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Tirk Ticaret Kanunu Hukiimleri Cercevesinde Anonim Sirket Esas
Sozlesmesinde Bazi1 Paylara Veto Hakki Taninmasi Sorunu

The Issue of Granting Veto Rights to Certain Shares in the Articles of Association under
the Provisions of the Turkish Commercial Code

Defne Kahveci *

Oz:

Pay sahiplerinin karar alma siireclerindeki etkilerini giiclendirmek amaciyla oyda imtiyaz ile genel
kurul toplant1 ve karar yeter sayilarinin agirlastirilmasi gibi araclardan faydalanilmakla birlikte, belirli
paylara ya da pay gruplarina bazi genel kurul kararlarinin alinmasini engelleme giicii taniyan veto
hakki, alternatif bir yéntem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

6102 sayil1 Tirk Ticaret Kanunu'nda (“IT'TK”) anonim sirket esas s6zlesmesi ile veto hakki taninmasina
iligkin bir hiikiim yer almamaktadir. Bu nedenle, 6ncelikle veto hakkinin emredici hiikimler ilkesi (TTK
m. 340) cercevesinde esas sozlesmede diizenlenip diizenlenemeyecegi sorunu ele alinmalidir. Calismada,
veto hakkina iliskin kavramsal aciklamalarin ardindan, so6z konusu hakkin esas sézlesmede yer
almasinin TTK m. 340 bakimindan miimkiin olup olmadig: degerlendirilmektedir.

Veto hakkinin esas s6zlesmede taninabilecegi kabul edildiginde, hakkin hukuki niteliginin belirlenmesi
ikinci tartisma konusunu olusturmaktadir. Ogretide, veto hakkinin agirlagtirilmis nisap mi yoksa
imtiyaz niteliginde mi oldugu yoniinde farkli goriisler bulunmaktadir. Calismada, bu gorusler
incelenerek veto hakkinin hangi hukuki temelde yapilandirilabilecegi degerlendirilmekte ve hakkin
taninmasinda gozetilecek odlgiitlere yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Veto hakki, imtiyaz, yeter sayi, genel kurul karari

Abstract:

Efforts to enhance shareholder influence in corporate decision-making have traditionally relied on
mechanisms such as voting privileges and heightened quorum requirements in general assembly
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meetings. Yet, an alternative approach has emerged in the form of veto rights, which empower certain
shares or certain classes of shares to block specific resolutions of the general assembly.

Turkish Commercial Code No. 6102 (“T'CC”) does not contain a provision allowing the articles of
association of a joint-stock company to grant shareholders such veto powers. This raises a preliminary
question as to whether the introduction of a veto right is compatible with the principle of mandatory
provisions set forth in Article 340 of the TCC. The study first addresses this issue by examining whether
a veto clause can be lawfully incorporated into the articles of association under the current legal
framework.

If the recognition of veto rights within the articles of association is deemed possible, a second question
arises concerning their legal characterization. Scholarly opinions diverge as to whether veto rights
should be viewed as a form of privilege or as a qualified quorum mechanism. This study reviews these
perspectives and evaluates the conceptual and structural criteria that should guide the incorporation of
veto rights into the articles of association.

Keywords: Veto rights, privileges, quorum, general assembly meetings

Extended Summary:

Shareholder influence in corporate decision-making has long been central to corporate law discussions.
Traditional mechanisms such as voting privileges or stricter quorum requirements in general assemblies
are well-established means of strengthening shareholders’ roles in key decisions. However, these are not
the only methods by which shareholder influence may be secured. Another mechanism attracting
theoretical attention is veto rights, which grant its holder the power to block specific general assembly
resolutions.

Veto rights, which may arise from shareholder agreements or from incorporation into a company’s
articles of association (“AoA”), are a stronger instrument of control than voting privileges or quorum
rules. Unlike voting privileges that amplify certain votes or quorum requirements that raise decision
thresholds, veto rights grant unilateral power allowing holders of specific shares or share classes to block
resolutions regardless of majority support.

Turkish Commercial Code No. 6102 (“TCC”) does not explicitly regulate veto rights for joint-stock
companies. Certain provisions of the TCC and their underlying rationale, however, suggest that such
rights may be granted. The absence of clear regulation has led to differing interpretations, with some
scholars rejecting the validity of veto rights altogether, arguing that they conflict with the majority
principle governing the general assemblies, while others maintain that veto rights may be established
either as a form of privilege or as a mechanism equivalent to a quorum requirement.

At the heart of this debate lies Article 340 of the TCC, which enshrines the principle of mandatory
provisions and prohibits deviation from binding norms unless expressly permitted. However, some
scholars recognize that the AoA may include supplementary provisions in areas not exhaustively
regulated by the TCC. The key question, therefore, is whether introducing veto rights in the AoA
qualifies as a “supplementary provision” under Article 340. Although opinions diverge, veto rights do

87



Bilgi Hukuk Dergisi | Bilgi Law Review

not appear to violate this principle, as the TCC neither expressly endorses nor prohibits them, leaving
an interpretive gap in the law.

When veto rights are deemed compatible with mandatory provisions, attention must then turn to their
structure. Two main approaches have emerged for creating veto rights: establishing them as privileges
or treating them as quorum requirements. Under the first approach, veto rights are attached to specific
shares, and the resolutions subject to them are clearly defined. The second approach regards them as a
form of quorum, elevating the decision-making threshold to unanimity in certain cases.

This study adopts the former approach, arguing that veto rights should be structured as privileges.
Article 478 of the TCC allows creation of new shareholder rights through provisions in the AoA, and
therefore a veto clause introduced in this way does not contravene the principle of mandatory provisions.
As a privilege, veto rights introduce an additional qualitative condition for decision-making by requiring
explicit consent of shareholders holding veto-bearing shares, even when the quorum is otherwise met.
This distinguishes veto rights from quorum requirements, as their function depends on shareholder
consent rather than numerical thresholds.

When recognized as a privilege, veto rights carry specific legal consequences. A general assembly
resolution that disregarded veto rights would contravene the AoA and may be annulled under Article
445. Moreover, any attempt to amend or abolish veto rights would require approval by the Special
Assembly of Privileged Shareholders (IPSOK) pursuant to Article 454, since holders of veto-bearing
shares are directly affected by such changes.

The proper structuring of veto clauses in the AoA is crucial for their validity. Veto rights must be
attached to shares rather than to individual shareholders; otherwise, they would constitute contractual
rights governed by contract law rather than company law. The scope and content of veto clauses must
also be explicitly defined, identifying the types of general assembly resolutions to which they apply.

In this context, this study compares veto rights with voting privileges under Article 479 of the TCC.
Although both enhance shareholder influence, they operate differently: voting privileges have a positive
quantitative effect by increasing the voting power of certain shares, whereas veto rights create a
negative qualitative power that prevents decision making. Accordingly, this study concurs with scholars
who argue that the limitations under Article 479/3, which restrict the exercise of voting privileges in
certain resolutions, should not apply to veto rights, as the two mechanisms differ fundamentally in both
function and rationale. Based on this, veto rights may be introduced for decisions requiring unanimity
or concerning matters of strategic importance, such as capital increases, dissolution or structural
changes, thereby serving as a tool to control interests within corporate governance.

In conclusion, veto rights may be defined as shareholder rights that grant specific share classes the
power to prevent adoption of certain general assembly resolutions. While some scholars reject veto
clauses and others classify them as quorum mechanisms, this study aligns with those who regard them
as a form of privilege, provided they are properly attached to shares and clearly defined in scope.
Recognizing veto rights as privileges situates them coherently within the framework of the TCC and
provides a legally consistent basis for their application in corporate governance.
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GIRIS

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin genel kurulda alinacak kararlarda daha etkin
olabilmeleri i¢gin oyda imtiyaz taninmasi ile genel kurul toplanti ve karar yeter sayilariin
agirlastirilmasi gibi farkli yontemler kullanilabilmektedir. Bu amaca hizmet edebilecek bir
diger yontem olan veto hakki, sahibine belirli bir kararin alinmasini engelleme giliciini
bahsetmektedirl. Uygulamada da sirket esas sozlesmelerinde genel kurulda belirli kararlarin
alinmasinda veto hakki taninarak pay sahiplerine genel kurulu yonlendirme ve sirketin
gelecegini belirleme noktasinda 6nemli bir avantaj saglanabilmektedir.

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu'nda (“I'TK”)2 anonim sirket genel kurul toplantilarinda
kullanilmak tizere esas sozlesme ile paylara ya da pay sahiplerine veto hakki taninabilecegine
iligskin acgik bir diizenlemeye yer verilmemektedir. Bu nedenle de 6ncelikle esas s6zlesmeye veto
hakki taniyan bir diizenleme eklenmesinin emredici hiikiimler ilkesi (TTK m. 340) karsisindaki
durumunun degerlendirilmesi ihtiyaci dogmaktadir. Veto hakkinin emredici hiikiimler ilkesine
aykirilik tegkil etmedigi sonucuna varildiginda ise, hakkin esas s6zlesmede taninma bigiminin
belirlenmesi sorunu giindeme gelmektedir. Zira veto hakkinin pay sahipleri tarafindan genel
kurulda kullanilmasi ve kararin alinmasini engelleyici glicii olmasi, hakkin imtiyazlar ve yeter
sayilar yonlinden incelenmesini gerektirmektedir.

Bu dogrultuda calismamaizda, veto hakki genel kurul kararlari baglaminda ele alinacak,
kavrama iliskin genel aciklamalarda bulunularak o6gretideki goriisler cercevesinde esas
sozlesmede belirli genel kurul kararlarinin alinmasi i¢in éngoriilecek veto hakkinin taninma
sekli hakkinda degerlendirmeler yapilacaktir. Ardindan, veto hakkinin tanminma bi¢imi
yoninden yapacagimiz tespit cercevesinde esas sozlesmede diizenlenmesinde gozetilecek
Olctitler incelenecektir.

