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OYDAN YOKSUN HISSE SENETLERI

Sevilay EROGLU, Mehtap ULUKUS (**)

OZET

Imtiyazls hisse senetleri gogunlukla oy hakki olmayan hisse senetlerinin bir

. turidur. Sahibine kar payi dagmmmda tmuyaz hakki ve aymi zamanda da zarar edilen

yzllarda kar payi dagitimini garantz etmektedir. Burada dikkat ceken, Almanya da
:§Ietmelerm zarar ettikleri yillarda odeme taahutunde bulunduklar: imtiyaz tutarimn bir 1

kismint veya tamamini 6deyemedikleri durumda oy hakkinin yeniden canlanmasidir.

Tirkiye'de oy hakki olmayan 1mttyazlz hzsse senetlenmn isletmeler taraﬂndan Lh-

racina yeni izin verzlmz;'ur Tirkiye'de de oy hakki olmayan hisse senetleri sah:plerme
kar payi uzermde zmﬂyaz hakki taninmigtir. Ancak bu imtiyazli senetlerin sahiplerinin
 kar dagitiminda hangt nitelikte imtiyazli hakka sahip olacaklari acik degildir

Giris

- 'Sermaye Plyasa51 Kanununda Degisiklik Yapﬂmasma Bankalar Kanunu-
nun Bir Maddesinin Degistiriimesine ve 35 Sayili Kanun Hiikmiinde Karamame-
nin Bazi Maddelerinin Yiiriirliikten Kaldinlmasina Dair Kanun" ile (K N0.3794;
Kabul Tarihi: 29.4.1992; R.G.,S. 21227, s. 1- 14) 2499 sayih Sermaye Plyasa51 -
Kanununda degisiklikler yapllmlsur |

Bu diiz..cn]cmcnin sonucu olarak Scermaye Piyasas: K.'na eklenen m. 14/A

ilc anonim ortakliklann "Oydan Yoksun Hisse Senedi” 1hra(; edebilmeleri
miumkin halc gctmlmlsm ' ‘

(alismada Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin ozclhklen incelenmis; bu in-
celeme katilma intifa senctleri ve tahviller 1le "oydan yoksun hisse senetlerinin
karsxlastmlmaq aynca Federal Alman Hukuku'nda "oydan yoksun hisse senetle-

" konusunda yapilan diizenleme ile Tiirk Hukukundaki diizenlemenin incelen-
mcsi scklinde gerceklestirilmistir. ' ‘

(**) Arag.Gor., D.E.U. 1.1 B.F., Isletme Boliimii
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I. OYDAN YOKSUN HiSSE SENETLERINiN YARATILMA
NEDENLERI

Sermaye piyasasini diizenlemek amaciyla yiiriirliikte bulunan 2499 K.no'lu
Sermaye Piyasasi K.'nun 1.m.'sine goére bu kanunun amact "halkin iktisadi
kalkinmaya etkin VC yaygin bir sekilde katilmasin S'aglamak"tlr.

Bu amac, geslth tasarruf kitle ve gruplarnin durum ve arzulanna uygun

sermaye piyasasi araglarnni uygulamaya sokmakla gerqeklestmlebllecegmden |
cesitli tiirde menkul kiymetlerin yaratilmasi ve tamtllmaSI bir zorunluluk halinde
belirmistir (GUNAL 1984:114). ‘

Oydan yoksun hisse senetlen Turk Hukukunda bu anlayisin sonucu ortaya
 cikmig bir menkul klyrnettlr

Igletme ekonomisi ac;lsmdan konu mcelenecek olursa anomm ortaklik igin
¢ok kere en yararli yatirim, ozkaynaklarmdan yaptigi yatlnmdlr Fakat
'ozkaynaklar sermaye ve yedek akgeler ile sinurli oldugu i¢in kullanilma olanaklan
~da simrhidir. Cinki paysahiplerinden yeniden sermaye taahhiidiinde bulunma-
larin1 veya eski taahhiitlerini artirmalarini istemek TTKm.388/I'e gore ortaklar

- genel kurulunu. oybirugi ile venmg olduklan bir karan gerektlrdl gmden her za-
-man basanh sonuglar vermeyebilir.

