalari
gerekir3l. Seri: III, No: 10 sayili Teblig m. 15/1’de de, her tertip katilma
intifa senedi sahiplerinin ayr1 bir genel kurul olusturacagi hiikme baglan-
mis iken, VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de bu hususun goz ardi edilmesi
yerinde olmamistir.

Teblig, katilma intifa senedi sahiplerinin yetkilerine iliskin olarak im-
tiyazh pay sahipleri 6zel kurulunu diizenleyen TTK m. 454’e yollama yap-
mistir ve bu kapsamda alinan genel kurul kararlarinin, toplanti tarihin-
den itibaren en geg bir ay icinde 6zel kurulca onanmadikca hiikiim ifade
etmeyecegini hitkme baglamistir (VII-128.1 sayil Teblig m. 39/2). eTTK
doneminde, doktrinde, intifa senedi sahiplerinin olusturdugu heyet hak-

31 eTTK hiikiimlerine yénelik ayn1 yonde elestiriler hakkinda bkz. Teoman, Intifa, s.
294; imregl’in, s. 293; Eris, s. 1193; Yigit, s. 25.
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kinda, tahvil sahipleri umumi heyetine yollama yapilmis olmasi elestiril-
mis ve intifa senetleri ile tahviller arasindaki farkliliklarin, hiikiimlerin
yorumlanmasi ve uygulanmasinda pek ¢ok soruna neden oldugu belirtil-
mis idi. Bu problemlerin ise her seyden 6nce tahvil sahiplerinin sirketin
alacaklisi1 ve fakat intifa senedi sahiplerinin sirketin malvarliina katilan
kisiler olmalarindan kaynaklandig1 agiklanmistir32. Bu bakimdan Teb-
ligde, katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu ile ilgili olarak imtiyazli
pay sahipleri 6zel kuruluna génderme yapilmis olmasi yerinde olmustur.
Zira birisi zaten pay sahibi olmakla birlikte, her iki grup da sirketin mal-
varligina katilmakta; bir baska deyisle, payin sagladigi mali haklardan ya-
rarlanmaktadir. Ancak TTK'nda, intifa senedi sahipleri gibi, tahvil sahip-
lerinin olusturduklart kurula da yer verilmemis olmas1 gercegi karsi-
sinda, bu tercihin zaruri olarak mi, yoksa bilingli mi yapildig1 anlasilama-
maktadir.

VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2 ile TTK m. 454’e yapilan yollama, bu
hiikiim kapsaminda alinan genel kurul kararlariyla ilgilidir. TTK m. 454
uyarinca, “genel kurulun esas sézlesmenin degistirilmesine, yénetim kuru-
luna sermayenin arttirilmasi konusunda yetki verilmesine dair karariyla
yénetim kurulunun sermayenin arttirilmasina iliskin karar imtiyazli pay
sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiple-
rinin yapacaklari 6zel bir toplantida, ...alacaklart bir kararla onanmadik¢a
uygulanamaz”. Bu durumda, katilma intifa senedi sahiplerinin, sirket ge-
nel kurulunun, esas sozlesmeyi degistiren kararlar ile kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulunu sermayenin artirilmasi konusunda yetki-
lendirmesine iliskin kararlarini onaylamak amaciyla genel kurul tarihin-
den itibaren en geg bir ay icinde toplanmalar1 gerekmektedir. Teblig hiik-
miinde agikca belirtilmemis olsa da, anilan genel kurul kararlarinin ka-
tilma intifa senedi sahiplerinin onayindan ge¢mesi, TTK m. 454/1 geregi,
senet sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte olmalarina baghdir.

Tebligin lafzina bakildiginda, kayith sermaye sisteminde yonetim ku-
rulunun sermayenin artirilmasina iliskin kararlarinin ise katilma intifa
senedi sahiplerinin onayindan ge¢mesi zorunlulugu bulunmadig sonu-
cuna varilmaktadir. Kanaatimizce yoénetim kurulunun sermayenin artiril-
mas1 yoniindeki kararlarinin da senet sahipleri tarafindan oylanmasi
imkaninin yaratilmasi gerekir idi. Ciinkii senet sahiplerinin haklarinin
tehlikeye diismesi ihtimali, kayith sermaye sisteminde sermayenin arti-
rilmasi halinde de s6z konusu olabilir. Her ne kadar, yonetim kurulunun

