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OZET

ATAY, Onuralp, Anonim Sirkette Riichan Hakki, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2020.

6102 sayihi Tiirk Ticaret Kanunu ile anonim sirketlerde pay sahibine, dis kaynakl
sermaye artirimi sonucu ortaya cikacak yeni paylardan oncelikli olarak alma hakki
tantyan riichan hakki diizenlenmistir. Hem mali hem de kisisel haklar saglayan riichan
hakki ile sermaye artirrmi sonucu, yeni paylarin iiclincii kisilere satilmasinin Oniine
gecilerek, pay sahiplerinin zarara ugramalar1 engellenmis olmaktadir. Riichan hakki
kural olarak pay sahiplerine taninmakla birlikte esas sozlesme veya genel kurul
karariyla diger kisilere de tanimabilir. Mutlak nitelikte bir miiktesep hak saglamayan
riichan hakki esas sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde genel kurul, kayith
sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde ise yonetim kurulu tarafindan
sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Riichan hakkinin kisitlanabilmesi i¢in hakli bir
sebebin bulunmasmin yaninda kanunda yer alan diger sartlarin da gergeklesmesi

gerekir.

Anahtar Sozciikler
Riichan hakki, siirlama veya kaldirma, hakli sebep, miiktesep hak, mali hak, kisisel

hak, esas sermaye sistemi, kayitli sermaye sistemi



ABSTRACT

ATAY, Onuralp, Subscription Right in the company, Master’s Thesis, Ankara, 2020.

Subscription right has been regulated by the Turkish Commercial Code numbered 6102.
Subscription right gives the shareholder the right to receive new shares, which will
emerge as a result of the increase of capital. With the subscription right, which provides
both financial and personal rights, shareholders are prevented from suffering losses by
preventing the sale of new shares to third parties as a result of the capital increase.
Although the subscription right, in principle, is granted to shareholders, it can also be
granted to other people by the articles of partnership or the decision of the general
assembly. Subscription right, which does not provide an acquired right, may be limited
or abrogated by the general assembly in joint stock companies that accept the basic
capital system and board of management that accept the registered capital system. In
order to restrict the subscription right, there must be a fair cause, as well as other

conditions in the law.

Keywords
Subscription right, limitation or abrogation, fair cause, acquired right, financial right,

personal right, basic capital system, registered capital system
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GIRIS

Riichan hakkinin temel amaci, anonim sirketlerde dis kaynakli sermaye artirimiyla
olusan yeni paylarin oncelikli sekilde pay sahibine sunulmasini temin ederek pay
sahibinin zarara ugramasin1 engellemektir. Riichan hakkiyla birlikte pay sahibinin
paylarinin sermaye artirimiyla birlikte azalmasimin oniine gegilmektedir. Riichan
hakkina sahip pay sahibi, sermaye artiriminin yapilmasiyla ortaya ¢ikan paylardan kendi
pay1 ile orantili olan kismi alabilir.

Anonim sirketlerde riichan hakki 6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda (“eTTK”)
diizenlenmisti. eTTK’da genel hatlariyla diizenlenen riichan hakkina iliskin ilan usulii,
devredilip devredilemeyecegi, kisitlanma sartlar1 ve esas sozlesmeyle hakkin kisitlanip
kisitlanamayacagi gibi konularda ag¢ik bir hiikkiim bulunmamaktaydi. 6102 sayil1 Tiirk
Ticaret Kanunu’nda (“TTK”) ise riichan hakki daha kapsamli sekilde diizenlenmis ve
ogretide tartismali birgok konuya iligskin diizenlemeye yer verilmistir.

Ogretide i¢ kaynakli sermaye artirnmi ile sarta bagli sermaye artirimi sonucu ortaya
cikan yeni paylar1 alma hakkinin da yeni pay alma hakki baslig1 altinda riichan hakki ile
birlikte incelendigi goriilmiistiir. Belirtmek gerekir ki tezimizde esas olarak dis kaynakl
sermaye artirirmi sonucu ortaya cikan riichan hakki agiklanacaktir. Riichan hakki
disindaki yeni pay alma haklarmin ise riichan hakkiyla karsilastirilmasi yapilmistir.
Caligmamizda riichan hakkinin genel 6zellikleri ve hukuki niteliginin yaninda hakkin
kullanilabilme sartlari, hakkin devri ile riigchan hakkinin kisitlanmasinin nasil yapilacagi,
richan hakkinin hukuka aykiri olarak kisitlanmasi halinde basvurulabilecek hukuki
yollar aciklanacaktir. Tezimiz ii¢ boliimden olugmaktadir.

Tezimizin birinci boliimiinde genel olarak riighan hakkindan bahsedilerek hakkin amaci,
kaynagi, yeni paylar1 ¢ikarmaya yetkili organlar ile riichan hakkinin hukuki niteligi
aciklanacaktir. Daha sonra riichan hakkinin benzer kavramlarla karsilastirmasi
yapilacak, birinci boliimiin son kisminda ise riichan hakkinin kullanilmasinda maddi ve
usuli sartlar ile riichan hakkinin devri ele alinacaktir.

Tezimizin ikinci boliimiinde riichan hakkinin kisitlama tiirleri ile hakkin kanun, esas

sozlesme ve genel kurul karariyla kisitlanma durumlari ele almacaktir. Tkinci bdliimiin



son kisminda ise sermaye sistemlerine gore riichan hakkinin kisitlanmasinin kanuni
sartlar ile kisitlamada uyulmasi gereken ilkeler {izerinde durulacaktir.