Boylece ortakhga ozkaynak saglayan ayni zamanda ortakhktakl oy denge-
sini de bozmayan finansman araci yaraulma51 zorunlulugunun sonucu olarak
- -katilma intifa senetlerinden sonra- oydan yoksun hisse senetlen yaratimagtir.

I. OYDAN YOKSUN HISSE SENETLERININ OZELLIKLERI
A. Genel Olarak

Hisse senedi, bir anonim ortakliin sennayesmm birbirine esit paylanndan

bir pargasml temsil eden ve kanuni sekil §artlarma uygun olarak duzenlenen hu-
kuken kiymetli evrak niteli gmde bir belgedir. - '

Hisse senetlerinin temel '623111 8i ortaklik sermayesinin belirli bir kismini
temsil etmesi nedeniyle ortaklan agisindan onlara siirekli getiri ve anonim girkete '
ortak olma olanaini saglayan bir belge, ortaklik agisindan ise, 6zkaynak nite-
liginde finansman saglayan bir ara¢ olmasidir (ULUSOY, 1984:62).

- Be




'Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Hisse senetleri ortakhklailgili .
- Ortaklik kﬁnndan pay alma hakkl (’ITKm 533),

- Ortakllgm yonetlmme kaulma Ve oy kullanma hakki (TTKm.373 vd.),

- Yeni pay alma hakki (’TTKm 394), '

- Tasﬁye baklyesme katilma hakkl (TT Km 447)

-Ortakls 1N faahyetlen hakkmda bilgi alma hakkl (TTKm 362, 363)
saflarlar. = . *

- TTKm.373, f.1,c.1'e gore "Her hisse senedi en az bir rey hakki verir. "Bu
diizenlemeye gore TTK anonim ortakliklarin oydan yoksun hisse senedi ihrac e-
debilmelerini agik¢a olmasa dahi 6rtiili bir bigcimde reddetmistir (TEOMAN,
1978:211). Ancak TEKINALP bu yorumu benimsememekte, "Tiirk-Isvicre siste-
minde oysuz pay senctlerinin diizenlenmedigini, ancak diizenlenmemis bulunma
nedeni ile oysuz pay senetlerinin bu sistemde kabul edilmedigini 1len stirmenin

sadece dayanaksiz bir varsayimda bulunmak an]amma geldigim” behrtmektedu‘
(TEKiNALP 1971:311). -

Goriigiimiizce, TTKm.373,f.1,c.1 hiikmii emredici bir hiikiimdiir; yani
- aksi kararlagtinlamaz. Clinkli m.373, f.1'in tamamina bakilds ginda hisse senetleri-
nin maliklcrine verecegi oy hakkinin sayisinin esas soslesme ile belirlenebi-
leceinin, ancak "Her hisse senedi en az bir rey hakki verir" ilkesinden vaz-
‘gecilemeyeceginin belirtildigi gorilmektedir. Bu durumda TTK hiikiimlerine
dayamilarak oy hakki vermeyen hisse senedi ¢ikanlmasi mimkin deildir. Ancak
Sermaye Piyasasi Kanunu TTK kargisinda 6zel kanun riteligini tagr. Ozel kanun
diizenledigi alanlarda genel kanunun hiikiimlerinin uygulanmasma engel olur
(EDIS, 1833:173). Bu nedenle Sermaye Piyasasi K., anonim sirketlerin oydan
- yoksun hissc senedi ihrag cdcbilmelerini 6ngdrmiig oldugu i¢in bu diizenleme

Scrmaye Piyasasi K.'na tabi anonim sirketlerde TTKm.373,f.1 hukmunun uygu-
lanmasina engel olacakiir. -

Sermaye Piyasasi K.m.14/A'ya gore anonim ortakliklarin oy hakkindan
~yoksun hisse senedi ihrag edebilmeleri ve bunlan halka arz edebilmeleri i¢in bu
hususu esas sozlesmceleninde 6ngormelen gerckmektedir.