I. Veto Hakki: Kavrami

En genel anlamiyla veto hakki, bir kararin alinmasinda etkili olabilecek kigilere taninan
ve hak sahibine ilgili kararin alinmasina engel olma yetkisini veren bir haktir3. Sirketler
hukuku 6zelinde ise veto hakki, bir pay sahibinin tek tarafli irade beyaniyla bir genel kurul
kararinin alinmasinin o6nlenmesi¢ veya belirli pay gruplarinin menfaatlerinin temsil

1 S. Anlam Altay, Anonim Ortakliklar Hukukunda Sermayeye Katilmali Ortak Girigsimler [Equity Joint
Ventures], Vedat Kitapcilik, Istanbul 2009, s. 491.

2 Turk Ticaret Kanunu T: 13/1/2011, No: 6102; RG T: 14//2/2011, Say1: 27846.

3 Altay, s. 491; Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri, 9. Basim, Dora Yayincilik, Bursa
2024, s. 438.

4 Altay, s. 491 vd.; Muhammed Sulu, “Limited Ortakliklardaki Veto Hakk: ve Veto Isleminin Hikimsuzligine
Dair incelemeler”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi, Cilt: 29, Say: 1, 2023,
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edilebilmesi i¢in yonetim kurulu karari alinirken bazi tyelerin olumlu oyunun aranmasi®
seklinde karsimiza ¢cikabilmektedir. Bagska bir ifadeyle veto hakki, hak sahibine bir karari “veto
etme yetkisi” bahsetmektedir®.

Veto hakkinin 6nemli bir 6zelligi, hakkin ilgili kurul toplantisindaki oylama sirasinda
kullanilmasidir?. Zira genel kurul ya da yonetim kurulu karar aldiktan sonra kararin belirli bir
kigi veya pay grubunun onayina tabi tutulmasi halinde organlarin miinhasir yetkilerine
aykirilik s6z konusu olabilecektirs.

Veto hakki, kanuni ve sézlesmesel veto hakki olarak siniflandirilabilmektedir?. Ogretide
kanuni veto hakkina, TTK m. 421/2 hiikmiui 6rnek verilmektedir1?. Zira sirket merkezinin yurt
disina tasinmasinda ve bilanco =zararlarinin kapatilmasi icin yukimlilik ve ikincil
yukumliiliik getirilebilmesinde pay sahiplerinin oybirliginin aranmasi, her bir pay sahibine s6z
konusu kararlarin alinmasini engelleyebilme giicii vermektedirll. Sozlesmesel veto hakki ise,
pay sahiplerinin kendi iradeleriyle sirket esas sozlesmesinde ya da pay sahipleri s6zlesmesinde
belirli bir grup paya ya da pay sahiplerine veto hakki tanimasi ile ortaya c¢ikmaktadiri2.
Sozlesmesel veto hakkinin genellikle azinlikta olan pay sahiplerine ya da paylara tanindigi
gorulmektedirl3., Zira paylarin ¢ogunluguna sahip olanlar halihazirda belirli bir kararin

s. 576; Cigdem Yatagan Ozkan, Anonim Sirketlerde Altin Paylar, On Iki Levha Yaymeilik, Istanbul 2016, s.
115.

5 Altay, s. 498; Candemir Baltali, Anonim Sirketlerde Yénetim Kurulunda Temsil Edilme Imtiyazi, On Iki
Levha Yayincilik, Istanbul 2019, s. 103 dipnot 333; Levent Biger/Betiil Aktas, “Yonetim Kurulunda Temsil
Edilme Imtiyazinin Dolayl Olarak Thlal Edilmesine Iligkin Bazi Sorunlarin Degerlendirilmesi”, Ankara Haci
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 27, Say1: 1, 2023, s. 20; H. Ali Dural, “Anonim Sirket
Yonetim Kurulunun Toplanti1 ve Karar Yetersayilar”, isvi(;re Borg¢lar Kanunu'nun Iktibasinin 80. Yilinda
Isvicre Borclar Hukuku’nun Turk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2009, s. 338.

6 Altay, s. 493. Veto etme yetkisi, yonetime katilmada imtiyaz ve yeter sayilarin agirlagtirilmasi gibi belirli
kararlarin alinmasini 6nleme imkani saglayan diger durumlarda da ortaya cikabilmektedir. Veto hakki da, pay
sahiplerine veto etme yetkisi bahseden bir arag olarak bu kapsamda yer almaktadir. Bkz. Altay, s. 493.

7 Altay, s. 492 dipnot 1169; Sinan Yiiksel, Paysahipleri S6zlesmeleri, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisii Yiksek Lisans Tezi, Istanbul 2003 (yayimlanmamis yiiksek lisans tezi), s. 103.

Altay, s. 492 dipnot 1169; Yiiksel, s. 103.

9 Altay, s. 492; Baltali, s. 103 dipnot 324. Esas sozlesmede yer alan veto hakkini1 “hard veto rights” olarak
adlandiran bir gériis i¢in bkz. Ismail G. Esin, Birlesme ve Devralmalar, 5. Baski, On Iki Levha Yaymcilik,
Istanbul 2022, s. 536.

10 Baltali, s. 103 dipnot 324. 6762 sayili1 miilga Tiirk Ticaret Kanunu'nda yer alan benzer diizenleme olan m.
388/1’in kanuni veto hakki olduguna iligkin bkz. Altay, s. 492.

11 Baltali, s. 103 dipnot 324.

12 Altay, s. 492.

13 Altay, s. 493; Cem Veziroglu, Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sézlesme Ozgiirliigii ve Smirlari, On Iki
Levha Yayincilik, Istanbul 2021, s. 416; Yiiksel, s. 100; Ibrahim Cagr1 Zengin, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Yeter Sayilar, On Iki Levha Yaymncilik, Istanbul 2020, s. 400. Burada
kullanmakta oldugumuz “azinhik” ifadesi ile, TTK m. 411/1’de yer verilen azinlik degil, sirketin sermaye
dagilimi nedeniyle tek basina karar alabilecek ¢ogunlukta olmayan paylar ifade edilmek istenmigtir.
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alinmasini engelleme giicline sahip olmaktadirl4. Ancak bu durum, veto hakkinin cogunluk pay
sahiplerine taninmasina engel tegkil etmemektedir.

Veto hakkinin paylara tanindigi durumda altin paylarin bir gériinimi oldugu da ifade
edilmektedir!®>., Kamu isletmelerinin o6zellestirilmesi sonrasi devletin sirket tizerindeki
kontroliinii kaybetmemesi amaciyla “altin paylar” ortaya ¢ikmistirl6. Altin paylar ile pay
sahiplerine, sirketin karar alma siireclerine ve pay sahipligi yapisina etki edilmesine veya
yonetim organinin olusturulmasina yonelik farkli haklar taninmaktadir!”’. Veto hakki ise,
oransallik ilkesinil® 6nemli 6l¢ciide etkilemesi ve azinlikta olan pay sahiplerine tanindiginda
cogunluk pay sahibinin yonetim yetkilerini sinirlamasi nedeniyle altin pay olarak
simiflandirilabilmektedir?®.

II. Anonim Sirket Esas Sozlesmesinde Veto Hakki Taninabilmesini Tartismaya
Acan Baslica Sebepler

A. Tirk Ticaret Kanunu’nda Acik Bir Diizenleme Bulunmamasi

Limited sirketlere iliskin TTK m. 577/1(e) diizenlemesinin20 aksine, TTK’'da anonim
sirketlerde veto hakkina yonelik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte, baz
maddelerde ve madde gerekcelerinde, kanun koyucunun veto hakkina bakis acisinin
yorumlanmasina imkan saglayan acgiklamalarin yer aldig1 gériilmektedir2!.

14 Bununla birlikte, kontrol giiclerini giivence altina almak adina c¢ogunluk pay sahiplerine de veto hakk:
tanindig1 goriilmektedir. Bkz. Altay, s. 493.

15 Stefan Grundmann/Florian Moéslein, “Golden Shares-State Control, Privatised Companies: Comparative
Law, European Law and Policy Aspects”, European Banking and Financial Law Journal, Vol 1, 2004, s.10,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=410580 (e.t. 5/4/2024); Yatagan Ozkan, s. 110; Altan
Fahri Gulerci, “Limited Sirketlerde Ortaklara Veto Hakk: Taninmas1”, Legal Hukuk Dergisi, Cilt: 18, Sayz:
211, 2020, s. 3055.

16 Yatagan Ozkan s. 8-9; Feyzan Hayal Sehirali Celik, “Ulusal Diizenlemeler ile Topluluk Hukuku Smirinda
Altin Paylar”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 2, 2007, s. 352-353.

17 Yatagan Ozkan, s. 93 vd.; Sehirali Celik, s. 354-359.

18 Sirketler hukukunda oransallik ilkesi, hissedarlarin, pay sahipligi haklarina sirketteki sermayeleri oraninda
sahip olmalarim ifade etmektedir. Bkz. Ismail Kirca/Feyzan Hayal Sehirali Celik/Caglar Manavgat,
Anonim Sirketler Hukuku, Temel Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yénetim Kurulu, Cilt:1, Banka ve Ticaret
Hukuku Arasgtirma Enstitist Yayinlari, Ankara 2013, s. 115-116.

19 Grundmann/Méslein, s. 10; Sehirali Celik, s. 356; Yatagan Ozkan, s. 110.

20 TTK m. 577/1 (e) hitkmu su sekildedir: “(1) Asagidaki kayitlar, sirket sézlesmesinde ongoriildiikleri takdirde
baglaywct hiikiimlerdir:... e) Belirli veya belirlenebilir ortaklara veto hakki veya bir genel kurul kararinin
oylanmast sonucunda oylarin esit ctkmast hdlinde bazi ortaklara tistiin oy hakk: tanvyan hiikiimler.”

