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Granting Privilege in
Regard to Voting Rights

Oy Hakları
Kapsamında Paylara
İmtiyaz Tanınması

1. INTRODUCTION

share in joint-stock companies represents a part of 

the share capital and rights and responsibilities of 
the shareholders. In principle, the principle of eq-
uity is applied in the joint stock companies and each 

share grants the equal rights and imposes obligations to 
each shareholder as per such principle. Pursuant to this 
principle, the shareholders exercises their right of casting 
a vote which is granted under Article 434 of the Turkish 
Commercial Law numbered 6102 (“TCC”) considering 
their percentage of shares in the share capital, or in other 
words, “total nominal value” thereof. Thus, the sharehold-
ers have the right of casting a vote depending on the per-
centage of their partnership and the risks of which are 
borne in the company.

However, the rights among shareholders may be allocated 
in different ways by the addition of relevant provisions in 
the company’s Articles of Association. As indicated under 
Article 478 of TCC, privileges may be granted to shares 
through the assignment of superior rights such as, divi-
dends, liquidation shares, pre-emption and voting rights, 
or the designation of any other shareholding rights not 
stated under the law. Such privileges can be created in 
three (3) groups; (i) property rights (ii) voting rights and 
(iii) representation in the managing body of the company 
and the privilege on the voting rights allocate greater vot-
ing rights when compared to shareholders under the same 
conditions.

1. GİRİŞ

nonim şirketlerde pay, sermayenin belli bir bölümü-

nü ve pay sahibinin hak ve sorumluluklarını ifade 
etmektedir. Kural olarak anonim şirketlerde paylar 
arasında eşitlik ilkesi yürürlükte olup söz konusu 

ilke uyarınca her pay, malikine aynı nitelikte haklar sağ-
lamakta ve borçlar yüklemektedir. Bu kural dahilinde pay 
sahipleri, 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu’nun1 (“TTK”) 
434. maddesi kapsamında oy haklarını, sermayeye katılma 
oranına göre, bir diğer ifadeyle “toplam itibari değerine” 
göre kullanabilmektedirler. Böylece, pay sahipleri şirkete 
ortak oldukları ve riziko üslendikleri oranda oy hakkına 
sahip olmaktadırlar. 

Bununla birlikte, şirket esas sözleşmesine ilgili hükümle-
rin ihtiva edilmesi suretiyle pay sahipleri arasındaki hakla-
rın farklı şekillerde dağıtılması mümkün kılınmaktadır. Bu 
çerçevede, TTK’nın 478. maddesinde ifade edildiği üzere 
imtiyazlar, belirli paylara kar payı, tasfiye payı, rüçhan ve 
oy hakkı gibi haklarda üstünlük tanıyan bir hak veya ka-
nunda öngörülmemiş yeni bir pay sahipliği hakkı bağlan-
ması suretiyle tanınabilmektedir. Söz konusu imtiyazlar, 
(i) malvarlığı haklarında, (ii) oy hakkında ve (iii) yönetim 
organında temsil edilme konularında üç grup altında top-
lanmakta olup oy hakkında imtiyaz, bir grubu oluşturan 
payların diğer paylara göre aynı şartlar altında daha fazla 
oy hakkına sahip olmasını ifade etmektedir. 
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The granting of privileges on shares and the examination 
of such rights under the TCC, Capital Market Law No. 6362 
(“CML”), and any other relevant legislation shall be de-
tailed in this article. 

2. Examination under TCC

2.1. Privilege in Voting Rights in General

In general principal pursuant to Article 434 of the TCC, 
shareholders can exercise their voting rights in proportion 
to their percentage of shares, or in other words, the “total 
nominal value” thereof. However, granting privileges to vot-
ing rights under Article 479 of the TCC constitutes an ex-
ception to the aforementioned rule. As stated in Article 478 
of the TCC, privileges in voting rights may be granted dur-
ing the establishment process of the company or by subse-
quent amendments made in the Articles of Association. It 
shall not be sufficient to write that a privilege is granted to a 
group of shares in the Articles of Association provided that 
the subject and scope of such a privilege should be clearly 
expressed. In addition, the issuance of any privileged shares 
by the Board of Directors in a joint-stock company, which 
adopts the registered capital system, should be subject to 
prior authorization of the Board of Directors to implement 
privileged shares under the Articles of Association.