Aynca m.14/A'da oydan yoksun paylarin kdr payi imtiyazi saglanarak
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cikarilabilecegi 6ng6rii]mij§tiir ancak bu imtiyazin nitelig belirtilmemistr.

m. 14/A‘mn 2.1 smda ise oydan yoksun paylann ihraci ve bunlarln ser-
maye i¢indeki oraninin; bu paylan temsil eden hisse senetlerine kir pay1 dagiti-
-minda tamnacak imtiyazin mahiyet ve oraninin; senetlerin gekil kapsam ve
tiirtintin; kér pay: imtiyazi digindaki pay sahipligi haklarinda taninabilecek diger
- 1mtiyazlar ve bunlarin kullamim esaslarinin; bu senetlerin halka arz, satig ve usul-

lerinin Sermaye Piyasas Kurulu tarafindan belirlenecegi ongOrilmistir.

B Federal Alman Hukukunda Oydan Yoksun Hlsse Senetlerl

F. Alman Hukukunda da kural Tiirk Hukukundaki gibi, ‘her pay sahlblmn . '

oy hakkina sahip olmasidir. Fakat finansman ihtiyaci i I¢in oydan yoksun 1mt1yazll
hlsse senedi ¢ikarnimas: miimkiindiir (Alm POK 0. 139 vd. :

. F Alman Hukukunda esas sbzlesme 1le hISSC senetlermm cesitli haklarla '
| -imtiyazli olarak - ¢ikanlmasi ongoruleblhr BOylece imtiyazli ve imtiyazsiz hisse
senetleri s6z konusu olur. Bazi paylann digerlerinden daha az hak vermesi ve
taninan bir yarara karslhk baska bir hakkin senede baglanmamasi da s6z konusu
“olabilir. Omegin karda imtiyaz saglanan bir hisse senedine oy hakki verilmeyebi-

lir. Oydan yoksun imtiyazli hisse senetleri oy hakki vermedikleri i¢in anonim or-

tak-lifin yabancilagmasini onlemektedlrler (HUECK 1983: 230 SUCHTING _
1989:102). ' -

Alfn.POK s. 139,1.1 oydan yoksun paylann kéirda kiimiilatif imtiyaza sahip
olacaklarini Gngdnnijstiir.- Yani bir yil kér clde edilememesi nedeni ile dagitim
yapilamadif1 icin, izleyen yil elde edilen kdnin ilk &nce, bu nitelikte imtiyaza sa-
hip olan paylara verilmesi, bu nitelikteki paylar, esas s6zlesmede 6ngoriilmiis
~ olan karlarini aldiktan sonra geri kalanin genel dagitima tabi tutulmasi seklinde bir
- Imtiyaz OngOrilmiigtir. Yine Alm.POK 0.140, f.2'de imtiyazli tutarnn |

odenmedifi yillarda oy hakkmm yeniden canlanacagl bngOrulmustur ‘
(SUCHTING 1989:102). - .

C. Oydan Yoksun Hnsse Senetlermm Katilma Intlfa Senetleri
lle KargllagtlnlmaSI '

13 Kasun 1983 tarihinde Sermaye P1yasa51 Kurulu tarafmdan yayinlanan
bir Tebhg ile (Katllma intifa Senetleri fhracina Iliskin Esaslar, Seri 111, No:1,
R G S. 18220, s. 36-42) Katilma Intifa Senetlen (KIS) diizenlenmistir.

_ I_(IS ler kumlustan sonra anonim ortakliklar taraflndan Qlkanlan ve nakit

R
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Oydan Yoksun Hisse Senetleri

karsilif verilen intifa senetlen'dir.

- TTK'da diizenlenmig olan intifa senetleri ise naknt karsiliZ q1kan1mazlar
“’ITKm 402/T'e gore "Genel kurul karanyla, esas sOzlesme geregince veya esas
sOzlegmeyi degistirerek, bedeli itfa olunan paylann sahiplen, alacakllar, kurucu-

lar veya bunlara benzer bir sebeple ortaklikla ilgili olanlar lehine mufa senetlern 1h-
dasina karar verilebilir." -

BOylece TTK'ya gore intifa senetleri kanunda sinirh olarak sayilan kigiler
~ lehine nakit karsilif olmaksizin, 6megin kuruculara, kurulusta harcamis olduklan
emek nedeniyle verilebilir. ' '