32 Konuya iliskin ayrintili bilgi i¢in ayrica bkz. Teoman, Intifa, s. 293-294.
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sermayeyi artirim karar1 verirken, sirketin nakit ihtiyacim1 karsilamis
olan katilma intifa senedi sahiplerinin ¢ikarlarini da géz 6ntine almasi ge-
rektigi savunulabilirse de, kurulun, boyle bir yiikiimliligi oldugu soyle-
nemez. Yonetim kurulu, ancak sirket ¢ikarlarina uygun oldugu 6l¢iide ka-
tilma intifa senedi sahiplerinin de menfaatlerini koruyacaktir. Sermayeyi
artirim yetkisinin, katilma intifa senedi sahipleri tarafindan onaylanarak
bir kez yonetim kuruluna verildikten sonra, esas sdzlesmede belirlenen
tavana kadar yapilan her sermaye artiriminda onaylarinin alinmasina ih-
tiya¢ olmayacagi diisiincesi de yerinde degildir. Yonetim kurulunun, SPKn
m. 18/2 uyarinca azami bes y1l icin aldig1 sermaye artirim yetkisini kulla-
nabilecegi siire icinde de ekonomik konjonktiiriin degismesi ve yapilan
sermaye artirimlarinin senet sahiplerinin menfaatlerini ihlal etmesi teh-
likesiyle karsilasilabilir. Katilma intifa senedi sahiplerinin, bes yillik bir
gelecegi ongormeleri ve sermaye artirim kararlarina pesinen onay ver-
diklerinin kabulii miimkiin olmamalidir. Nitekim TTK m. 454’de, imtiyazl
pay sahiplerine kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye-
nin arttirilmasi kararlarini onama hakki taninmistir.

Ote yandan kayith sermaye sisteminin, esas sermaye sisteminde ser-
maye artiriminin agir isleyen prosediiriine hiz kazandirmak amaciyla 6n-
gorilmis olmasi karsisinda, katilma intifa senedi sahiplerinin onaylari-
nin alinmasi zorunlulugunun, bu sistemin avantajlarini ortadan kaldira-
cag1 ve sermaye artirimina gidilmesini yavaslatacag elestirisi de akla ge-
lebilir. Ancak katilma intifa senedi sahiplerinin, yonetim kurulunun aldigi
her sermaye artirimi kararini degil; sadece haklarini ihlal edecek nitelikte
olan artirim kararlarini onaylamalari gerektigi unutulmamalidir. Asagida
aciklanacag lizere, katilma intifa senedi sahiplerinin toplanip karara var-
malari gereken bir aylik stire de goz 6niine alindiginda, bu siirenin sistemi
fazlaca sekteye ugratmayacagi sdylenebilir3s. Ayrica katilma intifa senedi
sahiplerine, haklarini ihlal eden genel kurul kararlarini onaylama hakki
verilmesinin en 6nemli sebebinin, senet sahiplerinin genel kurulda kendi
cikarlarini koruma olanagindan yoksun bulunmalari oldugu gézden kagi-
rilmamalidir. Yonetim kurulunda da aym olanaktan yoksun olduklari
asikar olan senet sahiplerinin, bu kurulun sermaye artirimi kararlarini da
oylamalari, onlarin menfaatlerinin korunabilmesi agisindan en etkili yol
olacaktir.

SPKn m. 18/4/son ciimlede, kayith sermaye tavani dahilindeki ser-
maye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karari

33 Bkz. III, D.
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aranmayacagl hiikkme baglanmistir. Fakat katilma intifa senedi sahipleri-
nin, imtiyazli pay sahiplerinin aksine, yonetim kurulu kararlar1 aleyhine
iptal davasi agmak haklar1 da bulunmamaktadir. SPKn m. 18/6 uyarinca
bu hak, yonetim kurulu tiyeleri ve haklari ihlal edilen pay sahiplerine ta-
ninmistir. VII-128.1 sayili Teblig, katilma intifa senedi sahiplerini yone-
tim kurulu kararlarina karsi korumak icin onlara sadece, liyeler hakkinda
TTK hiikiimleri ¢cercevesinde sorumluluk davasi agma hakki vermektedir
(m. 39/3). Ancak haklarini ihlal eden kararlari onaylamak hakki taninma-
sinin, dava hakkindan ¢ok daha isler ve etkin bir yol olacagi agiktir.

VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2'nin yaptig1 yollamayla ilgili bir diger
sorun, yapilan yollamanin, sadece imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun
toplanmasina sebep olan genel kurul kararlarina iliskin TTK m. 454/1’e
mi samil oldugu, yoksa hiikmiin tamamini m1 kapsadigi ile ilgilidir. Her ne
kadar, VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de, TTK m. 454/1’e degil; 454.
maddeye yollama yapilmis olsa da, hiikiimde yalnizca TTK m. 454 kapsa-
minda alinan genel kurul kararlarindan s6z edilmistir. Bu nedenle ka-
tilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna cagriy1 kimin yapacag, kurulda
Bakanlik temsilcisinin bulunup bulunmayacagi ya da kurul kararlarinin
iptali hususlarinda TTK m. 454’lin diger fikralarinin uygulanip uygulan-
mayacagl belli degildir. Ayn1 maddede, toplant1 ve karar yetersayilari
hakkinda ikinci kez TTK m. 454’e yollama yapilmis olmasi da bunun di-
sindaki konularda 454. maddenin uygulanmayacagi gibi bir sonug ¢ikaril-
masina neden olmaktadir. Bu sonucun desteklenmesi halinde, katilma in-
tifa senedi sahipleri 6zel kurulu ile ilgili Tebligdeki eksikliklerin anonim
sirket genel kuruluna iliskin hiikiimlerle tamamlanmasi diisiiniilebilir.
Ancak katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu ile imtiyazh pay sahip-
leri 6zel kurulu arasinda boyle bir fark yaratmak i¢in gecerli bir sebep de
bulunmamaktadir. Dolayisiyla hiikmiin lafz iyi kaleme alinmamis ol-
makla birlikte, VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2'deki yollamanin, TTK m.
454'in tamamina yapildig1 kabul edilmelidir. Bununla beraber 6rnegin,
0zel kurul toplantisina ¢agrinin ne sekilde yapilacagi gibi, TTK m. 454’de
diizenlenmemis hususlarda ise sirket genel kuruluna iliskin hiikiimler-
den yararlanilmasi zorunludur.

D. Toplant1 Zamani ve Toplantiya Cagri Usulii

VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de, katilma intifa senedi sahipleri 6zel
kurulu toplantisinin ne zaman yapilacagi disinda, toplantiya ¢agriya kim-
lerin yetkili oldugu, ¢agrinin sekli ya da toplant1 usuliiyle ilgili acik hii-
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kiimler bulunmamaktadir. Bu nedenle imtiyazli pay sahipleri 6zel kuru-
luna iliskin TTK m. 454 hiikiimleri, mahiyetlerine uygun dustiigii 6lciide
katilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna da uygulanir.

VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2'ye gore, genel kurulun esas sézlesme-
nin degistirilmesine ve kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna ser-
mayenin artirilmasi konusunda yetki verilmesine iliskin kararlarinin uy-
gulanabilir hale gelmesi, 6zel kurulun, genel kurul toplanti tarihinden iti-
baren bir ay icinde bu kararlar1 onamasi sartina baghdir. O halde bu bir
aylik siire icinde 6zel kurulun, toplantiya ¢agrilmasi, toplanarak ilgili ko-
nular1 gériismesi ve bir karara baglamasi beklenmektedir. Siirenin, ka-
tilma intifa senedi sahipleri icin genel kurul kararlarinin igerigini ve ken-
dileri tizerindeki etkilerini tespit etmeleri acisindan yeterli bir siire olup
olmadig tartisilabilir. Ozellikle 6zel kurulun toplantiya cagr sekline ilis-
kin, asagida aciklanacagi lizere, TTK m. 414 ve SPKn m. 29/1’de 6ngori-
len siireler de hesaba katildiginda, senet sahiplerinin ¢ok hizli bir bicimde
karar almalar1 gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bir aylik siirenin, 6zel-
likle halka a¢ik anonim sirketlerde kararlarin siiratli bir bicimde uygula-
maya gecirilmesi zorunlulugu karsisinda, sirket menfaatlerine uygun ol-
dugunu soylemek mimkiindyiir.

Cagriya ragmen, siiresi icinde 6zel kurul toplanamazsa, genel kurul
karar1 onaylanmis sayilir (VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2 atfiyla TTK m.
454/5). Kanun koyucunun, ¢agriya ragmen, bir aylik stire icinde toplanti
yapilamamasi halinde, genel kurul kararinin onaylanmis sayilacagini ka-
bul etmesi yerinde olmustur. Boylece katilma intifa senedi sahiplerinin
cagriya riayet etmeyerek, haklarin kétiiye kullanmalar1 ve genel kurul
kararlarinin uygulanmasini siirtincemede birakmalari 6nlenmis olmakta-
dir. Kanaatimizce hiikmiin genis yorumlanmasi ve ¢agri yapilsin ya da ya-
pilmasin, bir aylik siirenin gecirilmesi halinde, ilgili genel kurul kararinin
onaylanmis sayilmasi gerekmektedir. Cagr1 yapilmamis olmasi, hiikmiin
uygulanmasina engel olmamalidir.