21 Yatagan Ozkan, s. 113-114; Biger/Aktas, s. 17; Bilge Aytugar, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz,
On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2019, s. 309; Baltali, s.101; Veziroglu, s. 408-409; Zengin, s. 396 vd.
Emredici hiitkimler ilkesinin gecerli oldugu Alman hukukunda, veto hakki taminmasi bakimindan esas
sozlesmede kanuni sartlara ilave kogullar 6ngoriilebilecegini diizenleyen Alman Payli Ortakliklar Kanunu
§179/2 hiikkmunin hukuki dayanak olarak degerlendirilebildigi gériilmektedir. Bkz. Uwe Hiiffer/Jens Koch,
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TTK'da yer alan diizenlemelere bakildiginda ise ilk olarak, TTK Gegici m. 4/3 ile esas
sozlesmede yer alan bir veto hakkinin tiir degistirme kararlarinda gecerli olmayacag: ve kamu
kuruluslarina taninan altin paylardan dogan haklarin sakli tutulacaginin diizenlendigi
gorulmektedir22, Pay sahiplerinin oy haklarini diizenleyen TTK m. 434tin gerekcesinde de
genel kurulda veto hakkinin taninmasi sorununa iligkin ifadelere yer verilmektedir2s. Ilk
bakista bu diizenlemeler dikkate alindiginda, veto hakki taninmasina imkan saglandigi
sonucuna varilabilmektedir24. Diger taraftan, pay bedelini ifa borcu ve ifa etmemenin
sonucglarina iligkin TTK m. 480 gerekc¢esinde veto hakkinin pay sahipleri s6zlesmesi ile ortaya
cikan yan diizenin 6nemli bir silahi oldugu ifade edilmistir?5. Son olarak, yonetim kurulunun
batil kararlarini dizenleyen TTK m. 391 gerekcesinde ti¢clincii kisilere yonetim kurulunda veto
hakki taninmasinin anonim sirketin organsal yapisina aykiri oldugu ifade edilmigtir26.

Aktiengesetz, 19. Basi, C.H. Beck, Miinih 2025, §179, N. 23. Isvicre hukukunda 6gretide farkli goriigler yer
almakta olup bir gériig, Isvicre Borclar Kanunu m. 704 cercevesinde karar nisaplarimin
agirlagtirilabileceginden yola ¢ikarak, dogrudan veto hakki ifadesini kullanmaksizin, birden fazla pay grubu
olusturularak belirli kararlarin alinmasinda her bir pay grubunun g¢ogunlugunun onayinin aranabilecegini
ifade etmektedir. Bkz. Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht,
Stampfli, Bern 1996, §24, N. 47ve N. 52. Diger yandan, Isvicre Borclar Kanunu'nda limited sirketlerde veto
hakki kanunda acgik¢a diizenlendigi halde anonim sirketlere iliskin boyle bir diizenleme bulunmadigini; bu
nedenle veto hakki taninmasinin anonim sirketin ¢ogunluk ilkesine dayanan temel yapisiyla bagdasmadigini
belirten goriis de bulunmaktadir. Bkz. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Basi, Schulthess, Basel 2009,
§12, N. 427a.

22 TTK Gegici m. 4/3 su sekildedir: “(3) Sirket sozlesmesinde, esas sozlesmede veya ana sozlesmede ya da herhangi
bir sozlesmede yer alan bir veto hakki, bu madde hiikiimlerine gore verilecek tiir degistirme kararlarinda gegerli
olmaz. Kamu kuruluslarina taninan altin paydan dogan haklar sakhidir.”

22 TTK m. 434 gerekcesinin ilgili kismi su sekildedir: “Diger yandan, paysahibine veto hakki taninip
taninmayacagi sorunundan hareketle bu iic maddenin birlikte degerlendirmesi halinde ortaya ¢ikabilecek veto
hakkina benzer sonug¢ da sorgulanabilir.” Bkz. TBMM, Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu
Raporu (1/324), Sira Sayisi: 96, Donem: 23, Yasama Yili: 2, s. 154, m. 434 gerekcesi.

24 Bicer/Aktas, s. 17; Baltaly, s. 101; Yatagan Ozkan, s. 116.

25 TTK m. 480 gerekcesi su sekildedir: “Ulusal hukukun uygun gérmedigi ve bu sebeple emredici hiikiimlerle
koruma altina aldigr hemen hemen her menfaat veya hak (¢ogu kez) yan diizenle ya zedelenmekte ya da
simirlandiriimaktadir. Bu yan diizen gii¢liiye, hukukunu getirmek, hakimiyet kurmak, istedigi an istedigi fiyatia
karst tarafin paylarint almak veya paylarint satmak hakkiny saglamaktadir. Veto haklart da bu diizenin onemli
silahidir. Kara Avrupast hukuklary olabildigi oranda bu yan diizeni sinirlamaya ¢aba harcamaktadir.” Bkz.
TBMM, Tirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), Sira Sayisi: 96, Donem: 23,
Yasama Yili: 2, s. 176, m. 480 gerekgesi.

26 TTK m. 391 gerekgesi su sekildedir: “.....Anonim sirketin tanimina, paysahiplerinin haklart ve borglart
diizenine ve organsal yapisina aykirt kararlar temel yapiya aykiridir. Temel yapt ile kastedilen, anonim sirketi
tasiyan ana kolonlardir. Yukarida verilen "ek 6deme yiikiimii" bu niteliktedir. Bir ii¢iincii kiginin meseld biiyiik
kredi veren bir bankanin paysahibine es (temettii, tasfiye payi, genel kurula katilma gibi) haklarla donatilmas:
veya yonetim kurulu kararlarinda ona veto hakki taninmast temel haklar diizenine; iiye olmayan bir kiginin
yénetim kurulunda tiye haklarina sahip kilinmasi, organsal yapiya aykiridir.” Bkz. TBMM, Tirk Ticaret
Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), Sira Sayisi: 96, Déonem: 23, Yasama Yili: 2, s. 127, m.
391 gerekgesi.
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Anilan madde gerekcelerinde esas s6zlesmede veto hakkinin diizenlenmesine iligkin bir
yorumda bulunulmamakla birlikte hakkin éneminin vurgulandig: goriilmektedir2?. Ogretideki
bir goriig, bu diizenlemelerden yola ¢gikarak bazi paylara genel kurulda veto hakk: taninmasinin
mimkiin oldugunu kabul etmektedir28. Bu kapsamda bir bagka goriis, TTK Gegici m. 4/3’in tek
basina kanun koyucunun esas soézlesmede veto hakkinin diizenlenmesine iligkin iradesinin
olumlu yo6nde oldugunun kabuli i¢in yeterli olmadigini, bu diizenlemenin sadece 6762 sayil
miilga Tiurk Ticaret Kanunu (“ETTK”)29 déneminden kalan haklara iliskin oldugunu
belirtmektedir3?. Buna karsilik TTK m. 480 ve TTK m. 434 diizenlemeleri dikkate alinarak,
kanun koyucunun esas sézlesme serbestisinin sinirlari ¢ercevesinde veto hakkinin varliginin
devam etmesini istedigi yorumunun yapilabilecegi de vurgulanmaktadir3l.

Bizce de anilan diizenlemeler degerlendirildiginde, kanun koyucunun veto hakkina
iliskin 1liml bir tutum sergilemedigi; ancak hakki tamamen yasaklamaktan kacindigi yorumu
yapilabilecektir32. Bu nedenle veto hakkinin, TTK’da 6ngériilen oy haklarina, imtiyazlara ve
yeter sayilara iliskin kurallarin ihlal edilmemesi kosuluyla esas s6zlesmede diizenlenebilecegi
sonucuna varilabilecektir33.

B. Emredici Hiikiimler Ilkesi

TTK’da bir diizenleme olmamasina ragmen veto hakkinin esas soézlesmede
ongoriilebileceginin kabul edildigi ihtimalde hakkin emredici hiikiimler ilkesi karsisindaki
durumunun degerlendirilmesi gerekmektedir34¢. TTK m. 340 ile, esas s6zlesmenin, anonim
sirketlere iligkin hikimlerden ancak TTK’da acik¢a izin verildigi durumda sapabilecegi
ongorilerek anilan TTK diizenlemeleri kural olarak emredici nitelikte kabul edilmigtir3s.
Ayrica, TTK m. 340 c. 2 ile diger kanunlarin 6éngoériilmesine izin verdigi tamamlayic1 esas

27 Biger/Aktas, s. 18.

28 Baltali, s. 101; Yatagan Ozkan, s. 114; Betiil Aktas, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, On Iki Levha
Yayincilik, Istanbul 2019, s. 60. ETTK déneminde esas sozlesmede veto hakk: taninabilecegi yoniinde bkz.
Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yoénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, Beta Yaymcilik, Istanbul
1999, s. 302; Altay, s 495; Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, Caga
Hukuk Vakfi, Istanbul 2003, s. 131; Yiiksel, s. 101.

29 Tark Ticaret Kanunu (mitlga), T: 29/6/1956, No: 6762; RG T: 9//7/1956, Say1: 9353.

30 Veziroglu, s. 409-410.

31 Veziroglu, s. 409-410.

32 Ayrica bkz. Yatagan Ozkan, s. 114; Veziroglu, s. 409-410.

33 Veziroglu, s. 409-410; ipek Okucu Taftali, 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde
hntiyaz, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2018, s. 114; Esra Uysal, Anonim Ortakliklarda imtiyazh Paylar,
1. Baski, On Tki Levha Yaymalik, Istanbul 2016, s. 65-66. ETTK déneminde bu yonde bkz. Altay, s. 494 vd.

34 Veziroglu, s. 410 vd.; Aytugar, s. 309 vd.

35 Karasu, s. 45; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 157; Abuzer Kendigelen, Turk Ticaret Kanunu,
Degisiklikler, Yenilikler ve Tlk Tespitler, 3. Tipki Baski, On Tki Levha Yayincilik, Istanbul 2016, s. 229; Reha
Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakhiklar Hukuku I, 16. Basi, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2025, N.
722d, s. 621.
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sozlesme hikimlerinin s6z konusu kanuna oOzgilenmis olarak hikiim doguracag:
diizenlenmigtir.