~ Nitekim, TTK'nin bu diizenlemesi nedeniyle hukuk sistemimizde nakit
karsgih@ intifa scnedi ¢ikanlmasimin miimkiin olup olmadif: tartigma konusu

olmustur (Bu konuda bkz. TEKINALP 1971:309-311 ;TEOMAN, 1978:211
GUNAL 1984 ]15)

e Oydan yoksun hisse senetlerine benzer bir durum yaratmak amaciyla
diizenlenmis olan KIS'ler de hisse senetleri gibi ortaklik sermayesinin belirli bir
kismini temsil eder ve bu nedenle ortaklara siirekli getini saglar; ortaklik acisindan
da yine hisse senetleri gibi 6zkaynak niteliginde finansman saglayan bir aractir.

Ancak KIS'ler oydan yoksun h1896 senetlerinin sagladlgl tim haklan vermezler
$oy]c Ki: '

Oydan yoksun hiése senetien ortaklikla ilgili,
- Ortaklik kdnndan imtiyazl pay alma hakki (SPKm.14/A),
- Yeni pay alma hakki (TTKm.394),

- Tasfiye bakiyesine katilma hakki (TTKm.447),

- Ortakhiin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki (TTKm, 362,363)

- Oy hakki diginda genel kurula katilma, genel kurul kararlan hakkinda iptal
- davasi agma hakki (TTKm.360,381) gibi yonetimsel haklar saZlarlar. '

KiS'ler isc sahiplerine bu sayilanlardan genel kurula katilma ve genel kurul

kararlanna kars: iptal davas: agma hakki gibi yonetimsel haklar dlsmda tim hak-
lan saglarlar (Scn III No:1,m.5,m.15,m. 2/1) ‘
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Boylece KiS'ler hisse senetleri ile karsilagtinldifinda paydas yapisinin
degismemesi nedeniyle KiS'lerin isletme yOniinden avantaj: ortaya ¢ikmaktadir
(BESTMANN / BEYER, 1989:119). Ciinkii bu senetler oy hakki saflamamak-
‘tadirlar. Ancak KiS'ler bu acidan oydan yoksun hisse senetleri ile karsilastinl-

diginda, bu iki sermaye piyasasi aracimin da oy hakki saflamamas: nedeniyle hal-
ka agilmak istemeyen aile anonim ortakhiklannin, OZsennaye saglamalarma olanak
verecegl sonucuna vanlir.

KIS'ler oydan yoksun hisse senetlerine kiyasla anonim ortakliklan esas
sermayenin artinlmasina iligkin agir ve uzun zaman gerektiren hiikiimlerden kur- .
- tanr. Cinki yeni hisse senedi ihrag¢ etmek isteyen bir anonim ortaklik sermaye
artinmina gitmek zorundadir. Ancak kayitli sermaye sistemini kabul eden ortak-
liklar kabul ettikleri kayith sermaye limiti doluncaya kadar sadece yonetim kurulu
karanyla sermaye artinmi yapabilirler. Bu gekilde hisse senedi ihract TTK'nin
esas sermayenin artirllmasina iligkin hiikiimlerine tabi degildir (SPKm.12).

KIS'lerin 6zsermaye iizerinde kaldira¢ etkisinden sdz edilebilir

(SUCHTING, 1989:102). Yabanci sermayenin artan katkisiyla, 6zsermayenin

rantabilitesinin yilikselmesi kaldira¢ etkisi olarak tanimlanir (BEYER/

- BESTMANN, 1989:181). Bu sonug sadece toplam sermaye rantabilitesi ve ya-
banci crmaye faizi arasinda pozitif bir fark olugturmas kosuluyla etkilidir,

Isletmelerm KiS'ler ihrag ederek 6zsermaye uzermde kaldlrag etkisi ya-
rattlklan sonucuna gu yolla vanlabilir; ~ *

B111nd1 81 g1b1 isletmelerin yil boyunca elde ettlklen gehr uretim hacml ile
birim {iriin fiyatinin ¢arpimina esittir.

Toplam Gelir = Uretim Hacmi x Fiyat

. .