Calismamizin son boliimiinde ise riigchan hakkinin ihlal edilme bic¢imleri ile kanuna
aykir1 olarak yapilan kisitlamalara kars1 basvurulabilecek hukuki yollar esas ve kayitl
sermaye sisteminde ayr1 ayri ele alinarak agiklanacaktir.

Tezimiz, riichan hakkina iliskin degerlendirmelerin yer aldigi sonug¢ bolimii ile

tamamlanacaktir.



1.BOLUM

RUCHAN HAKKININ OZELLIKLERI

1.1. GENEL OLARAK RUCHAN HAKKI

Anonim sirketlerde riichan hakki, dis kaynakli sermaye artirnmi yapilmasi halinde, pay
sahibine, yeni ¢ikarilan paylar1 payr oraninda alma hakki veren bir haktir. Sirket
sermayesinin i¢ veya dis kaynaklardan artirilmasi ve pay sahiplerinin yeni ¢ikarilan
paylar1 almamasi halinde, sirket sermayesi i¢indeki pay oraninin, dolayisiyla kar
paymin ve oy giiciiniin azalmasina sebep olacagi agiktir. Dolayisiyla, pay sahibinin
anilan haklarin1 muhafaza etmesi icin, sermaye artirimlarinda pay sahiplerine yeni
cikarilan paylarda, esas sermayeye katilim oraninda riichan hakki tanmmaistir!.

Anonim sirkette riichan hakkina hem eTTK’da hem de TTK’da yer verilmistir.

eTTK’da “Umumi heyetin esas sermayenin artirilmasina miitaallik kararinda aksine sart
olmadikga pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki pay1
ile miitenasip miktarin1 alabilir.” seklindeki hiikiimle riichan hakki sahibinin yeni
paylardan, sirket sermayesindeki payi ile orantili bir miktarini alabilecegi belirtilmistir.
Riichan hakki TTK’nin 461. maddesinde bes fikra olarak ayrintili sekilde
diizenlenmistir. Ilgili maddenin ilk fikrasinda “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari,
mevcut paylarinin sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir.” denilerek riichan
hakk1 ifade edilmistir. TTK’da yeni paylar1 almada pay sahibinin 6nceligini vurgulamak
amaciyla, kenar baglikta, uygulamada siklikla kullanilan “riichan hakki” kelimesine de

yer verilmistir?.
1.1.1. Tanim
Arapca kokenli bir kelime olan “riichan ™ Tirk Dil Kurumu’nun sozliiglinde; “istinliik,

oncelik” anlamima gelmektedir>.

Ogretide ise riichan hakkina yonelik birgok tanim getirilmistir.

1 PULASLI, Hasan: “Sirketler Hukuku Genel Esaslar”, Giincellenmis ve G6zden Gegirilmis 5. Baski,
Ankara 2017, s. 622.
2 Bkz. 6102 Sayili TTK Gerekgesi.

Bkz.http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5ca9b82ef4
0026.60589142.




Riichan hakki, sermaye sirketlerinde esas sermayenin dis kaynaklardan arttirilmasi
sonucu ortaya ¢ikan ve yeni paylart 6ncelikle alma hakkini paylar ile orantili olarak,
sermayeye katilma oranlar1 dl¢iisiinde, pay sahiplerine saglayan bir haktir?.

Baska bir tanimda riichan hakkinin, anonim sirkette pay sahiplerinin pay oranlarinin
azaltilarak sirkette azinlik pay sahibine doniismesini Onleyici yoniine dikkat
cekilmistir®,

Bu tanimlarin yaninda riigchan hakkina yonelik “sermaye artirilmasi sonucu ¢ikarilacak
yeni paylardan sirket sermayesindeki paylari ile orantili olarak alma hususunda halihazir

6% <

pay sahiplerine taninan “oncelik hakki®’, “pay sahibinin anonim sirketteki pay oraninin

korunabilmesini saglamak amaciyla kabul edilmis bir pay sahipligi hakki”’

gibi
tanimlamalar da getirilmistir®.

Sonug olarak riichan hakkini, dis kaynakli sermaye artirirmi sonucunda pay sahibinin
haklarinin zarara ugratilmasini engellemek amaciyla koruyucu fonksiyonu agir basan,
sahibine sermaye artirnmi sonucu ortaya ¢ikan paylardan mevcut paylariyla orantili
olarak oncelikli alim hakki veren, karma nitelikte bir pay sahipligi hakki olarak
tanimlamak miimkiindiir. Riichan hakkinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in hakkin getirilis

amact ve bu hak ile korunan menfaatlerin ve riichan hakkinin niteliginin dogru bir

sekilde tespit edilmesi gerekir.

1.1.2. Amac

Riichan hakki esas olarak sirketteki mevcut pay sahiplerinin, sermaye artirimi sebebiyle
paylarinin aginarak zarar gérmesini engellenmesi amacina hizmet eder.