Bu dogrultuda esas sozlesmede yer alan bir hiikmiin sirketler hukuku diizleminde gecerli
olabilmesi i¢in (i) TTK’da sapmaya acikca izin verilmesi veya (i1) diger kanunlari tamamlayan
bir diizenleme olmas1 gerekmektedir36. Esas sozlesme hiikiimlerinin “sapmasi” ile, kanunda
ongorilen hususlardan farkli olarak esas soézlesmede belirli konularin diizenlenmesi ifade
edilmektedir3?. Ayrica diger kanunlarin yani1 sira TTK’'nin sessiz kaldig1 konularda da esas
sozlesmede tamamlayici hiikiimlere yer verilebilecegi ifade edilmektedir38. Bu cercevede bir
gorus tarafindan esas sozlesmede veto hakki tanminmasinin TTK'nin tamamlanmasi olarak
kabul edilmesi gerektigi ileri stirilmektedir3®. Bu dogrultuda TTK’nin veto hakkini olumlu ya
da olumsuz olarak diizenlememis olmasi nedeniyle sessiz kalindig1 ya da Gegici m. 4/3 ile
hiikiim i¢i bosluk birakildigi seklinde bir yorum yapilabilecegi belirtilmektedir4°. Bu nedenle
de esas sbtzlesmede yer alan, genel kurulda veto hakki taninmasina yonelik diizenlemenin,
“tamamlayic1” nitelikte oldugu ve emredici hitkiimler ilkesine aykirilik tegkil etmeyecegi
sonucuna varilmaktadir4l. Diger yandan, esas sozlesme ile genel kurul kararlarinda baskaca
gerekliliklerin 6ngoriilebilecegine iligkin bir diizenlemenin TTK’da yer almamasi1 nedeniyle
emredici hiikimler ilkesinden sapilmasinin miimkiin olamayacagi, bu nedenle veto hakkinin
esas sozlesmede diizenlenemeyecegine iligkin aksi yonde goriislerin oldugu da goralmektedir42.
Kanaatimizce de, TTK'nin veto hakkina iliskin acik bir diizenleme icermemesi karsisinda, esas
sozlesmede veto hakki taninmasina yonelik hiikiimlerin TTK’'nin tamamlanmasi niteliginde
kabul edilebilecegi ve bu nedenle emredici hiikiimler ilkesine aykirilik olugsturmayacagi yorumu
yapilabilecektir.

C. Cogunluk Ilkesi ve Genel Kurulun Devredilemez Yetkilerinin Thlali

Anonim sirketlerde belirli paylara veya pay gruplarina veto hakki taninmasi baglaminda
ogretide, bu durumun pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesini zedeleyebilecegi, ¢cogunluk
ilkesine aykirilik tegkil edebilecegi ve veto hakki kullanilarak alinan bir genel kurul kararinin
pay sahiplerinin haklarina, bor¢larina ve anonim girketin temel yapisina aykir1 olabilecegi

36 Veziroglu, s. 378; Karasu, s. 48,59; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 157,164.

37 Veziroglu, s. 381; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 158-159.

38 Veziroglu, s. 396.

39 Veziroglu, s. 414.

40 Veziroglu, s. 414.

41 Veziroglu, s. 414-415.

42 Aytugar, s. 312; Zengin, s. 397 dipnot 172; Numan Sabit S6nmez, Turk Ticaret Kanunu'na Goére Anonim
Sirketlerde Pay Sahiplerinin Imtiyaz Yoluyla Yoénetim Kurulunda Temsili, 1. Baski, On Iki Levha Yayincilik,
Istanbul 2024, s. 54.
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savunulmaktadir43. Bu cercevede bir goriis, 6nem arz eden konularda veto hakki taninmasinin
anonim sirketin pay sahiplerinin haklar1 ve borc¢lar: diizenine, sirketin temel yapisina aykir
genel kurul kararlarinin alinmasina yol agacagi ve bu kararlarin batil olacaginmi ifade
etmektedir4.

Ayrica veto hakki taninmasimin “yapay bir ¢ogunluk” yarattigi, anonim sirketlerde
gecerli olan ¢cogunluk ilkesine zarar verdigi ve oy hakkina dayanmayan bir ayricalik taninmasi
yoluyla pay sahipleri arasindaki esit islem ilkesinin agir bi¢cimde ihlaline yol actig1 da
belirtilmektedir45. Bu gorise gore de belirli pay sahiplerine, paylara veya pay gruplarina esas
sozlesme araciligiyla veto hakki taninmasi, genel kurulun karar alma islevini ortadan
kaldirmakta, anonim sirketin temel yapisini bozan iglemler kapsaminda degerlendirilerek
kesin hikimstuzlik (butlan) yaptirnmina tabi tutulmaktadir4é, Son olarak bir bagska goriis,
genel kurul kararlarinin kanunda ongoriillen haller disinda herhangi bir sarta baglanmasina
iliskin TTK’da bir diizenleme bulunmamasindan ve genel kurulunun yetkilerinin kural olarak
devredilemez oldugundan yola ¢ikarak, alinacak genel kurul kararlarinin belirli pay
gruplarinin onaymna baglanmasini ongoren esas sozlesme hiikiimlerinin gecersiz olmasi
gerektigini savunmaktadir4?.

Ogretide ileri siirilen ve katildigimiz goriise gore, belirli paylara ya da pay gruplarina
veto hakki taninmasi, genel kurulun devredilemez yetkilerinin ihlali sonucunu
dogurmamaktadir4s. Zira genel kurul, her haliikarda TTK’da veya esas s6zlesmede 6ngoriillen
toplant1 ve karar nisaplarina uygun olarak toplanmakta ve karar almaktadir. Pay sahibi veto
hakkini1 genel kurul toplantisi sirasinda kullanmakta, 1lgili gindem maddesine iligskin kararin
alinmasini engellemektedir. Bu agidan veto hakki, karar alma yetkisi degil, belirli bir kararin
alinmasini engellemeye yonelik negatif bir yetki niteligi tagimaktadir49.

43 Aytugar, s. 311-312; Hasan Pulasgh, Sirketler Hukuku Serhi, 4. Baski, Adalet Yayinlari, Ankara 2022, §40
N. 148a, s. 1835; Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, Giincellestirilmis 2. Basu,
Yetkin Yayinlary, Ankara 2015, s. 184-185; Ibrahim Bektas, Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma (Riichan)
Hakkinin Kisitlanmasi ve Devri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar:y, Ankara 2023, s.
162-163; Ismail Kirca, Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hikiimsiizligii, Giincellenmis 3. Baski, On
Iki Levha Yaymecilik, Ankara 2022, s. 38. ETTK déneminde genel kurul kararlarinin alinabilmesi i¢in belirli
pay sahiplerinin olumlu oy kullanmalar1 yoniinde bir hak taninamayacagina iliskin bkz. Halil Arslanl,
Anonim Sirketler II-III: Anonim Sirketin Organizasyonu ve Tahviller, Fakiilteler Matbaas, Istanbul 1960, s.
63.

44 Jsmail Kirca, Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiktmstzligi, Gincellenmis 3. Baski, On Iki Levha
Yayincilik, Ankara 2022, s. 38.

45 Aytugar, s. 311-312.

46 Aytugar, s. 311-312.

47 Karasu, s. 184-185; Toraman Colgar, s. 119.

48 Veziroglu, s. 410 dipnot 274.

49 Veziroglu, s. 416.
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Veto hakki ¢ogunluk ilkesi baglaminda ele alindiginda da ilkenin ihlaline yol agmayacagi
sonucuna varilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira cogunluk ilkesi, hem genel kurul kararlarinin
hem de yonetim kurulu kararlarinin kural olarak cogunlugun oyuyla alinmasini ifade
etmektedirs®. Ilerleyen bslimlerde TTK'da éngorilmemis yeni bir pay sahipligi hakk: olarak
niteleyecegimiz ve dolayisiyla sadece belirli paylara ya da pay gruplarina 6zgiilenerek imtiyaz
olarak taninabilecegini savundugumuz veto hakki®!, kurulus asamasinda kurucularin
iradesiyle esas sozlesmede oOngoriilebilecegi gibi, sonradan yapilacak bir esas sozlesme
degisikligi ile de taninabilecektir. Veto hakkinin esas sozlesme degisikligi yoluyla taninmasi
halinde cogunluk ilkesi devreye girecek, genel kurulda bu kararin alinabilmesi icin TTK m.
421/3/b uyarinca sermayenin en az yuzde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oyu gerekecektir. Bu nedenle veto hakki taninmasina iligkin genel kurul
karari, nitelikli cogunluk ile alinmig olacak ve cogunlugun iradesini yansitacaktir.

Genel kurul kararlarinin alinmasinda veto hakki taninabilecegi kabul edildiginde,
hakkin pay sahipleri sozlesmesi ya da sirket esas sozlesmesi ile olmak tzere iki gekilde
diizenlenmesi imkan dahilindedir. S6zlesme serbestisi geregi pay sahipleri sézlesmesinde veto
hakki taninmasi mimkiin olmakla birlikte®2, bu diizenlemelerin esas soézlesme ile sirket
diizlemine aktarilma ya da dogrudan esas sozlesme ile taninma sekli 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle calismamizin bir sonraki béliimiinde veto hakkinin esas s6zlesmede yer alma bicimine
yonelik aciklamalarda bulunulacaktir.

III. Veto Hakkinin Esas S6zlesmede Taninma Bicimine Iliskin Gériisler
A. Imtiyaz Diizenlemesi Oldugu Goriisii

Ogretide veto hakkinin agirlikh olarak imtiyazl paylar kapsaminda degerlendirildigi
goriilmektedirs3. Imtiyazli pay, esas sozlesme ile diger paylara nazaran tstiin bir hak tanimnmis
pay olarak tanimlanmaktadir54. TTK m. 478/2 ile de imtiyazin kar payi, tasfiye payi, riichan ve

50 Reha Poroy/Unal Tekinalp/Ersin Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Basi, Vedat Kitapglik,
Istanbul 2010, N. 750, s. 396; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 116.