R e

' Yatirilan sermayenin bir birimine kai'sihk gelen kazanci rantabilite olarak-
tanumlarsak (BUSSE,1991:232), t0plam sermaye rantabilitesi:




Oydan Yoksun Hisse Senetleri

TSR- - X 1 diir.

=
Burada
seklinde gﬁsterilmektedir. '

s Toplam Sermaye C-=* (Yabanci Sermaye + Ozsermaye)

Isletmemn gelirini artirabilmesi genellikle uretlm hacmini artlrmasma 1
baghidir. Clinkl serbest rekabet ortaminda igletmeler fiyat iizerinde fazla bir
degisiklik yapamazlar. Uretim hacmi artan isletme daha fazla gelir, yani kar elde

eder. Isletme kdnnin yiikselmesi ise kaldirag etkisi. yaparak bzsermaye rantablhte-
smm yiikselmesine neden olacaktir. -

Bu sonuq ekonomik acidan K.1.S lerm 6z sermaye ve yabanci sermaye ~
arasinda yer alan bir finansal varlik tiirii olmasindan kaynaklanmaktadir.

K.I.S. ler imtiyazli hisse senetleriyle de b‘nemli benzerlikler '
gostermektedirler (SUCHTING, 1989: 102-106). Imtiyazh hisse senetleri de hu-
kuksal agidan 6z sermaye alaninda diizenlenmekle birlikte, ekonomik agidan
yapilan 6z sermaye ile yabanci sermaye arasinda degerlendiriimektedir. Bu ne-
denle de 1mt1yaz]1 hisse senetleri i¢in de yukanda belirtilen 6zellik aynen gecerli
olmaktadir (SUCHTiNG 1989: 103 ; 417-418). '

' Tirk Hukuk sistemimize gore oydan yoksun hisse senetlerinin Tebhg lle
~diizenlenmesinin miimkiin olmamas! nedeniyle Sermaye Piyasasi Kurulu ta-
rafindan ayni sonuca ulasmak amaciyla katilma intifa senetleri yaratilmigtir. Ancak

KIS'ler uygulamada tasarruf kitleleni tarafindan bcmmsenmemlsur Bunun neden-
leri soyle siralanabilir: ' '

- Ulkemizde sermayc piyasasi heniiz gelisememigtir,

- 3794 no lu K.la dcfisik Sermaye Piyasasi K'muzda ve F. Alman Huku-
kunda oydan yoksun hisse senctlerine oydan yoksun olmalarinin kargihig1 kdrdan
imtiyaz taminmigtir. Oysa iilkemizde KiS'ler diizenlenirken KIS sahipleri pay sa-
hiplerine oranla kirda ayncahkll hale getirilmemis, sadece esas sozlesme ile KIS
sahiplenine karda imtiyaz saglanabilecegi belirtilmigtir (Sent 111, No: 1, m.15).
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D-Oydan Yoksun Hisse Senetlerinin Tahviller ile
Karsilastirilmas: = ' '
TTKm.420'de tahvil sOyle tammlanm1§t1r:

_ "Anonim ortakhklarm bdunq para bulmak icin itibari klymetlen eslt ve 1ba- - ‘
releri ayni olmak iizere Qlkal‘dlklal‘l bor(; senetlerme tahvil denir." ‘

Tahviller, ihra¢ eden ortakhik istcr kér, ister zarar etsin daima -kéra igtirakli
tahviller haric- sabit oranda gelir saglarlar; biitlin tahviller bor¢ senedi niteligini
tagirlar. Tahvil hamili tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil
hamilinin bir ortaklifa kullandirdi$1 sermaye yabanci sermayedlr Oydan yoksun
hisse senetleri ise bir miilkiyet senedidir.Oydan yoksun hisse senedi sahibi, oy
hakk: veren hisse senedi sahibi gibi ortakllgm belli bir oranda Sahlbldll" kul-h ‘
landirdi$1 sermaye 6z sermayedlr ‘ ~

Tahvﬂ harmh ortakhgm aktlﬁ uzennde alacagindan baska hl(}blr hakka sa-

hip degildir; ortakligin yOnetimine katilamaz. Oydan yoksun hisse senedi sahipleri

ise oy hakki diginda genel kurula katilma, 6neride bulunma, b11g1 alma, 1pta1 da- _
vasl agma g1b1 tim ybnetlmsel haklara sahlpurler ' '