Riichan hakkinin amaci, pay sahibinin sermaye artirnmi yapilmasindan sonraki

durumunun, sermaye artirim kararindan oéncesine gore olumsuz sekilde etkilenmemesini

4 ADIGUZEL, Burak: “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkmin Kaldirilmas: ve Siirlandirilmasi”,

GUHFD, C. 18, S. 1, s. 2; AKUNAL, Teoman: “Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma

Hakki”, [UMHAD, 1969, C. 3, S. 5, s. 257; POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin:

“Ortakliklar Hukuku IT”’, Yeniden Yazilmus 13. Baski, Istanbul 2017, s. 217.

SENER Orug¢ Hami: “Ortakliklar Hukuku Ders Kitab1”, 2. Baski, Ankara 2015, s. 580.

6 MOROGLU Erdogan: “Anonim Ortaklikta Sermaye Artirimi”, Genisletilmis ve Giincellestirilmis 3.
Baski, Istanbul 2015, s. 137.

7 YILDIZ, Sikrii: “6102 Sayr Tirk Ticaret Kanunu’nda Riichan Hakki Konusunda Getirilen
Degisiklikler”, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nu Beklerken Sempozyumu, MUHFHAD Ozel Say,
C. 18, 8.2, Istanbul 2012, s. 809.

8 Bunun yaninda ogretide, riichan hakkini ifade etmek icin “yeni paylarda 6nalim hakki”, “yeni pay
almada oncelik hakki”, “yeni pay almada riichan hakki”, “yeni pay alma hakki” gibi kavramlar da
kullanilmustir. Calismamizda da bazi yerlerde riichan hakkini belirtmek icin yeni pay alma hakk: ifadesi

de kullaniimaktadir.

(V)]



saglamaktir. Gergekten, drnegin anonim sirkette yiizde yirmi pay oranina sahip bir pay
sahibinin, sirket sermayesinin bir kat artirilmasit durumunda sirket esas sermayesindeki
pay1 yiizde ona diiser. Yine pay sahibinin, 6rnegin oy hakkinda, tasfiye payima katilma
hakkinda veya kar payr hakkinda da sermaye artirnmiyla birlikte bir azalma meydana
gelecektir °.

Ayrica sermaye artirim karariyla birlikte pay sahiplerinin zarara ugramamasi i¢in yeni
paylarin ihra¢ bedelinin, eski paylarin halihazirdaki borsa degerine uygun sekilde tespit
edilmesi gerekir: ancak bu husus pratikte sermaye piyasasi sartlar1 geregi genellikle
miimkiin olmaz'®. Bu durumda ise pay sahipleri, diisiik ihra¢ bedeliyle ¢ikarilmis yeni
paylar sebebiyle tasfiye sonucuna katilma haklar1 yoniinden zarara ugrayacagi gibi her
bir paymin borsa degeri de azalacaktir. Iste bu kayiplar1 onlemek igin pay sahibine,
paylaryla orantili olarak, riighan hakki taninmaktadir'!. Esasen riichan hakki, pay
sahiplerine, ellerindeki paylarin deger kayiplarin1 yeni paylardan alarak veya yeni pay
alma haklarini satarak giderme imkanini vermektedir!?.

Hemen belirtmek gerekir ki bazi pay sahipligi haklar1 pay oranina bakilmaksizin
kullanilabilir, sermaye artinm kararindan etkilenmez. Ornegin; anonim sirketin
isleyisine iligkin bilgi alma hakki bu haklardandir. Pay sahibinin tek bir pay1 olsa dahi
bu haklarin1 kullanabilir'3.

Riichan hakkinin koruyucu fonksiyonu azinlik haklarinin korunmasi bakimindan da

onemlidir. Azinlik haklari, sirket sermayesinin, halka kapali anonim sirketlerde yiizde

9 «..her yeni pay senedi ¢ikarilmasinda, kar payina ve tasfiye sonucuna katilma hakkina, hatta toplanti
ve karar ¢ogunlugu bakimindan oy hakkina etkili bir yon bulunur.” Yarg., 11. HD., T.06.01.1966,
E.1966/2783, K.1966/57, ERURETEN, Bahir Mazhar: “Aciklamall, Uygulamali, Ictihatli Anonim
Sirket ve Davalari, Istanbul 1988, s. 463; SENER, s. 581.

10 Moroglu bu hususu soyle agiklamaktadir: ““...Bir anonim ortakligin sermayesi 300 bin TL ve her biri
10 lira itibari degerli 30.000 paya boliinmiis olsun. Ortakligin malvarlig1 ise 600.000 TL olsun. Buna
gore bazi yan faktorleri saymazsak mevcut paylardan her birinin borsa degeri 20 TL yani %200
olacaktir. Ortaklik sermayesinin 200.000 TL artirilip 500.000 TL’ye ¢ikarildig1 ve bu vesile ile 10 lira
itibari degerli 20.000 pay daha ihra¢ edildiginde, mevcut paylarin sahiplerinin bir deger kaybina
ugramamalari i¢in yeni paylarin 10 lira primli olarak 20 TL ihra¢ bedeliyle ¢ikarilmasi gereklidir.
Ancak prim imkani sermaye piyasasi sartlari ile sinirl olup gogunlukla pratik gereklere uymayabilir.
Bu sebeple uygulamada yeni paylar borsa degerinden diisiik fiyata ihra¢ edilir. Diyelim ki yeni
paylarin ihra¢ fiyatinin 5 lira primli olarak 15 TL olmasi durumunda, yeni paylarin eski paylarla
birlikte toplam borsa degerleri 15 TL’den yiiksek ancak 20 TL’den diisiik olacaktir. Zira mevcut ve
yeni paylarin misterek borsa degerleri, biitlin pay sayisinin ortakligin ger¢ek malvarligina
boliinmesiyle ortaya ¢ikacak rakamdir...” MOROGLU, Sermaye Artirmmu, s. 139.