51 Veto hakkinin niteligi ve taninma bigimine iligkin detayh a¢iklamalarimiz i¢in bkz. Boliim IIT Kisim C ve B6lim
Iv.

52 Altay, s. 493-494; Okutan Nilsson, s. 131; Yiiksel, s. 100.

53 Aktas, s. 60-61; Baltali, s. 102-103; Veziroglu, s. 410 vd.; Ziuhtia Aytag, “Yeni Turk Ticaret Kanunu'nda
Diizenlenen Pay Sahipligi Haklarinin Degerlendirilmesi”: Cigdem Kirca (derleyen), Yeni Ttrk Borglar Kanunu
ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu, Istanbul 2013, Vedat Kitapeilik, s. 339; Okucu Taftali, s. 113.
ETTK déneminde bu yonde bkz. Altay, s. 497; Omer Teoman, “Karar Incelemesi (Yargitay Ticaret Dairesi,
25.1.1972 Gun, E. 1971/4843. K. 1972/356)”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 7, No: 4, 1974, s. 951-952.

54 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 781, s. 661; Uysal, s. 16; Murat Besen, Anonim Ortakliklarda
Imtiyazli Paylar, On Iki Levha Yayimcilik, Istanbul 2018, s. 18; Pulasl, §40 N. 67, s. 1800.
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oy hakki gibi haklarda paya taninan tstiin bir hak veya kanunda 6ngoérilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki oldugu diizenlenmektedir?>.

TTK m. 478/1 uyarinca imtiyazin esas sozlesme ile paylara taninmasi gerekmektedir?é.
Imtiyazin paya tanmabiliyor olmasimin bir sonucu olarak, belirli kigilere, sifatlara ya da
makama baglanan paylar imtiyaz degil sozlesmesel hak olarak nitelendirilmektedir®’. Esas
sozlesmede imtiyaza iliskin bir diizenleme kurulusta yer almiyorsa, esas sozlesme degisikligi
yoluyla sonradan da imtiyaz taninmasi1 mimkindir5®. Bu durumda degisiklige iliskin kararin,
sermayenin en az yuzde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu
oyu ile alinmasi gerekmektedir (TTK m. 421/3/b).

Esas sozlesmedeki diizenlemede imtiyazin sadece belirli pay grubuna tanindiginin
belirtilmesi yeterli olmamakta, konusu ve kapsaminin da agikc¢a yer almasi1 gerekmektedir?9.
Bu cercevede ornegin, kar veya tasfiye paymin dagitilmasinda ya da riichan hakkinda bir
imtiyaz taninmis ise paylarin hangi sirada ve oranda imtiyaza hak kazandiginin esas
sozlesmede acgikca gosterilmesi gerekmektedir®,

Imtiyaz diizenlemeleri cercevesinde veto hakk: degerlendirildiginde, bu hakkin, “paya
taninan Ustiin bir hak” ya da “kanunda 6ngérilmemis yeni bir pay sahipligi hakki” olabilecegi
gorilmektedir. Zira TTK m. 478/2 hiikkmiinde yer verilen “gibi” ifadesi, imtiyazlarin kanunda
sayilanlarla siirli olmadigini géstermektediré!.

TTK m. 478de gegen “paya taninan ustiin hak” kavrami ile, paya taninan imtiyazin,
TTK’da ongériillen haklari agsan miktar veya oranda hak saglamasi anlamina geldigi ifade
edilmektedirf2. TTK’daki pay sahipligine iliskin haklarin malvarliksal haklar (6rn. kar payi,

55 Yeni bir pay sahipligi hakk: taninmasinin emredici hiikiimler ilkesi (TTK m. 340) ile celistigi yoniinde bkz.
Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, 8. Bask:, On Iki Levha
Yayincilik, Istanbul 2016, s. 297.

56 TTK m. 360/1 ile belirli pay gruplarina, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda
temsil edilme hakk: taninabilecegi diizenlenmektedir. Anilan hikiim ile pay sahiplerine bir imtiyaz taniniyor
olmasi nedeniyle TTK m. 478/1’in bir istisnasi oldugu kabul edilmektedir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu,
Ortakliklar, N. 782, s. 662; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 427; Pulash, §40 N. 86, s. 1809.

57 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 789, s. 665; Pulasl, §40 N. 80, s. 1806; Kendigelen, Imtiyaz, s.
25-26.

58 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 787, s. 665; R1za Ayhan/Hayrettin Caglar/Mehmet Ozdamar,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 3. Baski, Yetkin Yayinlari, Ankara 2021, s. 338; Bilgili/Demirkapa, s. 481.

59 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 788, s. 665; Pulasli, §40 N. 73, s. 1803; Besen, s. 25-26; Uysal, s.
44; Baltali, s. 104; Hakan Bilgeg¢, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda Imtiyaz, Turhan Kitabevi, Ankara 2017,
s. 11; M. Fatih Arici, “Imtiyazli Paylar”: Arslan Kaya (edt.), Yirturliginin Yedinci Yilinda ve Yargitay
Kararlar: Isizinda Tiirk Ticaret Sempozyumu-III, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2020, s. 154.

60 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 788, s. 665.

61 Bilgeg, s. 16; Uysal, s. 136; Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 339; Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 16.
Basi, Beta Yaymcilik, Istanbul 2022, s. 233; Pulasli, §40 N. 91, s. 1811.

62 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 785, s. 664.
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tasfiye pay1) ile yonetime (6rn. genel kurula katilma ve oy kullanma) ve denetime (6rn. 6zel
denetim hakki, bilgi alma hakki) iliskin haklar olarak siniflandirilabildigi goriilmektedir®s.
Genel olarak bu haklara iliskin imtiyaz taninabilmekte®4; bunlar haricinde TTK’da yer almayan
pay sahipligine iliskin bir hakkin esas so6zlesmede taninmak istenmesi durumunda kanunda
ongorilmemis yeni bir pay sahipligi hakkindan s6z edilmektedir®s.

Bu gergevede 6gretideki bir goriis, genel kurulda veto hakkina sahip olan pay grubunun,
belirli bir kararin alinmasini engelleme giicline sahip olmasi nedeniyle diger paylara kiyasen
ustiin bir hakka sahip oldugunu ve bu nedenle bir imtiyaz olarak nitelendirilmesi gerektigini
ifade etmektedirsé. Ogretideki bagka bir goriis ise, genel kurulda veto hakkinin belirli paylar
icin “ayricalik” sagladig1 gerekgesiyle kanunda 6ngoérilmemis yeni bir pay sahipligi hakk:
oldugunu ifade etmektedirf?. Konuyu ele alan bir diger goriis ise, TTK m. 478de imtiyaz
taninabilecek haklarin simirli sayida sayilmamis olmasindan yola ¢ikarak esnek bir yorum
yapilmasi gerektigini ve bazi1 pay gruplarina veto hakki taninabilecegini ifade etmektedir®s.
Diger yandan o6gretide, veto hakkinin TTK m. 478/2 kapsaminda yeni bir pay sahipligi hakk:
olarak taninmasinin TTK m. 340’1n dolanilmasi1 anlamina gelecegi, bu nedenle gegerli olmamasi
gerektigi de ifade edilmektedir®.

B. Yeter Say1 Diizenlemesi Oldugu Goriisu

Ogretide, pay gruplarina taninan veto hakkinmin genel kurulda karar almay: zorlastirica
etkisi nedeniyle karar yeter sayilari kapsaminda degerlendirildigi de goriilmektedir”. ETTK

63 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 786, s. 664; Pulasglh, §42 N. 2, s. 1909.

64 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 786, s. 664-665; Pulaghl, §40 N. 92 vd., s. 1811 vd;
Ayhan/Caglar/Ozdamar, s. 339. Ogretide genel kurula katilma, genel kurul kararlarimin iptali davasimn
acilmasi, bilgi alma ve denetleme haklarinda imtiyaz taninamayacagi ifade edilmektedir. Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakhiklar, N. 784, s. 663-664. Benzer sekilde bir pay grubu i¢in 6ngoériilen devir
sinirlamalar1 ve paylarin satilmasinda pay sahiplerine taninan 6énalim hakkinin da imtiyaz olarak
degerlendirilemeyecegi belirtilmektedir. Bkz. Kendigelen, Imtiyaz, s. 32-33; Pulash, §40 N. 75, s. 1804.

65 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 786, s. 665; Okucu Taftali, s. 107; Pulasgh, §40 N. 75, s. 1804.
Ogretide yeni pay sahipligi hakki olarak kabul edilebilecek imtiyazlara belirli pay grubuna aylik mizanlarin
gonderilmesi hakk: ve anonim girketin imkanlarindan (6rn. tesislerinden) yararlanilma hakk: taninmasi 6rnek
verilmektedir. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 786, s. 665; Uysal, s. 137-138; Bilgec, s. 23.

66 Baltali, s. 102-103. ETTK déneminde bu yoénde bkz. Altay, s. 497; Teoman, Karar Incelemesi, s. 951-952.

67 Veziroglu, s. 410 vd. Aytugar, esas sozlesme ile paylara genel kurulda veto hakk: taninmasinin anonim
sirketin temel yapisini1 bozacagi ve mimkiin olmamasi gerektigi goériiginli savunmakla birlikte, diizenlenme
ihtimali distnuldaginde “kanunda 6ngérilmemis yeni bir pay sahipligi hakki” c¢ercevesinde
degerlendirilebilecegini ifade etmektedir. Bkz. Aytugar, s. 311-312.