Ozel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi, yénetim kuruluna, yonetim
kurulunun ihmali halinde ise katilma intifa senedi sahiplerinden her bi-
rine aittir. Ancak katilma intifa senedi sahiplerinin toplantiya cagri yapil-
masi i¢in sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine
basvurmalar yeterlidir. Bu halde mahkemenin, toplantiya gerek gortrse,
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cagriy1 yapmak lizere bir kayyim atamasi miimkiindiir34. Katilma intifa
senedi sahipleri 6zel kurulunun toplanmasini gerektiren bir konunun
varligina ragmen, toplantiya ¢agr1 yapmayan yonetim kurulu iiyelerinin
ise sorumlulugu dogar (VII-128.1 sayili Teblig m. 39/3).

Katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu toplantisina ¢agrinin ne
sekilde yapilacagi hususunda ise anonim sirket genel kurul toplantilari ile
ilgili hiikkiimler uygulama alani bulur. Zira konuya iliskin ne VII-128.1 sa-
yil1 Teblig m. 39°da ne de imtiyazh pay sahipleri 6zel kuruluyla ilgili TTK
m. 454’de herhangi bir agiklik bulunmaktadir. Bu nedenle 6zel kurulu
toplantiya cagri, TTK m. 414 geregi, esas sozlesmede gosterilen sekilde,
sirketin internet sitesinde ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimla-
nan ilanla, ilan ve toplanti giinleri harig, toplanti tarihinden en az iki hafta
once yapilmalidir. Ayrica sirket tarafindan kim olduklari ve adresleri bi-
linen katilma intifa senedi sahiplerine, iadeli taahhiitlii mektup gonderilir
(TTK m. 414/1). Ancak halka a¢ik anonim sirketlerde SPKn m. 29/1 uya-
rinca ¢agriya iliskin ilanin, esas s6zlesmede gosterilen sekilde ve sirketin
internet sitesinde yapilmasi yaninda, Kamuyu Aydinlatma Platformus3s ile
SPKr tarafindan belirlenen diger yerlerde de yayimlanmasi 6ngoriilmiis-
tlir. Bu tip sirketlerde siire agisindan da bir fark yaratilmis ve ¢agrinin,
ilan ve toplanti glinleri hari¢ olmak iizere toplanti tarihinden en az ii¢
hafta 6nce yapilacagi hilkme baglanmistir. Cagri ile toplanti tarihi ara-
sinda birakilmasi gereken bu iki ve ti¢ haftalik siireler nedeniyle, karara
varilmasi gereken bir aylik stirenin asilmamasi i¢in katilma intifa senedi
sahiplerinin, anonim sirket genel kuruluna ¢agri yapilirken de toplantiya
cagrilabilmeleri miimkiin olmalidir kanaatindeyiz.

E. Toplantinin Yapilmasi

Katilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna, senet sahipleri katila-
caktir. Daha dnce de agiklandigi gibi, anonim sirkette sahibine farkl hak-

3¢ Her ne kadar TTK m. 454/2 hiikminde, “...her imtiyazli pay sahibi... bu kurulun top-
lantiya ¢agrilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden
isteyebilir’ seklinde bir ifade yer almis olsa da, 6zel kurulu toplantiya ¢agriy1 mahke-
menin yapamayacagi agiktir.

35 Kamuyu aydinlatma platformu, mevzuat uyarinca kamuya aciklanmasi gerekli olan
bilgilerin elektronik imzal olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sis-
temi ifade etmektedir (SPKn m. 3/k bendi). Bu platforma, http://www.kap.gov.tr/
adresinden ulasilmasi1 miimkiindiir.
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lar taniyan birden ¢ok katilma intifa senedi grubu bulunuyor ise her ka-
tilma intifa senedi sahipleri grubunun ayri bir kurul olarak toplanmalari
gerekmektedir.