11 MOROGLU, Sermaye Artirmmi, s. 140; YILDIZ, Siikrii: “Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki1”, 1. Baski, [stanbul 1996, s. 113.

12 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 141.

13 EPCELI, Sevgi: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimin Yeni Pay Alma Hakki ile Tlgili Olarak Getirdigi
Diizenleme, Elestiriler ve Oneriler” , IBD, C. 84, S. 6, s. 3590.



onunu, halka acik anonim sirketlerde ylizde yirmisini temsil eden pay sahiplerine, ¢ikar
catigmalarinda ¢ogunlukla azinlik arasinda denge saglamak amaciyla taninan
haklardir'®. Yukarida belirtilen oranda sermayeyi temsil eden pay sahiplerine TTK’da
bazi1 haklar taninmistir. Bu azinlik haklaria bilango goriismelerinin ertelenmesi hakki,
0zel denet¢i atanmasini isteme hakki, genel kurulu olaganiistii toplantiya davet etme
hakki, hakli sebeplere dayanarak sirketin feshini isteme gibi haklar 6rnek olarak
gosterilebilir. Iste sermaye artinm karar1 oncesinde azinlik hakkina sahip olan pay
sahibine riichan hakki taninmaz ve pay sahibinin pay1 ylizde onun altina diiserse, pay
sahibi azinliga taninmis olan haklar1 kullanamaz hale gelir.

Bir baska anlatima gore riichan hakkinin amaci, pay sahibinin sirkette halen sahip
oldugu haklarin ve elindeki paylarin mevcut (nispi) degerinin sermaye artirimi sebebiyle
azalmasina kars1 korunabilme olanagmi saglamaktir'®>. Bunun yaninda yeni ¢ikarilan
paylarin Oncelikle mevcut pay sahipleri tarafindan alinabilecek olmasi, sirketin
yabancilagsmasini da onleyici nitelige sahiptir.

Ayrica c¢ikarilacak olan yeni pay senetleri yeni bir yatinm alam1 olarak
degerlendirileceginden, bu avantajli durumdan 6ncelikli olarak sirketin olas1 rizikosunu
iistlenen pay sahiplerinin yararlanmasi, bu rizikoyu {istlenmelerinin bir 6diilii niteliginde
goriilebilir®.

Anonim sirketlerde riigchan hakki sermaye artirnminin yapilmasindan itibaren
kullanilabilecektir. Sermaye artirimi yapilmasinin tek amaci ise sirketin yarar1 olmalidir.
Pay sahiplerine yeni pay alma hakki taninmamasi halinde bu konudaki haklarini esas
sozlesme ile sakli tutan bir kisim pay sahiplerinin sadece sahsi menfaatleri i¢in sermaye
artirim karar1 almalar1 miimkiindiir 7. Bu sebeple sermaye artinm kararmin sahsi
menfaatlerden arindirilmis olarak yalnizca anonim sirketin biitiiniiniin yararina olacak

sekilde kullanilmasi i¢in riichan hakkinin varligi 6nemlidir.

14 CANPOLAT, Selin Sert: “Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklarinin Incelenmesi”, 2008, TBBD, S.
74, s. 160.

15 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 138.

16 AKUNAL, Yeni Pay, s. 267.

17 AKUNAL, Yeni Pay, s. 267.



1.1.3. Kaynaklarina Gore Riichan Hakki
1.1.3.1. Kanundan dogan riichan hakk1

Kanuni riichan hakki, TTK’nin 461. maddesinde diizenlendigi haliyle biitiin pay
sahipleri i¢in kanun sebebiyle sahip olduklari, kullanma zorunlulugu bulunmayan, dis
kaynakli sermaye artirim kararinin verilmesiyle kullanilma imkani ortaya ¢ikan haktir.

TTK’nin Hiikiimet Gerekgesi’nde, kanuni riichan hakkinin esas sodzlesmeyle

kisitlanamayacag1 agiklanmigtir'®,

1.1.3.2. Esas sozlesme veya genel kurul kararindan dogan riigchan hakki

Riighan hakkinin kaynagi1 kanun olabilecegi gibi baz1 durumlarda esas so6zlesmeyle veya
genel kurul karariyla da riichan hakki meydana getirilmesi s6z konusu olabilmektedir.
Gergekten TTK’nin 478. maddesinde yeni pay alma hakki konusunda esas sozlesme ile
imtiyaz hakki taninmasini olanakli kilan hiikiim ile aym1 kanunun 503. maddesindeki
intifa senedi sahiplerine yeni cikarilacak paylardan alma hakki taniabilecegini ifade
eden hiikiim, esas sozlesme ile riighan hakki meydana getirilmesine imkan tanimaktadir.
Esas sozlesmede bu iki hususa iliskin diizenleme yer aldig takdirde riichan hakkinin
ilgililer tarafindan kullanabilmesi miimkiin hale gelecektir.