68 Aytac, s. 339; Okucu Taftali, s. 113.

69 Pulagli, §40 N. 148a, s. 1835.

0 Zengin, s. 399-400; Emek Toraman Colgar, “Halka Acik Anonim Ortakliklarda Imtiyaz Tesisi Yoluyla
Yonetim Kontroliiniin Saglanmasi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 37, Sayi:4, 2021, s. 119 vd;
Aytugar, s. 312 vd. ETTK déneminde bu yénde Kendigelen, Imtiyaz, s. 302; Yiiksel, s. 101. Esas sozlesmede
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doneminde bir goriis, pay gruplarina taninan veto hakkini dolayli bir yeter say1 diizenlemesi
olarak degerlendirmistir’l. Bu dogrultuda veto hakkina sahip paylarin oylamada temsil
edilmemesi halinde toplanti yeter sayisinin, bu paylari temsil eden kisilerin toplantiya
katilmasi fakat olumsuz oy kullanmasi halinde karar yeter sayisinin saglanamayacagi ve karar
alinamayacag ifade edilmistir?2, Yargitay da ETTK dénemindeki bir kararinda, bir sirket esas
sozlesmesinin 7/c maddesine gore esas sozlesme degisiklikleri ve yonetim kurulu ve denetim
kurulunun se¢cimine iligkin olarak gecerli bir kararin alinabilmesi icin (D) grubu imtiyazli hisse
senetleri sahiplerinin tamaminin oylarinin “normal nisaba” eklenmesi gerektigini ifade
etmigtir?s,

TTK doneminde de veto hakkini genel kurul yeter sayilarina iliskin diizenlemeler
cercevesinde inceleyen gorisler yer almakta olup, hakkin bir yeter say1 diizenlemesi
olamayacagi sonucuna varildigi goriilmektedir7. Anilan gorigler tarafindan, yeter say: olarak
oybirligi arandig1 durumlarda oy hakkina sahip tiim pay gruplarinin ayni yénde iradelerinin
arandigl, veto hakkinda ise TTK'da aranan yeter sayinin saglanmasi halinde dahi azinligin
iradesi tercih edilerek tstiinliik yaratildig: belirtilmektedir?. Ayrica bu durumda belirli bir pay
grubuna ayricalikli bir hak bahsedilmedigi, olumlu yonde oy verilmemesi durumunda sadece
karar yeter sayilarinin saglanamamasinin s6z konusu oldugu ifade edilmektedir’. Yeter
sayllarin agirlastirilmasi yoniinden konuyu ele alan bir goriis ise bu durumda bir nevi veto
hakkil tanindigini, ancak anonim sirketin temel yapisiyla bagdasmadigi i¢gin diizenlemenin
gecerli olmayacagini ifade etmektedir?7.

C. Degerlendirmelerimiz

Kanaatimizce belirli paylara bir genel kurul kararinin alinmasini engelleme giici
bahgetmesi ve TTK’da diizenlenmemis olmas1 nedeniyle veto hakki ile yeni bir pay sahipligi
hakki yaratilmig olmaktadir. TTK m. 478 ile esas sozlesmede yeni bir pay sahipligi hakk:

veto hakkina yer verilebilmesini genel kurul toplanti ve karar yeter sayilar: baghginda ele alan bir ¢alisma icin
bkz. Okutan Nilsson, s. 131.

71 Yiiksel, s. 101.

72 Yiksel, s. 101.

73 Bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E: 1991/7397, K: 1991/4985, T: 3/10/1991. Kararin ilgili kismi i¢in bkz.
Erdogan Moroglu/Abuzer Kendigelen, Ictihath-Notlu Tirk Ticaret Kanunu ve Ilgili Mevzuat,
Giincellestirilmis 10. Basi, On Iki Levha Yaymecilik, Istanbul 2014, s. 378-380.

74 Zengin, s. 400 vd.; Toraman Colgar, s. 119 vd.; Aytugar s. 312 vd.

7 Toraman Colgar, s. 119; Aytugar s. 312 ve dipnot 980. Toraman Colgar ayrica, bu ustinligin imtiyaz
taninmas1 yoluyla gerceklestirilebilecegini ancak anonim sgirketlerde bu yonde bir imtiyaz taninmasinin
oransallik ilkesine aykir1 oldugundan gecersiz olacagini da ifade etmistir. Bkz. Toraman Colgar, s. 119.

76 Aytugar, s. 312 ve dipnot 980.

77 Muhammed Sulu, Anonim Ortaklik Organlarinin Kilitlenmesine Tliskin Sozlesmesel Diizen, On Tki Levha
Yaymcilik, Istanbul 2023, s. 209.

99



Bilgi Hukuk Dergisi | Bilgi Law Review

taninmasina izin verilmesli nedeniyle esas sozlesmeye hikim eklenerek veto hakk:
taninmasinin emredici hiikiimler ilkesine aykirilik tegkil etmeyecegi kabul edilebilecektir.

Veto hakkinin genel kurul yeter sayilar1 ile yakin bir iligki igerisinde oldugu ve
nihayetinde bir kararin alinmasi i¢cin gereken kosullar: “agirlastirdig1” kabul edilebilecek ise de
bizce veto hakki, yeter sayilarin saglanmasina ek olarak pay grubunu elinde bulunduran pay
sahiplerinin onayinin aranmasi sonucunu doguran ayri bir haktir?®. Bagka bir ifadeyle, bir
genel kurul kararinin alinmasi igin kanunda veya esas sézlesmede diizenlenen yeter sayilarin
saglanmas1 halen gerekli olmakta, veto hakkini elinde bulunduran pay sahibi bu hakki
kullanarak kararin alinmasini 6nleyebilmektedir. Bu nedenle veto hakkinin belirli paylara
ozgllenerek taninmasi gerekmektedir. Zira veto hakki, yeter sayilardan bagimsiz olarak bu
paylar1 elinde bulunduran pay sahiplerine kararin alinmasina engel olma glci
bahsetmektedir.

Yeter sayilar ile veto hakkinin farkin1 daha iyi gorebilmek adina konuyu 6rnekler ile
aciklamanin faydali olacagi kanaatindeyiz. Ik olarak, bir sirketin paylarmin (A), (B) ve (C)
grubu olmak tiizere tice ayrildigini, sirasiyla her birinin pay oranlarimin %20, %25 ve %55
oldugunu, esas sozlesmede sermaye artirinmi kararinin alinabilmesi i¢in yeter sayi olarak
oybirligi arandigini varsayalim. Bu durumda, veto hakkindan bagimsiz olarak, herhangi bir
pay sahibinin olumsuz oy kullanmas: halinde sermaye artirimi karar: alinamayacaktir. Ikinci
olasilikta ise (A) grubu paylara sermaye artiriminda veto hakki taninmis oldugunu, bagka bir
ifadeyle sermaye artirnm kararlarinda (A) grubu paylar: elinde bulunduran pay sahiplerinin
olumlu oyunun arandigini ve karar nisab1 olarak sermayenin ylizde yetmis begini olusturan
paylarin sahiplerinin olumlu oyunun arandigini varsayalim. Boyle bir durumda (B) ve (C)
grubu pay sahiplerinin tamaminin olumlu oy kullanmasi halinde karar yeter sayisi
saglanabilmekte iken, (A) grubu pay sahibinin veto hakkini kullanmasi durumunda yeter
saymin saglanmasindan bagimsiz olarak kararin alinamamasi s6z konusu olmaktadir.

Esas sozlesmede yeter say1 olarak oybirligi aranmadig1 durumda da veto hakkinin yeter
sayilardan farkli oldugu gérilebilmektedir. Ornegin paylarin (A), (B) (C), (D) grubu olmak
uzere dorde ayrildigini, her birinin pay oranminin %25 oldugunu ve her bir grubun bir pay
sahibinde oldugunu varsayalim. Esas s6zlesme ile kar pay1 dagitim kararinin alinabilmesi i¢in
toplam paylarin %80’inin olumlu oyunun arandigi durumda her bir pay sahibi kararin
alinmasini 6nleme imkanina sahip olmaktadir. Sermaye artiriminda richan hakkinin
kullanilmamasi1 nedeniyle (A) grubu paylarin oraninin %20’ye distiigii ihtimalde, bu pay
grubunu elinde bulunduran pay sahibinin olumsuz oy kullanmasinin kar payir dagitim

8 Altay, s. 496.
9 Veziroglu, s. 416.
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kararinin alinmasina bir etkisi olmayacaktir®?. Halbuki (A) grubu paylara veto hakki tanindig:
olasilikta, pay oranindan bagimsiz olarak ilgili pay sahipleri kar payr dagitim kararinin
alinmasina etki edebilecektir. Dolayisiyla bizce veto hakkinin “belirli paylara birtakim genel
kurul kararlarinin alinmasini O6nleme giici veren ve bu paylar1 elinde bulunduran pay
sahiplerinin genel kurulda onayinin aranmasi sonucunu doguran yeni bir pay sahipligi hakk1”
olarak tanimlanmasi miimkiin olmaktadir.

Veto hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilmesinin ardindan bu durumun etki ve
sonuclarinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Ik husus, veto hakkinin genel kurul karariin
gecerliligine etkisi yoniinden ortaya ¢ikmaktadir. Veto hakki dikkate alinmaksizin bir genel
kurul kararinin alinmasi durumunda kararin iptal edilmesi giindeme gelecektir8!. Zira bu
durumda TTK m. 445 uyarinca esas sézlesmeye aykirilik s6z konusu olacaktirs2, Ayrica, TTK
m. 446/1/b uyarinca genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina izin verilmeyen, veto hakki
taninmis paylari elinde bulunduran pay sahipleri, bu aykirihklarin genel kurul kararinin
alinmasinda etkili oldugunu ileri stirerek iptal davasi acabilecektir.