Ozel kurulda, TTK m. 454/6 geregi, Giimriik ve Ticaret Bakanhg
(GTB) temsilcisinin bulunmasinin zorunlu olup olmadigi sorusu da akla
gelebilir. Anillan maddede, imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulunda TTK m.
407/3 cercevesinde Bakanlik temsilcisinin de hazir bulunacagi ve tuta-
nag1 imzalayacag1 6ngoriilmiistiir. TTK m. 407 /3 uyarinca, Bakanlik tem-
silcilerinin goérevlendirilmelerine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek tizere
GTB tarafindan yayimlanan “Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantila-
rinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Tica-
ret Bakanlig1 Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik”36 m. 32’de ise Bakanlik
Temsilcisinin bulunmasi zorunlu olan genel kurul tiirleri sayilmistir. Fa-
kat Yonetmelikte, intifa senedi sahipleri 6zel kurulundan, muhtemelen
TTK’'ndan da ¢ikarilmis olmasi nedeniyle s6z edilmemistir3?. Hatta Yonet-
meligin 32. maddesinin ikinci fikrasinda, yurt icinde yapilacak imtiyazh
pay sahipleri 6zel kurullarinda bile Bakanlik temsilcisi bulundurulmasi
zorunlu tutulmamis; toplantiya ¢agri yapanlarin talebi halinde Bakanlik
tarafindan gorevlendirilebilecekleri diizenlenmistir. Aslinda Yénetmeli-
gin, GTB temsilcilerinin gorev ve yetkilerinin diizenlendigi 34. maddesi
gbz oniine alindiginda temsilcilerin, kararlarin alinmasi ile ilgili tespit et-
tikleri hukuka aykiriliklarin ve usulsiizliiklerin toplanti tutanagina gegi-
rilmesi; herhangi bir sebeple toplantinin agilamamasi veya acilan toplan-
tinin tamamlanamamasi gibi durumlarda rapor dizenleyerek Bakanliga
iletilmesi gibi 6nemli gorevler ifa ettikleri ortaya ¢cikmaktadir. Bu nedenle
katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulunda da Bakanlik temsilci bulun-
durulmasinin olumlu sonuglar doguracagini sdéylemek miimkiindiir. O
halde, TTK m. 454 /6 hiikmii de katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu
acisindan uygulanabilir niteliktedir. Ancak TTK’nda gerekli degisiklikler
yapilmasi ve intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna yer verilmesi halinde,

36 Bkz.28.11.2012 tarih ve 28481 sayili RG.

37 Belirtilmelidir ki, eTTK doneminde yiiriirliikte bulunan “Sermaye Sirketlerinin Genel
Kurul Toplantilar1 ve Bu Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komi-
serleri Hakkinda Yonetmelik”in komiser bulundurma zorunlulugu olan toplantilari
diizenlendigi 8. maddesinde de intifa senedi sahipleri genel kurulu (eTTK m. 402/3)
sayllmamis idi. Ancak eTTK m. 402/3’lin gdnderme yaptig1 tahvil sahipleri genel ku-
ruluna iliskin 429 ila 432. maddelerde de Bakanlik komiserinin bulunmasi sarti aran-
miyordu.
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oncelikle Yonetmeligin buna uygun hale getirilmesi ve GTB temsilcileri-
nin katilmakla ytikiimlii olduklar1 ya da talep halinde katilabilecekleri
toplantilar arasinda 6zel kurulun da sayilmasi zorunludur.

Katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulunda uyulmasi gereken top-
lant1 ve karar yetersayilar1 hakkinda ise TTK m. 454’in uygulanacagi
VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de agik hiikme baglanmistir. Buna goére
ozel kurul, imtiyazh paylar1 temsil eden sermayenin ylizde altmisinin ¢o-
gunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢cogunluguyla ka-
rar alir (TTK m. 454/3). Katilma intifa senetlerinin de nominal degere sa-
hip olduklar1 dikkate alindiginda, toplanti yetersayisinin hesabinda ser-
mayenin belirli bir oraninin esas alinmasi uygun olmustur.

Ote yandan TTK m. 454 /4’(in, katilma intifa senedi sahipleri acisin-
dan uygulama olanagi bulunmamaktadir. Hiikiim, imtiyazli pay sahipleri-
nin veya temsilcilerinin, genel kurulda, genel kurulun haklarini ihlal eden
kararlarina TTK m. 454 /3’de 6ngoriilen toplanti ve karar yetersayilarina
uygun olarak olumlu oy vermeleri halinde, 6zel kurulun toplanmasina ge-
rek olmadigini diizenlemektedir. Ancak genel kurulda oy kullanmak hak-
kina sahip olmayan katilma intifa senedi sahiplerinin, bu imkédndan yok-
sun olduklar agiktir.