Bu durumun Kanun Gerekgesi’'nde yer alan “riichan hakki esas sozlesme ile
sinirlandirilamaz veya kaldirilamaz” ibaresiyle c¢elistigi de diisiiniilebilir. Zira esas
sOzlesmeyle bazi paylara yeni pay almada imtiyaz taninmasi ve intifa senedi sahiplerine
yeni ¢ikarilacak paylari alma hakki taninmasi, intifa senedi sahibi veya imtiyazli paya
sahip olmayan pay sahipleri bakimindan yeni pay alma hakkinin kanuna aykir1 olarak
esas sozlesmeyle siirlandirilmast anlamina gelecektir'®.

Sayilan bu iki hal disinda esas sozlesme ile riighan hakki meydana getirilmesi ise
miimkiin goziikmemektedir. Kanunda 6ngdriilen istisnalar disinda pay sahibinin kanuni
riichan hakkini olumsuz yonde etkileyecek sekilde pay sahipleri de dahil olmak {izere

hi¢ kimseye esas sdzlesme kaynakli riichan hakki taninamayacaginin kabulii gerekir.

18 Bkz. TTK md. 461 Gerekgesi.
19 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 145.



1.1.4. Yeni Pay Cikarmaya Yetkili Organ

1.1.4.1. Esas sermaye sisteminde

TTK’nin 452. ve 459. maddelerine gore esas sermaye sistemini kabul eden anonim
sirketlerde esas sozlesme degisikligi yapma yoluyla sermaye artirimina karar verme ve
buna bagli olarak yeni pay ¢ikarma yetkisi genel kuruldadir. Genel kurulun bu yetkisi
vazgegilemez ve devredilemez niteliktedir®’. Yénetim kurulu ise genel kurulun aldig

yeni pay ¢ikarma kararini icra etmekle gorevlidir.

1.1.4.2. Kayith sermaye sisteminde

TTK’nin 460. maddesine gore kayith sermaye sisteminde yeni pay ihra¢ etme yetkisi,
esas sermaye sisteminden farkli olarak, sermaye artirnmina da karar verebilen yonetim
kurulundadir. Ancak yonetim kurulunun bu yetkisi kayith sermaye tavanina ulagincaya
kadar mevcuttur?'. Bu rakama ulasildiginda kayith sermaye g¢ikarilmis sermayeye

dontisecedi icin yonetim kurulunun yetkisi de son bulur.

Ihtiya¢ halinde genel kurul her zaman yeni kayith sermaye tavanini belirleyebilir. Bu
durumda yo6netim kurulu, tespit edilen rakama kadar yeni pay ihra¢ etme yetkisine sahip

olur.

Yonetim kurulunun yeni paylarin miktarini, ihrag¢ fiyatini, zamanini ve seklini belirleme
yetkisi de devredilemez ve vazgecilmez niteliktedir. Yonetim kurulunun bu yetkisine
herhangi bir kanuni siirlama getirilmemesine ragmen esas sozlesme ile sinirlama

getirilebilir?2.

1.1.4.3. Paylarin primli ¢ikarilmas1 ve riichan hakki ile iligkisi

Anonim sirket paylarimin gercek ve piyasa degeri, itibari degerinin istlindeyse bu
degerin somutlastirilip nakit olarak sirkete kazandirilmasi i¢in paylarin primli (agio)
olarak cikarilmasi gerekir. Sirket malvarli1 esas sermayeyi kiymet itibariyle astyorsa,
yeni paylar itibari degerden yiiksek bir bedelle ihrag edilerek pay sahiplerinin zararinin

telafi edilmesi yoluna gidilir?.

20 MOROGLU, Erdogan: “Anonim Ortakliklarda Esas sermaye Artirimi, 2. Baski, Istanbul 2003, s. 41;
YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 59.

21 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 67.

22 TEKINALP, Unal: “Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar1” , Istanbul 1982, s. 49.

23 ARSLANLLI, Halil: “Anonim Sirketler I, Umumi Hiikiimler” , 3.Basi, Istanbul 1960, s. 103.



Malvarligr yiiksek bir anonim sirketin sermaye artirnmina gitmesi ve mevcut pay
senetleri ile ayni itibari degerde yeni pay senetleri ¢ikarilmasi halinde yeni kisilerin
yiiksek malvarligina ayni haklarla ortak kabul edilmesi ve bu yolla eski pay sahiplerinin
magdur edilmesi ihtimali karsisinda paylarin primli ¢ikarilmasinin zorunlu olup
olmayacag tartisma konusu olmaktadir®*,

Bazi yazarlar yeni paylarin ihra¢ bedellerinin eski pay senetlerinin gercek degerinden
diisiik olmasinin yarattig1 zararin riighan hakki taninmasi suretiyle telafi edilebilecegini,
riighan hakkinn satilmasi ile bu zararin karsilanacagim ileri siirmektedir®>. Buna gore
Kanun’da bir hiikim olmadig1 icin paylarin itibari degerinden yiiksek bir bedelle
belirlenip belirlenmemesi sirketin takdirindedir. Thra¢ bedelinin mevcut paylarin gercek
degerinden diisiik olmasi halinde pay sahibi riichan hakkini satarak zararimi telafi
imkanina sahip oldugu i¢in zarara ugramayacaktir?®.

Bir kisim yazarlar ise sirket malvarliginin esas sermayeyi agsmasi halinde yeni paylarin
thra¢c bedelinin itibari degerinden yiiksek olmasi gerektigini, eski pay sahiplerinin
zararinin bu yolla telafi edilmesinin miimkiin oldugunu savunmaktadir?’.