Veto hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilmesiyle baglantili ikinci bir husus, hakkin
korunmasi1 yoninden karsimiza c¢ikmaktadir. TTK m. 454/1 uyarinca genel kurulun esas
sozlesmenin degistirilmesine iliskin kararinin imtiyazlh pay sahiplerinin haklarini ihlal etmesi
durumunda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu (“IPSOK”) tarafindan bir karar alinarak bu
degisikligin onanmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, veto hakkinin simirlandirilmasi ya da
kaldirilmasina iligkin bir genel kurul karari alindigi durumda da IPSOK’in toplanmasi
gerekecektirss. Zira veto hakki taninan paylari elinde bulunduran pay sahiplerinin bu hakka,
alinan karar ile olumsuz yonde etkilenecektir. IPSOK, imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin
yuzde altmiginin ¢ogunluguyla toplanacak ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunlugu ile
karar alacaktir (TTK m. 454/3). TTK m. 454/1 uyarinca IPSOK tarafindan onaylanana kadar
ilgili genel kurul karar1 uygulanamayacaktirs?.

80 Benzer yonde bir 6rnek i¢in bkz. Baltali, s. 102-103.

81 Ayrica bkz. Veziroglu, s. 411 dipnot 276. Yazara gore, veto hakkinin bir yeter say1 diizenlemesi oldugu kabul
edilseydi, bu hakki ihlal eden bir genel kurul kararinin yeter sayilara aykirilik nedeniyle yok hitkmiinde oldugu
sonucuna varilmasi gerekmekteydi. Bkz. Veziroglu, s. 411 dipnot 276. Yeter sayilara aykiriligin sonuglarina
iligkin 6gretide yokluk ve iptal edilebilirlik olmak tizere farkh goriigsler mevcuttur. Konuya iliskin detayli
aciklamalar i¢in bkz. Zengin, s. 491 vd.

82 Ksas soOzlesmeye aykiritligin  yaptirnminin  iptal edilebilirlik  olduguna iligkin  6rn.  bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 736, s. 628; Kirca, s. 69 vd.; Erdogan Moroglu, Anonim
Ortaklikta Genel Kurul Kararlarim Hiikiimstizligt, Giincellenmis 9. Baski, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul
2020, s. 225 vd.

83 Veziroglu, s. 411 dipnot 276.

8¢ Ayrica IPSOK karari alinmaksizin genel kurul kararinin tescili i¢in ticaret siciline bagvurulmasi durumunda
bu talebin reddedilmesi gerekmektedir. Bkz. Aktas, s. 247; Uysal, s. 146; Pulasli, §40 N. 164-165, s. 1844.
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Son olarak, veto hakkinin korunmasi kapsaminda miiktesep haklar ile iligskisinin de
degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Miiktesep haklar, pay sahiplerinin kanun ya da esas
sozlesme ile kazandig1 haklar olarak tanimlanabilecek olup® kanuni ve s6zlesmesel miiktesep
hak seklinde ikiye ayrilmaktadir®é, Kanuni miiktesep haklar, degistirilmesinde veya
kaldirilmasinda pay sahiplerinin tamaminin oybirliginin arandigi, baska bir ifadeyle her bir
pay sahibine veto hakki tanindigi haklardir®?. Kanuni miktesep haklara bilanco zararlarinin
kapatilmasi i¢in yukiimlilik getirilebilmesine (TTK m. 421/2/a), sirket merkezinin yurt disina
tagsinmasina (TTK m. 421/2/b) ve tek borg ilkesinin kaldirilmasina (TTK m. 480/1) iligkin esas
sozlesme degisikliklerinin 6rnek verildigi gorilmektedirss. S6zlesmesel miiktesep hak ise, esas
sozlesme 1ile pay sahiplerinin ortaksal iliskiye dayali haklarina miiktesep hak niteligi
kazandirildiginda ortaya ¢ikmaktadir®®. Bunun i¢in esas sozlesmede hakkin miiktesep hak
oldugunun acikga belirtilmesi veya esas sézlesmedeki diizenlemenin degistirilebilmesi i¢in ilgili
pay sahiplerinin onayinin arandigina iligkin bir ifadeye yer verilmesi gerekmektedir0.

Imtiyazlarin miiktesep hak olup olmadigma iliskin 6gretide farklh goriislerin oldugu
gorilmektedir. Agirlikhh olarak kabul edilen goriise gore, TTK m. 454’te belirtilen kurallar
cercevesinde imtiyazlarda degisiklik yapilabilmesi ve IPSOK ile 6zel olarak korunmasi
nedeniyle imtiyazlarin miktesep hak olmadigi kabul edilmektedir®l. Bununla birlikte esas
sozlesme 1le 1imtiyazlara miktesep hak niteligi kazandirilmasinin miimkin oldugu
gorilmektedir2. Dolayisiyla bir imtiyaz olarak nitelendirdigimiz veto hakkina miiktesep hak
ozelligi kazandirabilmek i¢in esas stzlesmede, veto hakki taninan paylarin onayi olmaksizin
hakkin sinirlandirilamayacagina iligkin bir diizenlemeye yer verilebilecektir. Bu sayede veto
hakkina iligkin esas sozlesme diizenlemesi, IPSOK karar i¢cin aranan sermayenin yuzde
altmiginin ¢cogunluguyla toplanma ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunlugu ile karar
alma usuliinden farkli olarak, ilgili tiim pay sahiplerinin onayina baglanmig olacaktir.

85 Pulagli, §44 N. 1, s. 2153.

86 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 868, s. 712.

87 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 868, s. 712. Bu ¢ergevede Altay’in kanuni veto hakki: olarak ifade
ettigi haklarin kanuni miiktesep hak olarak nitelendirildigi anlagilmaktadir. Bkz. Altay, s. 492.

88 Kirca, s.26; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 868, s. 712.

89 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 869, s. 712; Pulasli, §44 N. 14, s. 2159; Kirca, s. 26-27.

9% Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 870, s. 712; Pulasl, §44 N. 14, s. 2159; Kirca, s. 26-27.

91 Pulasli, §44 N. 8, s. 2156; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 7954, s. 668; Kirca, s. 25; Uysal, s. 34;
Okucu Taftali, s. 30. Imtiyazin esas sézlesme ile taninmasi durumunda kendiliginden miiktesep hak niteligi
tagiyacagi ve pay sahiplerinin onay1 alinmaksizin bir degisiklik yapilamayacagini ifade eden aksi yondeki goris
i¢in bkz. Moroglu, Genel Kurul, s. 227.

92 Okucu Taftaly, s. 33; Kendigelen, Imtiyaz, s. 143.
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IV. Esas Sozlesmede Veto Hakkinin Imtiyaz Olarak Taninmasinda Gézetilecek
Olciitlerin Belirlenmesi

Veto hakki bir imtiyaz olarak kabul edildiginde, esas sozlesmede yer alacak
diizenlemenin igerigi ve kapsaminin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu cercevede 6ncelikle
esas sOzlesmede veto hakkinin belirli bir pay sahibine 6zgii ya da kisisel nitelik tagimayacak
sekilde taninmasi gerekeceginin ifade edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde veto hakki
sozlesmesel hak niteligine sahip olacaktir®s. Bu durumun bir sonucu olarak, esas sozlesmede
yer alan veto hakkina uyulmaksizin bir karar alinmasi TTK’nin esas sozlesmeye bagladig: 6zel
hukuki rejime degil genel hiikiimlere (borc¢lar hukukuna) tabi olacaktir94.

Veto hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilmesi nedeniyle hakkin hangi genel kurul
kararlarinda kullanilabileceginin esas sozlesmede agikca dizenlenmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda esas sozlesmede “Genel kurul kararlarinin alinabilmesi icin (A) grubu paylarin
tamaminin olumlu oyu gerekir” seklinde bir ifadeye yer verilmesi durumunda bir veto
hakkindan s6z edilmemesi gerekmektedir. Zira bu durumda imtiyazlarin konusunun ve
kapsaminin belirli olmasi kosulu® saglanmamis olmaktadir.

Veto hakkinin kullanilabilecegi genel kurul kararlarinin belirlenebilmesi i¢in ilk olarak
oy hakkinda imtiyaz diizenlemelerinden yararlanilabilecegi dusunitilebilir. TTK m. 479
uyarinca oy hakkinda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farklh sayida oy hakki verilerek
taninabilmekte ve on bes oy hakkiyla simirlandirilmaktadir. Oy hakkinda imtiyaz ile pay
sahiplerine sirkette s6z sahibi olma ve girket iradesine etki etme imkani taninmaktadir?7.

Ik bakista oyda imtiyazin ve veto hakkinin pay sahiplerine sirket iradesini etkileme
glicli vermeleri nedeniyle benzer nitelik tasidigi yorumu yapilabilecektir. Bu cercevede, esas
sozlesme degisiklikleri ile ibra ve sorumluluk davalarinin agilmasina yonelik genel kurul
kararlarinda oyda imtiyazin kullanilamayacagina iliskin TTK m. 479/3 diizenlemesinin veto
hakki bakimindan uygulanabilirliginin degerlendirilmesi gerekecektir.

Ogretideki bir goris, TTK m. 479/3 hitkmiiniin amacindan yola ¢ikarak, veto hakkinin
imtiyaz olarak kabulii halinde dahi, anilan kararlarda veto hakkinin kullanimina izin

93 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar, N. 789, s. 665. ETTK déneminde bu yonde bkz. Mustafa Ceker,
Anonim Ortaklikta Oy Hakk: ve Kullanilmasi, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi Yayinlari,
Ankara 2000, s. 66. Yargitay da ETTK'nin uygulandigi kararlarinda kisilere, sifatlara veya makamlara
baglanan haklarin imtiyaz olarak degil s6zlesmesel hak olarak nitelendirilebilecegini ifade etmistir. Bkz.
Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E: 2011/15478, K: 2013/2491, T: 13/2/2013 ve Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E:
2017/140, K: 2020/1013, T: 9/12/2020.

94 Veziroglu, s. 280.

9% TUysal, s. 65-66.