Tahvilde kesin bir vade vardlr Bu vade sonunda tahv11 hamiliyle ortakhk
arasindaki hukuki iligki sona erer. Oydan yoksun hisse senedinde ise vade ol-
madi§1 gibi, oydan yoksun hisse senedi hamiliylé ortaklik arasindaki hukuki 1ligki
kural olarak sonsuzdur; sadece oydan yoksun hisse senedinin hamili degisebilir. -

Oydan yoksun hisse senetleri yalniz anonim ortakliklar tarafindan ihrag
edilebilmelerine karsilik, tahviller anonim ortakliklar diginda devlet, belediyeler
gibi tiizel kigilige sahip kamu kuruluglan tarafindan da ¢ikanlabilirler.

Tahviller bir itfa plam dahilinde itfa edilirler; yani geri 6denirler. Oydan
yoksun hisse senetlerinde prensip itibanyle itfa s6z konusu degildir.Ancak 1ht1ya- |
rn olarak oydan yoksun hisse senetlerinin bir boliimii itfa edlleblllr ki bunun an-
lami ortaklik esas sermayesmm azaltllmamdu Oydan yoksun hisse senetleri ve--
diger hisse senetlerinin tamamen itfasi ise ortakhi#in tasfiyesi demektir.

~ Mevzuatimiza Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: II, 7 No'lu Tebligi ile
(R.G.18220/13.11.1983) "Kaéara Istirakli Tahvil" getirilmis bulunmak-
tadir. Teblie gore kira istirakli tahvillerde kér pay: li¢ tiirflli 6ngoriilebilir: ‘

D
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- Tahvile belirli bir faiz ve buna ek olarak yine belli b1r kdr payr
dng()ruleblhr ‘ s L

- Sadece kdr pay: verilmekle birlikte, bunun belli bir faiz yiizdesinden asag1
olmayacagi 6ng0nilebilir. ' : '

- Herhangi bir faiz 6ngonilmeksizin, sadece kardan pay orami §ngoriilmesi.

Bu tip tahviller oydan yoksun hisse senetlerine benzemektedirler. Ancak sirf kéra
katilma hakki veren tahvillerin sahipleri, oy hakkindan yoksun olmalarina
karsilik, 6ncelikle ortakligin dagitilabilir kdnindan degil briit kAnindan pay almak-
tadirlar. Ikinci olarak ortaklifa verdikleri ana para igin, ortaklik alacaklisi sifatina
‘sahiptirler ve ortaklik malvarhig lizerindeki haklan pay sahiplerinin haklarindan '
- Once gelir Uciincii olarak bu alacak, giivence altina alinabilir, kigisel veya nesnel

~ guvence venlebilir. Oydan yoksun hisse senetlen i¢in 1se bdyle b1r durum SOz ko-
nusu olamaz (IMREGUN 1989 429).

III-SONUC

TTK oy hakki vermeyen hisse $énedi thracini yasakladigi icin- Teblile
yapilan bir diizenlemeyle KIS'ler diizenlenmigter. Ancak, sermaye piyasasinin
hentlz tlkemizde gchsememls olmasi, KIS sahiplerine oydan yoksun olmalariin

karsilif1 olarak kdrdan imtiyaz taninmamis olmasi gibi nedenlerle KIS'ler tasarruf
sahlplcn Larafmdan bcmmsenmemlsm

"Sermaye piyasasi araglanna yeni bir enstriiman katmak, yfnetimin ele
- gecirilmesi ihtimali nedeniyle halka agilmak istemeyen ortakliklan halka agilmaya
tesvik etmek amaciyla" Sermaye Piyasast K.'nda 3794 no'lu K.'la "Oydan Yok-
‘sun Paylar" adi alunda yeni bir sermaye piyasasi araci diizenlenmigtir (3794 no'lu
K.'un 13.m.'sinin gerekcesinden). ' '