Yargitay ise malvarliginin sermayeden yiiksek olmasi durumunda yeni paylarin primli
¢ikarilmasini zorunluluk olarak gérmemektedir?®. Yargitay Hukuk Genel Kurulu da
ilgili dairenin bu goriisiinii benimsemis ve yeni paylarin itibari deger {izerinden
cikarilmamast durumunda, kanuna ve diiriistlik kurallarina aykiriligin séz konusu
olmayacagina hikkmetmistir’.

Yargitay’in yukarida anilan karar elestirilerek kararin modern hukuk ve menfaatler
dengesine uygun olmadigy, ilgili daire kararin verildigi tarihte Tiirkiye’de sermaye ve

riichan hakki alim satim piyasasinin bulunmadigi, giinlimiizde ise Sermaye Piyasasi

24 AYTAGC, s. 325.

25 AYTAG, S. 326-327; MOROGLU, Esas Sermaye, s. 99-100.

26 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 229.

27 ARSLANLI, Halil: “Anonim Sirketler, C.1, B.2, Istanbul 1959, s. 103.; AKUNAL, Yeni Pay, s. 265;
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 230.

28 “Gergekten, bir anonim ortakligin safi mamelekinin esas sermayesinden fazla oldugu, yani pay
senedinin itibari degerinin yazili degerinden yiiksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi ¢ikarmak
suretiyle esas sermayenin artirilmasinda, her seyden oOnce tasfiye sonucuna yeni ortaklar da
katilacaklarindan eski ortaklar igin bir zarar s6z konusu olur. Ancak Kanunumuz bodyle bir zarari
karsilamak amaciyladir ki eski pay sahiplerinden her birine, yeni pay senetlerinden ortaklik
sermayesindeki payr ile orantili miktarini alabilmek imk&nina yer vermistir. Eger mahkemenin
diisiindiigii gibi, eski ortaklardan bazilart yeni pay senedi alamayacak giicte iseler, bunlar riighan
haklarini satmak suretiyle bu zararim telafi etmek yoluna gidebilirler.” Yarg. 11. HD. T. 06.01.1966,
E. 1965/2583, K. 1966/57. TURK, Hikmet Sami: “Yargitay Kararlar1” , BATIDER, 1967/1968, C. 4,
S.2,s.356.

29 Yarg. HGK. T. 11.10.1978, E. 1977/11, K. 1978/824. YKD, C. 5, S. 8, Agustos 1979, s. 1106.
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Kanunu’nun (“SerPK”) 12/2. maddesi®® karsisinda kararin gegerliligini yitirdigi ifade
edilmektedir 3! . lgili maddeye gére SerPK’ya tabi sirketlerde Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, sirketten, primli pay ihra¢ etmesini isteyebilecegi kabul edilmistir. Ayrica
SerPK’nin 18/5. maddesinde yonetim kurulunun itibari degerin altinda veya {izerinde
bir bedel belirleyerek pay ¢ikarabilmesi igin esas sodzlesmeyle yetkilendirilmesi
gerektigi belirtilmistir.

Genel kurulda paylarin primli ¢ikarilmasinin reddedilmesi halinde pay sahiplerinin
richan haklarmi itibari deger {izerinden kullanacaklari, riichan haklarini
kullanmalarindan sonra arta kalan paylarin primli satilmas1 yoluyla eski pay sahiplerinin
dogabilecek zararlar1 sirket kanali ile telafi edecegi belirtilmektedir. Ancak bunun
gerceklesmesi i¢in esas sdzlesme veya genel kurulun bu ydnde karar almas1 gereklidir*.
TTK’da paylarin primli olarak ¢ikarilmast zorunlulugu O©ngdéren bir madde
bulunmamasina karsin 347, 480, 778, 910. maddelerinde primli olarak pay
cikarilabilecegi kabul edilmigtir>.

TTK’nin 347. maddesinde belirtildigi iizere paylarin primli olarak ¢ikarilabilmesi igin
esas sOzlesmede hiikiim bulunmali veya genel kurul bu yonde bir karar almalidir.

Primli pay ihra¢ etme yetkisinin yonetim kuruluna devredilip devredilemeyecegine
iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir. Bununla birlikte 6gretide esas sermaye sistemini
benimsemis sirketlerin esas soézlesmelerine koyacaklari hiikiimle veya genel kurul
karariyla itibari deger belirleme yetkisinin, riighan hakkinin kullanilmasindan once ya
da sonra ydnetim kuruluna birakilabilecegi kabul edilmistir®*. Yonetim kuruluna ihrag
fiyatin1 tespit yetkisinin birakilmasindan ve riichan haklarin kullanilmasindan sonra
geriye kalan paylarin ticiincii kisilere primli olarak satilmasi halinde hem sirket hem de
pay sahiplerinin zarara ugramasinin oniine gegilebilecektir. Uygulamada da bu sekilde
gerceklestirilen islem bir ihrag islemi degil, satis islemi olarak degerlendirilmektedir®>.
Riichan haklarinin kaldirilmis oldugu durumlarda pay sahiplerinin haklarinin korunmasi

icin yeni paylarin primli olarak ¢ikartilmasi ve bu sekilde menfaatlerinin korunmasi

30 SerPK’nin 12/2. maddesi: “Kurul, paylarin piyasa fiyat1 veya defter degerinin nominal degerinin
iizerinde olmasi hélinde, ihra¢ olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma
haklarinin primli fiyattan kullanilmasini isteyebilir...”