İşbu makale içerisinde; oy hakları kapsamında paylara im-
tiyaz tanınması ve bu hakların TTK ve 6362 sayılı Sermaye 
Piyasası Kanunu2 (“SPK”) ve diğer ilgili mevzuat bakımın-
dan incelenecektir.

2. TTK Bakımından İnceleme

2.1. Genel Olarak Oyda İmtiyazlı Paylar 

TTK’nın 434. maddesi kapsamında genel kural olarak, pay 
sahipleri oy haklarını sermayeye katılma oranına göre, 
yani “toplam itibari değerine” göre kullanacaklardır. Bu 
durumun istisnası ise; TTK’nın 479. maddesi bağlamında, 
oyda imtiyaz tanınmasıdır. TTK’nın 478. maddesi uyarın-
ca, oyda imtiyazın şirketin kuruluşunda veya daha sonra 
esas sözleşmede yapılacak değişiklikle tanınması müm-
kündür. Ancak, söz konusu imtiyazın esas sözleşmede sa-
dece bir grup paya tanındığının belirtilmesi yeterli olmaz; 
ayrıca imtiyazın konusu ve kapsamının açıkça belirtilmesi 
gerekmektedir. Bununla birlikte, kayıtlı sermaye sistemini 
benimseyen anonim şirketlerde, yönetim kurulunun im-
tiyazlı pay ihraç etme olanağına sahip olması, bu hususta 
esas sözleşmeyle yönetim kuruluna yetki verilmesi ön şar-
tına bağlıdır.



g s i  |  1 5 8

The privilege on voting rights can be effectuated by grant-
ing different number rights for the shares that have equal 
nominal value. Therefore, granting equal voting rights to 
shares with different nominal values are not permitted un-
der the TCC. The legal justification of the respective article 
in the TCC states that, such a prohibition is written to pre-
vent fraud against legal restrictions with respect to privi-
leged voting rights and leverage restrictions, to avoid con-
fusion and difficulty during the practice of Article 479/2 of 
the TCC which indicates a maximum number of votes that 
can be designated to a single share is set. 

In the legal justification of Article 479 of the TCC, some ex-
amples are provided to explain under which circumstances 
privileges in voting rights may and may not be granted. In 
the first example, there are two (2) group shares comprised 
of Group A, having a nominal value of one (1) TL for each 
share, and Group B, having a nominal value of five (5) TL 
for each share. In this case, it is stated in the legal justifica-
tion that Group A, which holds one (1) vote per share, can-
not be granted additional voting right privileges. In another 
scenario under the aforementioned legal justification, it is 
demonstrated that a privilege can be established by grant-
ing the different number of voting rights to shares having 
different nominal values. In such an instance, Group A, 
having a nominal value of one (1) TL per share, and Group 

Oyda imtiyaz, eşit itibari değerdeki paylara farklı sayıda oy 
hakkı verilerek oluşturulan durumdur. Bu nedenle, farklı 
itibari değerli paylara eşit oy hakkı tanınmak suretiyle oyda 
imtiyaz tanınmasına TTK kapsamında izin verilmemekte-
dir. Nitekim söz konusu husus, TTK’nın ilgili hükmünün 
gerekçesinde de ifade edilmiş olup, gerekçede bu yasağın, 
oyda imtiyaza ilişkin kanuni sınırlamaların, özellikle kal-
dıraç güç sınırlamasının dolanılmasının engellenmesi ve 
karışıklıklara yol açmaması ve bir paya verilecek azami oy 
miktarını düzenleyen TTK 479/2 hükmünün uygulanma-
sında güçlüklerle karşılaşılmaması için öngörüldüğü belir-
tilmektedir.

TTK’nın 479. maddesinin gerekçesinde, oy haklarına iliş-
kin imtiyazın nasıl yaratılabileceğini veya hangi hallerde 
yaratılamayacağını izah eden örneklere yer verilmiştir. İlk 
örnekte payların itibari değerinin bir (1) Türk Lirası oldu-
ğu A grubu ve payların itibari değerinin beş (5) Türk Lirası 
olduğu B grubu olarak iki (2) farklı pay grubu mevcuttur. 
Bu durumda, maddenin gerekçesinde bu payların her bi-
rine birer (1) oy hakkı vererek A grubu paylara imtiyaz ta-
nınamayacağı öngörülmüştür. Aynı maddenin gerekçesin-
deki bir diğer örnekte ise farklı itibari değerli paylara farklı 
oy hakkı verilerek imtiyaz tanınmasının mümkün olduğu 
gösterilmektedir. Bu örnekte de, yine itibari değeri bir (1) 
Türk Lirası olan A grubu paylar ve itibari değeri üç (3) Türk 