F. Toplantida Alinan Kararlarin Hukuki Niteligi

Genel kurulun esas sdzlesmenin degistirilmesine ve kayith sermaye
sisteminde yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi konusunda yetki
verilmesine dair kararlari, genel kurul toplanti tarihinden itibaren en ge¢
bir ay i¢cinde katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu tarafindan onan-
madik¢a uygulanamaz (VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2 atfiyla TTK m.
454/1). Katilma intifa senedi sahiplerinin onama karari, genel kurulun il-
gili kararlarinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan bir 6n kosuldur. Bir
baska deyisle, bu kararlar, 6zel kurulun onay ile birlikte infaz edilebilir
hale gelir.

Her ne kadar, VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de, ilgili genel kurul ka-
rarlarinin, toplanti tarihinden itibaren bir ay i¢cinde katilma intifa senedi
sahipleri 6zel kurulu tarafindan onanmadik¢a “htiikiim ifade etmeyecegi”
belirtilmis olsa da, 6zel kurul kararinin, genel kurul tarafindan alinan ka-
rarlarin gecerliligi ile ilgisi oldugu diisiiniilmemelidir. Onama karar1 ol-
maksizin da usuliine uygun olarak alinan genel kurul kararlari gecerlidir.
Bunun sonucu olarak, genel kurul kararinin, bir aylik siire icinde katilma
intifa senedi sahiplerinin onay1 olmaksizin uygulanmasi halinde bile but-
laninin ya da iptalinin dava edilmesi miimkiin olmamalidir. Burada sorun,
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genel kurul kararinda degil; uygulanabilirlik kazanmayan genel kurul ka-
rarina dayanilarak yapilan islemlerdedir. Kanaatimizce katilma intifa se-
nedi sahipleri 6zel kurulu tarafindan onaylanmaksizin, -toplanti yapil-
masi icin 6ngoérilen bir aylik siire dolmadan- uygulamaya konan genel
kurul kararlarina dayanilarak yapilan islemlerin askida gecersiz olduk-
lar1 kabul edilmelidir38. Katilma intifa senedi 6zel kurulu tarafindan onay-
lama karar verildiginde, zaten gecerli olan genel kurul kararina dayani-
larak yapilan islemler de gecerlilik kazanacaktir. Bir aylik siire icinde top-
lant1 yapilamamasi ve bir karar verilememesi halinde ise, yukarida da
aciklandigi lizere, genel kurul karar1 onaylanmis sayilacak ve yine, bu ka-
rara dayanilarak yapilan islemler gecerli olacaktir3e.

Ote yandan katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu tarafindan ilgili
genel kurul kararlarinin onaylanmamasi yoniinde bir karar alinmis olma-
sina ragmen, kararlarin uygulanmasi halinde, genel kurul kararinin uygu-
lanmasina iliskin islemler gecersizdir ve -hakkin kétiiye kullanilmamasi
ilkesine aykir1 olmamak kosuluyla- herhangi bir siireye bagli olmaksizin
mahkemeden, durumun tespiti istenebilir. Bu halde, 6zel kurulun onayla-
madig1 genel kurul kararlarini uygulamaya koyan yonetim kurulu iiyele-
rinin de sorumlulugu s6z konusu olur (TTK m. 553 vd.). Ayni gerekgeyle,
katilma intifa senedi sahiplerinin de yonetim kurulu iiyeleri aleyhine so-
rumluluk davasi agmalar1 miimkiindiir (VII-128.1 sayili Teblig m. 39/3).

IV. KATILMA INTIiFA SENEDi SAHIPLERi OZEL KURULU
KARARLARININ HUKUMSUZLUGU
Katilma intifa senedi sahipleri tarafindan 6zel kurulda alinan karar-
lara karsi dava yoluna basvurulup basvurulamayacagi hususuna iliskin