31 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 230.

32 AYTAG, s. 328.

33 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 230.

34 Bu yonde bkz: AYTAC, s.328; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 228.

35 AYTAG, s. 328-329; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 231.
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iyiniyet kurallarina uygun diisecektir. Aksi halde riichan haklarinin kaldirilarak itibari
deger tlizerinden pay ihraci, pay sahiplerini agik¢a zarara ugratacaktir; ¢ilinkii bu hak
sahiplerinin haklarinin zarara ugramasini engelleme imkani, riichan haklarinin

kisitlanmasiyla ortadan kaldirilmis olacaktir®.

1.2. RUCHAN HAKKININ HUKUKI NiTELiGi
1.2.1. Genel Olarak

Riichan hakki, pay sahipligi ile ortaya ¢ikan, nispi nitelikte bir haktir®’. Nispi nitelikte
olmasi, riichan hakkinin anonim sirkete karsi sadece pay sahibi tarafindan ileri
stiriilebilmesini ifade eder. Pay sahibi sifatt bulunmayan kisiler riichan hakkini
kullanamaz. Riichan hakki tek tarafli irade beyani ile kullanilabilir. Hakkin kullanilma
zorunlulugu ise bulunmamaktadir 3 . Riichan hakki, paydan kaynaklandifi, paym
genislemesi niteliginde oldugundan k&k hakki olarak da adlandirilabilir®. Yargitay da
yeni pay alma hakkinin bu niteligine isaret etmektedir*’.

Riichan hakki, paymn semeresi niteliginde degildir. Hukuki anlamda semere, bir seyden
belli zaman veya donemde elde edilen iiriin anlamina gelmektedir. Sermaye artirim
karariyla dogan yeni pay alma hakki, mevcut paylarin i¢ degerinde meydana gelebilecek

1

azalmay1 denklestirme olanag1 sagladig i¢in semere olarak kabul edilemez*!. Rii¢han

36 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 232.
37 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 142.

38 «...iptali istenilen s6z konusu karar ile sermaye artirrminin yam sira artirilan sermayeden sirket
ortaklarina yeni pay verilmesi de kararlagtirilmistir. Miilga TTK’nin 394. maddesinde, esas sermayenin
artirilmasi halinde pay sahiplerinden her birinin, yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki payi ile
miitenasip miktarini alabilecegi diizenlenmistir. Bu diizenleme, pay sahipleri i¢in taninmis bir hak olup
yiikiimliiliik olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Diger bir deyisle, anilan madde uyarinca sirket
ortaklarma zorla 6nalim (riichan) hakki kullandirilamaz. O halde, iptali istenilen genel kurul karar ile
davacilara, 6762 sa. TTK’nin 394. maddesinde diizenlenen 6nalim hakkinin zorla kullandirilmasi sonucu
yaratildigindan davanin bu nedenle kabuliine karar verilmesi gerekirken...”  Yarg., 11. HD., T.
27.02.2013, E. 2012/1114, K. 2013/3559 sayih karar1 (Kazanci Igtihat Bilgi Bankasi, Erisim Tarihi:
13.04.2019)

39 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 217.

40 “Yeni pay alma hakki payin iirlinti(semeresi) olmayip kok paya aittir. Kok hakkinin genisglemesi
niteligindedir...” Yarg. 11. HD. T. 03.06.1994, E. 1994/2551, K.1994/4617 sayili karar1 (Kazanct
Ictihat Bilgi Bankast, Erisim Tarihi: 13.04.2019)

41 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 144; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 138.
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hakki genel kurulun sermaye artirnm karari vermesiyle dogar, belli bir zaman veya
donemde elde edilmesi s6z konusu degildir*?.

Pay sahipligi sifatina bagl olan riichan hakki nispi olarak dis kaynakli sermaye artirim
karar1 alan ve yeni paylar ¢ikaran anonim sirkete karsi ileri siiriilebilir. Hak artik bu
durumda ortakliga kars1 ileri siiriilebilen bir alacak hakkina déniisiir*’. Riighan hakkinin
devri, alacagin devri hiikiimlerine tabidir**. Riichan hakkinin devredilebilmesi, anonim
sirket tarafindan yasaklanamaz veya siirlandirilamaz®.

TTK 461/5. maddesine gore sirket, riichan hakki tanidig1 pay sahiplerinin bu haklar1
kullanmalarini, nama yazili paylarin devrinin esas so6zlesmeyle sinirlandirilmis
oldugunu ileri siirerek engelleyemez. Buna gore anonim sirket, paylarin devrine
kisitlamalar getirirken riichan hakkindan dogan menfaatleri kisitlayamaz. Ancak bu
yasak sadece pay sahibi olan kisinin riichan hakkini1 korur, pay sahibi olmayan, sadece
devraldig1 riichan hakkini kullanan kisi bu korumadan yararlanamaz. Bu kisilerin

devren haiz oldugu riichan hakki baglam kurallarina gére sinirlandirilabilir®.