A R T I C L E T T E R  |  W I N T E R  2 0 1 5

P ART    1 2

B, having a nominal value of three (3) TL per share, are cre-
ated. Six (6) voting rights may be granted to each share in 
Group B. Under ordinary circumstances, even though each 
of Group B’s shares are expected to have three (3) voting 
rights per share according to the principle of voting rights 
in proportion to nominal value, the allocation of six (6) vot-
ing rights per each Group B share refers to a vo-ting right 
privilege.

2.2. Restrictions Regarding the Privilege to Be Granted in 
Voting Rights

Paragraph 2 of Article 479 of the TCC determines the 
limits of the privilege granted in voting rights and states 
that the maximum number of voting rights to be granted 
to each share is limited to fifteen (15) votes. Article 434/1 
of the TCC concerning the designating the calculation of 
voting rights in line with their nominal values, shall not be 
applicable as stated in the legal justification of Article 479, 
Paragraph 2. However, it should be noted that the limita-
tion in regard to the upper limit of fifteen (15) votes per 
each share should only be considered for ordinary shares.

Lirası olan B grubu paylar mevcuttur. B grubu paya altı (6) 
oy hakkı tanınabilir. Bu durumda, normal olarak, itibari 
değere göre oy hakkı ilkesi uyarınca üç (3) oya sahip olması 
gerekirken B grubu her paya altı (6) oy hakkı tanınmış ol-
ması, B grubu paylara tanınmış bir oy imtiyazıdır.

2.2. Oy Haklarında Tanınacak İmtiyaza İlişkin
Sınırlamalar

TTK’nın 479. maddesinin 2. fıkrasında, oy haklarında ta-
nınan imtiyazın sınırları çizilmiş ve bir paya en çok on beş 
(15) oy hakkı tanınabileceği belirtilmiştir. Bu durumda, 
maddenin gerekçesinde de belirtildiği üzere, oyların iti-
bari değere göre hesaplanması kuralına ilişkin TTK’nın 
434/1 hükmü uygulanmayacaktır. Ancak pay başına on beş 
(15) oy hakkına ilişkin sınırlamanın, adi paylar için dikkate 
alınacağını önemle belirtmek gerekmektedir.

Bununla birlikte söz konusu TTK hükmü, bir (1) paya en 
çok on beş (15) oy tanınmasına yönelik sınırlamanın iki (2) 
durumda geçerli olmayacağını da ifade etmektedir. Bu du-
rumlardan birincisi kurumlaşmanın gerektiği haller, ikin-
cisi ise haklı bir sebebin ispatlandığı durumlardır. Her iki 
(2) halin ispatı için de mahkeme kararı şart olup bu konuda 
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However, the relevant provision of TCC states that the 
maximum limit corresponding to fifteen (15) votes per 
each share should not be applicable in two (2) cases. The 
first case is one where there exist corporate requirements, 
the second case is proving the valid reasons. Both cases 
must be affirmed by a court decision and the Commercial 
Court, where the registered office of the company is lo-
cated, has been authorized to decide in such matter. When 
there is a requirement for institutionalization, a relevant 
plan must be submitted to the court. It is rare in the legal 
doctrine for a court to find an affirmative decision in ac-
cordance with the legal justification for the plans as they 
scrutinize the plan through a narrow and strict lens. Fur-
thermore, Article 479 intends to prevent the abuse of this 
exception by granting authority to the court to repeal the 
exception in cases where it is evident that the institution-
alization will not occur or the valid reasons are no longer 
compelling.