38 Yargitay, imtiyazli pay sahipleri 6zel kuruluna iliskin olarak verdigi bir kararda, ilgili
genel kurul kararlarinin iptalinin degil; kararin uygulanmasina olanak veren islemle-
rin iptalinin istenebilecegi sonucuna varmistir. 11. HD., T. 05.05.1975,1516 /3138 sa.
ka. icin bkz. http://www.kazanci.com/ (son yararlanma: 25.11.2014). Buna karsilik
Yargitay'in, sonraki tarihli bir kararinda ise “...genel kurulun bu karari imtiyazli pay
sahiplerinin yapacaklari ézel bir toplantida verecekleri diger bir kararla onaylanma-
dik¢a infaz edilebilirlik kazanamayacagi gézetilmeden, heniiz infaz kabiliyeti olusma-
yan ana sézlesme degisikligince éngdrtilen yeni diizenleme dogrultusunda... yeni yéne-
tim kurulu olusturulmasina iliskin verilen kararlarin batil oldugu dikkate alinmaksi-
zin..."” ifadelerine yer vererek, ictihat degisikligine gittigi goriilmektedir. 11. HD., T.
30.05.2002, 2581/5385 sa. ka. i¢in bkz. http://www.kazanci.com/ (son yararlanma:
25.11.2014).

39 Bkz. III, D.
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de VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2’de herhangi bir diizenleme bulunma-
maktadir. Ancak TTK, bu ihtimali, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu ile
ilgili TTK m. 454’de ayrica diizenlemis ve kararin alinmamis sayilmasi
hali ile karara karsi iptal davasi agilmasi imkanini ayr1 ayr1 hiikkme bagla-
mistir.

Oncelikle belirtilmelidir ki, katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu
tarafindan alinan bir karar da, tipki genel kurul kararlarinda oldugu gibi,
hukuki sonu¢ dogurmaya yonelmis bir irade beyani olmasi nedeniyle hu-
kuki bir islemdir ve yokluk, butlan ya da iptal edilebilirlik yaptirimlarina
tabidir. Bu kapsamda, alinan kararin kurucu unsurlari tasimamasi; 6rne-
gin, toplant1 yapilmaksizin ya da toplanti ve karar yetersayilarina uyul-
maksizin karar alinmasi halinde alinan kararlar yok hiikkmiindedir. Buna
karsilik 6zel kurul karari, sekil ve usul bakimindan kanuna uygun olmakla
birlikte, konusu ve icerigi acisindan imkansiz ya da emredici hiikiimlere,
ahlaka, kamu diizenine veya kisilik haklarina aykir1 ise butlanla sakattir
(TBK m. 27). TTK m. 447’de ise anonim sirket genel kurul kararlar y6-
niinden butlan halleri 6rnekseme yoluyla ayrica sayillmistir. Kanaati-
mizce hiitkiimde sayilan haller, uygun distiigii 6lciide katilma intifa se-
nedi sahipleri 6zel kurulu tarafindan alinan kararlara da uygulanabilir.
Ornegin, katilma intifa senedi sahiplerinin, kir pay: haklarinin kaldiril-
masini, anonim sirketin pay sahiplerine de hi¢ kar dagitmamasi yahut ek
yuklimler getirmesi sartina baglamalari halinde, alinan karar TTK m. 447
geregi batildir. Bu hallerde, durumun tespitinin, genel hiikiimlere gore
dava edilmesi miimkiindtir.

Katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurul kararlarinin alinmamais sa-
yilmasi ve iptali konusunda ise TTK m. 454 uygulama alani bulur. Katilma
intifa senedi sahiplerinin haklarinin ihlal edildigi sonucuna varilirsa, ka-
rarin gerekceli bir tutanakla belirtilmesi ve tutanagin on giin igcinde sirket
yonetim kuruluna teslim edilmesi zorunludur. Tutanakla birlikte, genel
kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az yetersayiyi
olusturan sayida imzalarini iceren liste ile iptal davasinda kullanilmak
lizere ortak bir tebligat adresi de yonetim kuruluna verilir. Tutanak, bir-
likte verilen bilgilerle beraber tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
ilan edilir. Bu hiikiimdeki sartlara uyulmadig: takdirde 6zel kurul karari
alinmamis sayilir (VII-128.1 sayili Teblig m. 39/2 atfiyla TTK m. 454/3).