96 Bkz. yukarida Bolim III Kisim A.

97 Uysal, s. 85; Aytugar, s. 7-8.
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verilmemesi gerektigini ileri stirmektedir9s. Ilgili maddenin gerekcesi incelendiginde, oyda
imtiyaz 1ile hakimiyetin oOniline gecilmesi amaciyla belirli kararlarda imtiyazin
etkisizleseceginin diizenlendigi goriilmektedir®®. Bu kapsamda kanun koyucunun iradesinin,
stratejik 6nem tasiyabilecek konulara iliskin anilan kararlarda oyda imtiyaz yoluyla pay
sahiplerinin istiin kilinmasini engellemek oldugu yorumu yapilabilmekte ve veto hakkinin da
bu sinirlamaya dahil olmasi gerektigi belirtilmektedir190.

Diger goris ise, oyda imtiyaz ile veto hakki arasindaki farkliliklar: degerlendirerek aksi
yonde bir sonuca varmaktadir!ol, Zira veto hakki dogasi geregi olumsuz nitelikte olup pay
grubuna bir kararin alinmasini engelleme gilici altinda yeni bir pay sahipligi hakki
bahsetmektedirl02, Bagka bir ifadeyle veto hakkinin kullanilmasi ile ¢ogunlugun kararin
alinmamasi1 yoniindeki iradesine ragmen bir genel kurul kararimin alinmasi
saglanamamaktadiri®3. Buna karsilik oyda imtiyaz ile imtiyaz sahibine, orantililik ilkesine
uygun olmayan bir sekilde, bir genel kurul kararinin alinmasinda olumlu etki taninmaktal04,
oy hakkinin sayisal ¢gogunluguna etki edilmektedirl®. Bu nedenle oyda imtiyaz ile paya iligkin
oyun etki giicii niceliksel olarak artirilirken veto hakki ile paya iliskin oyun etki gilici
engelleyici nitelik kazanmaktadir. Bu yontyle veto hakkinin oy hakkina nazaran daha sinirh
bir kontrol etkisi oldugu kabul edilmekte, orantililik ilkesinden TTK’nin izin verdigi 6l¢iide
sapilabilse dahi, oy hakkina iliskin simirlamalarin veto hakki bakimindan aym katilikta
uygulanmasinin zorunlu olmadigr ve bu hakkin daha esnek bir degerlendirmeye tabi
tutulabilecegi sonucuna ulagilmaktadir!%é, Dolayisiyla, oyda imtiyaza iliskin TTK m. 479/3’teki
siirlamalarin veto hakki i¢cin uygulanmamasi, esas sozlesme degisiklikleri ile ibra ve
sorumluluk davalarina iligkin olarak da veto hakki taninmasinin miimkiin olmasi gerektigi
ifade edilmektedir!07,

98 Toraman Colgar, s. 118.

99 Bkz. TBMM, Turk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu (1/324), Sira Sayisi: 96, Donem: 23,
Yasama Yili: 2, s. 175-176, m. 479 gerekcesi.

100 Toraman Colgar, s. 118.

101 Yatagan Ozkan, s. 115-116; Veziroglu, s. 416-417. Yazar ayrica, oyda imtiyaza iliskin amlan kisitlamalarin
azinlik tizerinde baski kurulmasini engelleme amacinin oldugunu, veto hakkinin siklikla azinlik lehine
taninmas1 nedeniyle bu konularda taninmasinin mumkiin olmasi gerektigini de ifade etmektedir. Bkz.
Veziroglu, s. 416. Altay da oyda imtiyazin kullanilamayacag: hallerin ¢ogunun stratejik karar niteliginde
oldugunu, bu konularda oyda imtiyaz yoluyla kontrol saglanamayacagini, imtiyaz ile birlikte veto hakki
ongorilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bkz. Altay, s. 522.

102 Veziroglu, s. 416; Altay, s. 496. Veto hakkinin negatif kontrol imkani saglayan bir ara¢ olduguna iligkin ayrica
bkz. Yuksel, s. 102.

103 Altay, s. 493; Veziroglu, s. 416.

104 Veziroglu, s. 416.

105 Yatagan Ozkan, s. 115-116.

106 Veziroglu, s. 416.

107 Yatagan Ozkan, s. 115-116; Veziroglu, s. 416.
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Kanaatimizce de TTK m. 479/3 sinirlamalar:1 veto hakki: bakimindan uygulama alani
bulmamalidir. Aksi halde, veto hakkinin 6zellikle esas sozlesme degisiklikleri gibi kapsami
oldukca genis kararlar bakimindan taninmasi mimkiin olmayacak, hakkin kullanim alani
oldukca daraltilmig olacaktir. Ote yandan, TTK m. 479/3 kapsamina giren kararlarda da yeter
say1l olarak oybirligi aranmasina engel bulunmadigindan, ibra ve sorumluluk davalarinin
acilmasina ve esas sozlesme degisikliklerine iligkin kararlarda da veto hakki taninabilecektir.
Ancak bu durumda da veto hakkinin simirlarinin esas soézlesmede acikgca belirlenmesi
gerekecektir.

Son olarak, yukarida da ifade etmis oldugumuz tizere, TTK'nin esas sézlesme ile oybirligi
aranmasina izin verdigi kararlar veto hakki i¢cin degerlendirme konusu yapilabilecektir198, Zira
oybirligi aranan kararlarda tim paylara “dolayli” olarak veto imkani taninmis olmaktadir109,

Bu kapsamda sermaye artirimina iligkin esas sézlesme degisiklikleril1 ile fesih!1! gibi
oybirligi aranabilecek kararlarda veto hakk: éngoriilebilecegi yorumu yapilabilecektir. Ilaveten
bir pay grubunun sirket tizerindeki kontroliini kaybetmemesi adina birlesme, béliinme ve tir
degistirme gibi 6nemli konularda da esas s6zlesmeyle veto hakki taninabilecektirl12,

SONUC

Anonim sirket pay sahiplerine genel kurulda bir kararin alinmasini engelleme yetkisi
taniyan veto hakkina iligkin TTK’da acik bir diizenlemenin yer almamasi, 6gretide bu hakkin
taninmasi ve hukuki niteligi konusunda farkh goériiglerin ileri stiriilmesine neden olmustur. Bu
baglamda oncelikle, veto hakkinin esas sozlesme ile taninmasinin emredici hiikiimler ilkesi,
cogunluk ilkesi ile genel kurulun devredilemez goérev ve yetkileri bakimindan bir aykirihik
olusturup olusturmadig1 degerlendirme konusu yapilmistir.

TTK'da veto hakkina iliskin acik bir diizenleme bulunmamasi karsisinda, emredici
hiikiimler ilkesine uygun olarak esas sézlesmede kanunun tamamlanmasi yoluyla veto hakki
taninmasinin mimkiin oldugu soylenebilecektir. Veto hakkinin TTK’da 6ngériilen nitelikli

108 Veziroglu, s. 416-417.

109 Veziroglu, s. 417.

110 Moroglu, s. 78; Ismail Cem Soykan, Turk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhidiu
Yoluyla Sermaye Artirimi, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2019, s. 408-409. ETTK déneminde bir goris,
sermaye artirimlarinda veto hakk: taninmasinin, girket sermayesinin artmasinm engelleyici 6zellikte olmasi
nedeniyle anonim sirketlerin niteligiyle bagdasmayacagim ifade etmektedir. Bkz. Omer Teoman, “Veto
Hakki-Ayricalikli Paylar”: Yasayan Ticaret Hukuku, Hukuki Mitalaalar, Cilt I: 1982-1991, 2. Yeniden ve
Aynen Dizilmig Basi, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2011, s. 22-23. Sermaye artirimi 6zelinde olmamakla birlikte
ogretide ayrica, esas s6zlesmede yer alan tiim hiiklimlerin degistirilmesinde oybirligi aranamayacagi, bunun
sirketin mahiyetine aykiri oldugu ifade edilmektedir. Bkz. Arslanl, s. 59.

111 Bilgili/Demirkapz, s. 568; Bahtiyar, s. 324.

112 Uysal, s. 66. Anonim sirketler igin TTK m. 577/1(e)’ye benzer bir diizenlemenin 6ngériilmesi koguluyla anilan
kararlarda veto hakki taninabilecegine iligkin bkz. Karasu, s. 185.
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toplant1 ve karar yeter sayilari cercevesinde alinacak genel kurul karariyla taninmasi halinde
cogunluk ilkesinin ihlali gindeme gelmeyecek; hakkin genel kurul toplantisi sirasinda ve yeter
sayilara uyularak kullanilmasi ile de genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerinin ihlal
edilmesi so6z konusu olmayacaktir.

Bu kapsamda veto hakkinin hukuki niteligine iligkin degerlendirmelerde, hakkin esas
sozlesmede imtiyaz ya da yeter say1 diizenlemesi seklinde 6ngorilebilecegi ifade edilmektedir.
Veto hakki, TTK'da genel kurul kararlarinin alinmasi i¢in éngoriilen toplanti ve karar yeter
sayillarina ek olarak belirli paylar1 veya pay gruplarimi elinde bulunduran pay sahiplerinin
onayinin aranmasini gerektirmektedir. Bu nedenle veto hakkinin, klasik anlamda bir karar
yeter sayisi dizenlemesi olmadigi; TTK m. 478/2 kapsaminda kanunda 6ngoérilmemis yeni bir
pay sahipligi hakki olarak, paya ya da pay grubuna o6zgilenmis bir imtiyaz seklinde
diizenlenebilecegi kabul edilebilecektir.

Veto hakkinin imtiyaz olarak nitelendirilmesinin bir sonucu olarak, hakkin paya veya
pay grubuna bagl olarak taninmasi ve kapsaminin esas sozlesmede agikga belirlenmesi
gerekecektir. Ozellikle veto hakkinin her tiirlii genel kurul kararin1 kapsayacak bicimde genis
kapsamli bir sekilde diizenlenmesi, imtiyazin konu ve kapsaminin belirli olmas1 geregiyle
bagdasmayacaktir. Bu cercevede esas sozlesmede, veto hakkinin hangi paylara veya pay
gruplarina tanindigi, hangi genel kurul kararlari bakimindan kullanilabilecegi ve hakkin
kullanilma usulliniin tereddiide yer vermeyecek sekilde gosterilmesi gerekecektir.
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