In addition to imposing limitations on the maximum num-
ber of voting rights in privileged shares, it should be noted 
that, under the last paragraph of Article 479 of the TCC, the 
privileged voting rights shall be ineffective and shall not be 
exercised in the general assembly meetings regarding the 

karar verme yetkisi, TTK 479 hükmü gereğince şirket mer-
kezinin bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesine 
tanınmıştır. Ancak kurumlaşma gereksinimine istinaden 
mahkemeye başvurulan hallerde kurumlaşma projesinin 
de mahkemeye sunulması gerekmektedir. Doktrinde mah-
kemelerin, kanunun gerekçelerine uygun olarak, bu yönde 
kararları oldukça nadiren verecekleri ve oldukça katı dav-
ranacakları belirtilmektedir. Yine ilgili hüküm, kurum-
laşmanın gerçekleşmeyeceğinin anlaşılması veya haklı 
sebeplerin ortadan kalktığı hallerde istisna etme hakkının 
mahkeme tarafından geri alınabileceğini öngörerek, istis-
nanın kötüye kullanılmasını engellemek istemiştir.

Söz konusu imtiyazlı paylarda azami oy sayısına ilişkin sı-
nırlamaya ek olarak ayrıca belirtilmelidir ki, genel kurul 
toplantılarında TTK’nın 479. maddesinin son fıkrası ile 
oyda imtiyaz, esas sözleşme değişikliklerinin yanı sıra ibra 
ve sorumluluk davası açılacağı durumlarda etkisizleşecek 
ve kullanılamayacaktır. Söz konusu ihtimallerde imtiyazlı 
paylar, pay sahiplerine diğer adi paylar ile eşit oy hakkına 
sahip olup oylar itibari değerleri ile orantılı olarak kullanı-
lacaktır. 

Yukarıdaki bilgilere ek olarak, oydan imtiyazlı payların 
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filing on release and liability actions, and amendments on 
the Articles of Association. In such circumstances, privi-
leged shares must have equal voting rights with the other 
ordinary shares and the voting rights must be exercised in 
proportion to their nominal values. 

In addition to above mentioned information, other pro-
visions of the TCC, regarding the meeting and resolution 
quorums in the general assembly, should be examined 
carefully during the creation of shares having privileged 
voting rights.

2.3. General Assembly Meeting and Resolution Quorums 
under the TCC

As per Article 418 of the TCC which states the meeting and 
resolution quorums in the general assembly, unless the law 
or Articles of Association sets a higher quorum, the general 
assembly can only convene with the presence of share-
holders or their representatives representing at least one 
forth (1/4) of company’s total share capital and the resolu-
tions can be adopted with the majority of the votes at the 
meeting.

Paragraph 3 of Article 421 of the TCC which governing the 
increased quorums asserts a particular regulation and only 

oluşturabilmesi hususunda ayrıca TTK’nın genel kurul 
toplantı ve karar nisabı ile ilgili hükümleri de incelenme-
lidir.

2.3. TTK’da Genel Kurul Toplantı ve Karar Nisabı

TTK’nın 418. maddesi, genel kurul toplantı ve karar nisap-
larını düzenlemekte olup kanunda veya esas sözleşmede 
daha ağır nisap öngörülmediği sürece genel kurulun, şir-
ket sermayesinin en az dörtte birini (1/4) karşılayan pay 
sahiplerinin ya da temsilcilerinin varlığıyla toplanacağı ve 
toplantıya katılan oyların çoğunluğu ile karar verileceği 
öngörülmüştür.

Bununla birlikte, ağırlaştırılmış nisapları düzenleyen 
TTK’nın 421. maddesinin 3. fıkrası ile nisaplar konusun-
da özel bir düzenleme getirilmiş ve toplantı nisabı belir-
tilmeden sadece karar nisabı düzenlenmiştir. Buna göre, 
(i) şirketin işletme konusunun tamamen değiştirilmesi, 
(ii) imtiyazlı pay oluşturulması ve (iii) nama yazılı payla-
rın devrinin sınırlandırılması kararları sermayenin en az 
yüzde yetmiş beşini (%75) oluşturan payların sahiplerinin 
veya temsilcilerinin olumlu oylarıyla alınması gerekmek-
tedir.

Yukarıda belirtildiği üzere, TTK’nın 421. maddesinin 3. fık-
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quorum regarding the decisions regulated without identi-
fying meeting quorum. Under this provision, it is required 
to adopt the following three (3) clauses with the affirma-
tive votes of the shareholders or their representatives rep-
resenting at least seventy five percent (75%) of the share 
capital: (i) changing the scope of the company entirely, (ii) 
creating privileged shares, and (iii) restricting the transfer 
of the registered shares. 