Sirket, katilma intifa senedi sahiplerinin onamama karar1 hakkinda
tutanakta acgikladiklari sebepleri yerinde bulmazsa, yonetim kurulu tara-
findan karar aleyhine iptal davasi acilmas1 da miimkiindiir. iptal davasi,
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bir ay i¢cinde, genel kurulun s6z konusu kararinin senet sahiplerinin hak-
larini ihlal etmedigi gerekeesi ile sirket merkezinin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesinde acilir ve genel kurul kararinin onaylanmasina
olumsuz oy kullanan katilma intifa senedi sahiplerine yoneltilir
(VII-128.1 sayih Teblig m. 39/2 atfiyla TTK m. 454/7 ve 8). iptal davasi-
nin, sirkete karsi acilmas1 miimkiin degildir; zira 6zel kurul kararlari, ano-
nim sirket tlizel kisiligine izafeten alinmamaktadirlar. Husumetin toplan-
tiya katilan tiim senet sahiplerine degil; sadece olumsuz oy kullananlara
yoneltilmesi de yerinde olmustur. Boylece olumlu oy kullananlarin gerek-
siz yere dava edilmeleri 6nlenmistir4o.

Halka acik anonim sirketlerde, katilma intifa senedi sahipleri 6zel ku-
rulu kararlarina karsi SPKr tarafindan dava acilip acilamayacagi lizerinde
de durmak gerekir. SPKn m. 93’de Kurula, kayitli sermaye sisteminde yo6-
netim kurulu kararlarina karsi iptal davasi agma hakki taninmistir. Ancak
katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu, sadece senet sahiplerinin
kendi menfaatlerini korumalar1 amaciyla toplanmasina izin verilen ve si-
nirh konularda karar alma yetkisi olan bir kuruldur. Sirketi temsilen ha-
reket etmemektedir ve kararlari, i¢ iliskide sonu¢ dogurur. Ayrica
SPKr’'nun yetkileri ve kurulus amaglari da goz oniine alindiginda, Kurula,
boyle bir yetki taninmasina gerek olmadigi séylenebilir.

SONUC

Katilma intifa senetleri, Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan yayim-
lanan ve paylar ve pay benzeri menkul kiymetlere iliskin esaslarin da dii-
zenlendigi VII-128.1 sayil “Pay Tebligi” ile hiikme baglanmistir. Teb-
ligde, katilma intifa senetlerinin ihracina iliskin genel esaslar ve senet sa-
hiplerine taninabilecek haklara yer verildikten sonra; 39. maddesinin 2.
fikrasi ise katilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna ayrilmistir. Ancak
Tebligde, 6zel kurulla ilgili ayrintili hiikiimler getirilmemis ve sadece im-
tiyazl pay sahipleri 6zel kurulunun diizenlendigi TTK m. 454’e yollama
yapilmasiyla yetinilmistir. Bu durum, uygulamada c¢esitli sorunlara yol
acacak niteliktedir.

VII-128.1 sayili1 Teblig m. 39/2’de, katilma intifa senedi sahipleri 6zel
kurulunun toplanmasinin esas s6zlesmede hiikiim bulunmasi sartina
baglanmis olmasi; biitlin katilma intifa senedi sahiplerinin tek bir kurul

40 Imtiyazl pay sahipleri 6zel kurulu hakkinda ayn1 yénde gériis icin bkz. Pulagh, Sir-
ketler Hukuku Serhi II, § 33, N. 193.
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olarak dngoriilmesi ve 6zel kurulun onay yetkisinin, yalnizca esas s6zles-
menin degistirilmesine ve ydonetim kuruluna sermayenin artirilmasi ko-
nusunda yetki verilmesine iliskin genel kurul kararlari ile sinirlandiril-
masi yerinde olmamistir. Intifa senedi sahipleri 6zel kurulu ile ilgili hii-
kiimlerin TTK'na alinmamis olmasi da TTK m. 340 karsisinda, halka ka-
pali ve halka a¢ik anonim sirketlerde esas sdzlesmelere katilma intifa se-
nedi sahipleri 6zel kurulunun olusturulmasini saglayacak hiikiimler ko-
nup konamayacagini yoruma muhtac hale getirmistir.

Ote yandan Tebligde, katilma intifa senedi sahipleri 6zel kurulu top-
lantisinin ne zaman yapilacagi disinda, toplantiya ¢agriya kimlerin yetkili
oldugu, ¢cagrinin sekli, toplanti1 usuli, toplantida GTB temsilcisinin bulu-
nup bulunmayacagi ve 6zel kurul kararlarinin hiikiimstzligii ile ilgili acik
hiikiimlere de yer verilmemesi, hem TTK m. 454’{in hem de anonim sirket
genel kurullarina iliskin hiikiimlerin, mahiyetlerine uygun distiigi 6l-
¢lide katilma intifa senedi sahipleri 6zel kuruluna da uygulanmasini za-
ruri kilmistir.
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