Oy hakkindan yoksun hisse senctlerinde pay sahiplerine oydan yoksun ol-
‘malannin karsili1 olarak karda imtiyaz taninmastir. Bu §zellik, sadece kar elde et-
mek amacinda olup da yonetime katilmay: arzu etmeyen tasarruf kitlelerini oydan
yoksun hisse senetlerine ¢ekebilir. Ancak F.Alman Hukuku'nda oldugu gibi im-
tiyazh tutarin 6denmedigi yillarda oy hakkinin yeniden canlanmasi 1rnkanm1n
glkanlacak bir tebligle diizenlenmesi yermdc olacaktir. -
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EKONOMiK OZELLIKLER ACISINDAN nARSILASTIRMA

HISSE SENEDI INTIFA SENEDI , 'rAan. (QBLIGASYON)-
Hisse senedi sahibi Intifa senedi sahibi girketin alacak- Tahvil sahibi girketin ala-

- girketin ortafidir. “hisidir. Odenen tutarlar vergi huku-  caklisidir. Odenen tutar
Odenen tutar sgirketin ku acisindan yabanci sermaye, eko-  girket icin yabanci ser-
Ozsermayesidir. nomi ve muhasebelestirme acisin-  mayedir. g '
' ~ dan ise dzsermayedir. et

Hisse senedi sahibi Intifa senedi sahibi kismen mini-  Tahvil sahibi sabit faiz

kardan bir b6lim mum kar payi ile 1sabit faize veya {izerinde hakka, bunun-
izerinde hakka sahip-  siirekli ek temettii dagiimi gek-  la birlikte sabit bir ge-
TR oo - - - linde olas: degisken faizlerin ila- lire de sahiptir.
~vesiyle teminat altina alinan hak- oo

~ lara sahlpur

Tahvil sahibi oy
hakkina sahip degildir.

~ Intifa senedi sahibi oy
hakkina sahip degildir.

Hisse senedi sahibi -
oy hakkina sahiptir.

Kar pay: girketin elde ~ Vergi hukuku agisindan intifa senet- Faizler girket igin
ettigi geliri gosterir. ~ ~ leri yabanci sermaye olarak gosteri-  igletme gidendir.
~ lirse intifa senetlerinin falzlendml- '
mesi (kar pay: dafitimi) vergi agi- |

- sindan 1§letme gideri (masraf) ola-

- rak deftere kaydedilir. Bunun igin-

kosul, isletmenin tasfiye kazancina

- katulim olmamasidir.
i

- "Ozsermaye iligkisi ser-  Intifa hakk: sahibi tarafindan ~ Talep haklan belirli
maye koyan tarafindan tek tarafli olarak sona erdirile-  bir zaman kesitinde

tek tarafli olarak = mes. . - . kullanilmaktadar. _
‘degistirilemez. i ' ’ 53 .
~Sermayenin geri Sermayenin geri 6denmesi sirket: Belli zaman kesitine denk
sdenmesi yoktur.  tarafindan dikkate alinabilir veya gelen talep haklarina kar-
‘ ' - zamanla sab1t1e§1r (her intifa sene-  §1, tahvil sahibi belirli bir
~ dinin siiresine gére) : - zaman Kkesitinde geri 6deme
' e  hakkina sahiptir.

GUlSEARL D




Oydan Yoksun Hisse Senetleri

ZUSAMMENFASSUNG

- Vorzugsaktien sind Aktien besonderer Gattung, die heafig kein Stimmrecht
haben. Sie garantieren ihren Inhabern einen Dividendenanspruch.in Verlust Jah-
ren. Es ist hier bemerkenswert, dass in Deutschland das Stimmrecht bei dieser

Aktien wieder auflebt, wenn der Vorzugsbetrag in emem Jahr mcht oder mcht ‘
vollsteandig gezahlt wurde ‘

Es 1st neu gestattet dass die Gesellschaften In der Tunkel die Vorzugsakt:en,
ohne Stimmrecht emittieren konnen. Auch in der Tiirkei reaumen diese Vorzu-

gsaktien ithrem Inhaber einen besonderen Anspruch auf Dividende ein. Aber es ist

nicht ganz offen, welche Vorrechte diese Vorzugsakuoneare In der Gewmnvertm-
lung erhalten. ‘
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