In light of the foregoing, as per item (b) of the paragraph 
3 of Article 421 of the TCC increased quorums shall be ap-
plicable to the amendments of Articles of Association with 
regard to the creation of privileged shares. Hence, it should 
be noted that any decision with respect to amending the 
Articles of Association to create privileged shares must 
be taken with the affirmative votes of the shareholders 
or their representatives representing at least seventy five 
percent (%75) of the total share capital. This provision is 
relatively mandatory. Therefore, the quorum can only be 
amended with a higher quorum to be designated under the 
Articles of Association.

2.4. Special Assembly of Privileged Shareholders

The Special Assembly of the privileged shareholders 
(“Special Assembly”) is composed of shareholders hav-
ing privileged shares and is not authorized to represent 
the company against third persons. Each of the privileged 
share groups has its own Special Assembly. The Special 
Assembly shall be formed automatically provided that 
the privilege shall be granted under the Article of Asso-
ciation by law. Therefore, the Special Assembly may not 
be abolished by way of amending the Articles of Associa-
tion. Hence, the Special Assembly shall automatically be 
formed upon the creation of any voting right privileges to 
the shares.

In joint-stock companies where shares having privileged 
voting rights exist, privileged shareholders must also ap-
prove the several decisions under some circumstances 
in order to execute the decisions under Article 454 of the 
TCC. Thus, the Special Assembly must grant its approval 
in the following matters as stated in the relevant provision 
of the TCC:

i General assembly resolutions regarding the amendment 
of Articles of Association, which restricts the rights of the 
privileged shareholders;

ii General assembly resolutions regarding the authoriza-
tion of board of directors to increase the share capital un-
der registered capital system; and

rasının (b) bendi kapsamında, imtiyazlı pay oluşturulma-
sına ilişkin esas sözleşme değişiklikleri için ağırlaştırılmış 
nisap öngörülmüştür. Nitekim bu hükümle, imtiyazlı pay 
oluşturulmasını öngören esas sözleşme tadil kararlarının, 
sermayenin en az yüzde yetmiş beşini (%75) oluşturan 
payların sahiplerinin olumlu oylarıyla alınması gerekmek-
tedir. Anılan hüküm nisbi emredici niteliği haizdir. Bir di-
ğer ifadeyle, esas sözleşmeyle söz konusu nisapların sadece 
ağırlaştırılması mümkündür.

2.4. İmtiyazlı Pay Sahipleri Özel Kurulu

İmtiyazlı pay sahipleri özel kurulu (“Özel Kurul”), ano-
nim şirketlerde imtiyazlı pay sahipleri tarafından oluştu-
rulmakta olup söz konusu kurulun üçüncü kişilere karşı 
şirketi temsil yetkisi bulunmamaktadır. Her imtiyazlı pay 
grubunun bir Özel Kurul’u mevcuttur. Özel Kurul, esas 
sözleşmeyle imtiyaz tanınması halinde kendiliğinden ve 
kanunen oluşmaktadır. Dolayısıyla Özel Kurul’un esas söz-
leşmeyle ortadan kaldırılması mümkün değildir. Bu çer-
çevede, paylara imtiyazlı oy hakkı tanınması halinde Özel 
Kurul da kendiliğinden oluşmaktadır.

TTK’nın 454. maddesi gereğince, oyda imtiyazlı payların 
bulunduğu şirketlerde, bazı hallerde kararın uygulanabil-
mesi için imtiyazlı pay sahiplerinin de onayının sağlanması 
gerekmektedir. Buna göre ilgili TTK hükmünde belirtildiği 
üzere, aşağıdaki kararlarda Özel Kurul onay vermelidir;

i. oyda imtiyazlı pay sahiplerinin haklarını sınırlayacak şe-
kilde esas sözleşmenin değiştirilmesine ilişkin genel kurul 
kararları,

ii. kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kuruluna ser-
mayenin arttırılması konusunda yetki verilmesine dair 
genel kurul kararları ve

iii. yine kayıtlı sermaye sisteminde yönetim kurulunun 
sermayenin arttırılmasına ilişkin kararları.

Gerçekleştirilecek olan Özel Kurul’un toplantıya çağrıl-
masına ilişkin usul ve esaslar TTK’nın 454. maddesinde 
düzenlenmiştir. Çağrıya rağmen toplantı gerçekleşmediği 
takdirde Özel Kurul’un söz konusu kararı onayladığı varsa-
yılır. Söz konusu Özel Kurul, imtiyazlı payları temsil eden 
sermayenin yüzde altmışı (%60) ile toplanır ve toplantıda 
temsil edilen payların çoğunluğu ile karar alır. Bu toplan-
tılarda bakanlık temsilcisinin de katılımı gereklidir. Genel 
kurul toplantısında, imtiyazlı pay sahiplerinin ya da bunla-
rın temsilcilerinin, esas sözleşmenin tadiline olumlu yön-
de oy vermeleri halinde, Özel Kurul’un toplanmasına gerek 
bulunmamaktadır.
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iii Board of director’s resolutions regarding the capital in-
crease under the registered capital system.

Procedures and principles concerning the invitation of the 
Special Assembly meeting are set forth under Article 454 
of the TCC. In the event that respective shareholders do 
not convene following the invitation, the approval will be 
deemed to be given by the Special Assembly. The Special 
Assembly will convene with the majority of sixty percent 
(60%) of the share capital representing the privileged 
shares and will take its resolutions with the majority of 
the shares representing in the meeting. Attendance of the 
ministry representative in such meetings is also required. 
The Special Assembly is not required to convene in cases 
when the privileged shareholders or their representatives 
have previously granted their affirmative votes in the gen-
eral assembly meeting regarding the amendment of the 
Articles of Association.

3. Review Under CML and Relevant Respective Leg-
islation 

Joint-stock companies whose shares have been offered 
or considered to be offered to the public are subject to the 
CML. Article 23 of the CML sets forth a provision concern-
ing the privileges. According to this Article, “create privi-
leges or amend the content or subject of existing privileges.” 
in public joint-stock companies are considered “significant 
transactions” under the CML. 

Pursuant to paragraph 6 of Article 29 of the CML, unless 
higher quorums are designated under the Articles of As-
sociation, the resolutions regarding the “significant trans-
actions” shall be taken with the affirmative votes of the 
two-thirds (2/3) of shares having the voting rights and 
represented in the general assembly of the company with-
out any requirement for meeting quorum. However; in 
the event that at least half (1/2) of the shares having voting 
rights are present in the general assembly meeting, resolu-
tions can be taken with the simple majority of those pre-
sent in the general assembly meeting, unless higher quo-
rums are stated in the Articles of Association. Provisions 
diminishing the quorums stated in the Articles of Associa-
tion are considered invalid.

Capital Markets Board (“Board”) is authorized to set forth 
the procedures and principles on enforcement of “sig-
nificant transactions” and the adoption of decisions con-
cerning such transactions. Hence, a provision concerning 
shares having the privileged voting rights is stated under 
Article 1.4.2 of Annex-1 of the Communiqué on Corporate 
Governance numbered II- 17.1. The provision is as follows:

3. SPK ve İlgili Mevzuat Bakımından İnceleme

Payları halka arz edilmiş olan veya halka arz edilmiş sayı-
lan anonim ortaklıklar SPK’ya tabidir. SPK’nın 23. madde-
sinde imtiyazlara ilişkin bir düzenlemeye yer verilmiştir. 
Buna göre halka açık ortaklıkların “imtiyaz öngörmesi veya 
mevcut imtiyazların kapsam veya konusunu değiştirmesi” 
SPK kapsamında “önemli nitelikte işlem” sayılacaktır.
 
SPK’nın 29. maddesinin 6. fıkrası uyarınca, önemli nitelik-
teki işlemlere ilişkin karar alınabilmesi için, esas sözleş-
melerinde daha ağır nisaplar öngörülmediği takdirde, top-
lantı nisabı aranmaksızın, şirket genel kuruluna katılan oy 
hakkını haiz payların üçte ikisinin (2/3) olumlu oy vermesi 
şartı aranır. Ancak, genel kurul toplantısında oy hakkını 
haiz payların en az yarısının hazır bulunması halinde, esas 
sözleşmede açıkça daha ağır nisaplar öngörülmedikçe, top-
lantıya katılan oy hakkını haiz payların çoğunluğu ile karar 
alınır. Esas sözleşmede söz konusu nisapları hafifleten hü-
kümler geçersiz sayılır.

Sermaye Piyasası Kurulu (“Kurul”) bu sayılan “önemli ni-
telikte işlemlerin” icrası ve bunlara ilişkin kararların alına-
bilmesine yönelik olarak usul ve esasları belirlemeye yet-
kilidir. Buna bağlı olarak II-17.1 sayılı, Kurumsal Yönetim 
Tebliği’nin EK-1’inin 1.4.2 sayılı başlığında oyda imtiyazlı 
paylar ile ilgili bir düzenleme bulunmaktadır. Buradaki dü-
zenleme aşağıdaki gibidir:

“Oy hakkında imtiyazdan kaçınılır. Oy hakkında imtiyazın 
varlığı halinde halka açık payların sahiplerinin yönetimde 
temsilini engelleyecek nitelikteki imtiyazların kaldırılması 
esastır.”

Kurul, bu maddeden görüldüğü üzere oy hakkında imti-
yaz kurulmasını teşvik etmemekte ve yönetimde temsili 
engelleyebilecek durumların giderilmiş olması gerektiğini 
belirtmektedir. 
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Privileges regarding the voting rights should be 
avoided. In case there is a privilege in the voting 
rights, the privileges in a feature to prevent the 
holders of publicly traded shares from being rep-
resented at the board of directors shall in principle 
be revoked. 

In light of this Article, the Board does not en-
courage the establishment of privileges in voting 
rights and contends that all circumstances that 
may prevent the representation in management 
have already been removed.

4. Conclusion

As a general rule, shareholders exercise their 
voting rights in proportion to their share per-
centages. However, different number of voting 
rights may be designated to the shares having 
the same nominal value by asserting a provi-
sion into the Articles of Association, provided 
that one share may have a maximum number of 
fifteen (15) votes. According to Article 421/3 of 
the TCC, resolutions with regard to amending 
the Articles of Association and the creation of 
privileged shares shall be adopted with the af-
firmative votes of the shareholders representing 
at least seventy-five percent (75%) of the share 
capital of the company.

Additionally, resolutions with respect to amend-
ing the Articles of Association regarding the 
establishment of preferential voting rights in 
publicly-held joint-stock companies shall be 
adopted with the affirmative votes of the two-
thirds (2/3) of shares having the voting rights 
and represented in the general assembly of the 
company without any requirement of meeting 
quorum. However, in the event of the presence 
of at least half (1/2) of the shares in the general 
assembly meeting, resolutions can be taken 
with the simple majority of those present in the 
meeting, as long as higher quorums are not stat-
ed under the company’s Articles of Association.

Furthermore, even though the respective legis-
lation enables establishment of privilege with 
regard to voting rights, the Board does not en-
courage or support establishment of such privi-
leges.

4. Sonuç

Kural olarak pay sahipleri, oy haklarını serma-
yeye katılma oranlarına göre kullanmaktadırlar. 
Ancak, esas sözleşmeye hüküm eklenmesi su-
retiyle ve bir paya en fazla on beş (15) oy hakkı 
verilmesi kaydıyla eşit itibari değere sahip pay-
lara farklı sayıda oy hakkı tanınabilmektedir. 
TTK’nın 421. maddesinin 3. fıkrası uyarınca 
oyda imtiyazlı pay oluşturmasına ilişkin esas 
sözleşme tadil kararları, şirket sermayesinin 
yüzde yetmiş beşini (%75) oluşturan payların 
sahiplerinin olumlu oyları ile alınabilecektir.

Halka açık anonim şirketlerde ise, toplantı nisa-
bına bakılmaksızın, şirket genel kurulunda tem-
sil edilen oy hakkını haiz payların üçte ikisinin 
(2/3) olumlu oy vermesi şartı ile oyda imtiyazlı 
pay oluşturulmasına yönelik esas sözleşme tadil 
kararı alınabilmektedir. Ancak, ilgili genel kurul 
toplantısında oy hakkını haiz payların en az yarı-
sının hazır bulunması halinde, esas sözleşmede 
açıkça daha ağır nisaplar öngörülmedikçe, top-
lantıya katılan oy hakkını haiz payların çoğunlu-
ğu ile karar alınabilecektir.

İlaveten, ilgili mevzuat, oy haklarında imtiyaz 
oluşturulması hususunda imkan tanımakla bir-
likte, Kurul’un oy hakkında imtiyaz tanınmasını 
tavsiye ve tercih etmediğini belirtmekte fayda 
bulunmaktadır.

1 14 Şubat 2011 tarihli 
ve 27846 sayılı 
Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır.

2 30 Aralık 2012 
tarihli ve 28513 sayılı 
Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır.