1.2.2. Mali veya Kisisel Hak Niteligi

Pay sahipligi haklart mali veya kisisel nitelikte olan haklar seklinde klasik bir ayrima
tabi tutuldugunda riichan hakkinin hem kisisel hem de mali nitelikte birtakim haklar
sagladig1 kabul edilir*’. Ogretide ise riighan hakkinin mali nitelikte bir pay sahipligi
hakki oldugunu kabul edenler c¢ogunlukta idi .  Gercekten, riighan hakkinin
bulunmamasi1 durumunda, sermaye artirimi sonrasinda mevcut paylarin  gergek
degerlerinde bir azalma meydana gelmektedir *. Riichan hakki, pay sahibinin bu

azalmadan etkilenmesini engellemektedir. Yeni pay alma hakkinin bir malvarlig

42 TASDELEN, Nihat: “Anonim Ortaklikta Riichan Hakki”, DUHFD, 1992, S. 2, s. 237.

43 AYTAC, Zihti: “Anonim Ortakliklarda Riighan Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu II, Ankara 1985, s. 306.

44 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 231.

45 SENER,s. 585.

46 TEKINALP, Unal: “Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslar1”,
Gozden Gegirilmis ve Genisletilmis 2. Baski, Istanbul 2012, s. 206-207; ALTAS, Soner: “Tiirk
Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirketler”, Glincellenmis ve Genigletilmis 9. Baski, s. 669.

47 Yarg. 11. HD. T. 03.06.1994, E. 1994/2551, K.1994/4617, www.kazanci.com.tr, (Erisim Tarihi:
13.04.2019).

48 Bu yonde bkz. AKUNAL, Yeni Pay, s. 261-262; IMREGUN, Oguz: “Anonim Ortakliklar”, 4. Bast,
Istanbul 1989, s. 290; TEKIL, Fahiman: “Sirketler Hukuku” , C.2 Anonim Sirketler, Istanbul 1976,
s. 420.

49 BOZGEYIK, Hayri: “Pay Sahibinin Haklar1, Bor¢ ve Yiikiimliiliikleri”, Sirketler Hukuku, 2.Baski,
Konya 2013, s. 583.
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degerini temsil etmesi ve kiymetli evrak niteligindeki senetlerle somutlastirilarak devir
ve satima konu olabilmesi, hakkin mali yéniinii agikca ortaya koymaktadir®.

Riichan hakkinin pay sahibinin katilma haklarin1 giivence altina alan koruyucu 6zelligi
dolayisiyla mali hak niteligi zamanla geri plana atilmaya baslanmistir. Soyle ki; riichan
hakkinin pay sahibine sadece yeni paylar1 elde etme imkan1 saglamadigi; yeni paylari, i¢
kaynaklart da kapsar sekilde, itibari degerden, bazen de anonim sirketin finansal
durumunu diizeltmek icin daha yiiksek bir degerden elde etme imkani tamidigindan
bahisle bu hakkin katilma ve koruyucu hak o6zelliklerinin 6n plana ¢iktig
savunulmustur®'.

Anonim sirketlerde oy hakki paymn itibari degerine gore belirlenmektedir. Riichan
hakkinin kullanilmasiyla paylarin itibari degerlerinin azalmasi da engelleneceginden
pay sahibinin kisisel nitelikteki sirket hakki olan oy giicli de aym sekilde korunacaktir.
Bir goriise gore riighan hakki hem mali (kar payi, tasfiye bakiyesi gibi) hem de kisisel
(oy hakki) haklari i¢inde barindirsa da, hakkin esas itibariyle mali hak niteliginin agir
bastig1 kabul edilmelidir®?. Ciinkii bu hak 6zellikle malvarliginin degeri gii¢lii anonim
sirketlerde, pay sahibinin malvarligin1 hem varlik adedi ve deger itibariyle hem de kar
paylarmin tutarinda 6nemli diizeyde zenginlestirir>>,

Aciklanan gerekgelerle riigchan hakkinin hem mali hem kisisel niteliklerinin i¢ ige
gecmesi karsisinda s6z konusu hakki kesin bir tasnife tabi tutmak zordur. Bu sebeple
riichan hakkinin hem kisisel hem de mali nitelikteki haklar1 barindiran karma bir sirket

hakk1** oldugu kabul edilebilir.

1.2.3. Miiktesep Hak Niteligi
Anonim sirketler, pay sahiplerine iktisadi bir yarar saglamak amaciyla, pay sahiplerinin

sermayelerini birlestirmeleriyle kurulur. Sirketin amaci ise kar saglamaktir. Sirketin bu

50 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 136.

51 Poroy/Tekinalp/Camoglu, son yillarda her ne kadar riighan hakkinin katilma ve koruyucu haklar1 6n
plana ¢iksa da hakkin malvarliksal dgelerinin tamamen geri plana itilemeyecegini, ¢iinkii bu hakkin
ozellikle malvarlig1 degeri giiclii anonim sirketlerde pay sahibinin malvarligin1 hem varlik adedi hem
deger itibariyle hem de yillik kar paylari tutarii tatmin edici diizeyde zenginlestirdigini
belirtmektedir. Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 219.

52 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 143; AKUNAL, Yeni Pay, s. 261.

53 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar 11, s. 219.

54 EPCELI, s.3592; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 135.
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amaci gerceklestirilirken pay sahiplerinin bir kisim miiktesep haklar1 onlarin rizalar
almmadikca ihlal edilemez>.

Riichan hakkinin sahibine miiktesep bir hak saglayip saglamayacagi tartismalidir.
TDK’ya gére “kazanilmuis, edinilmis” anlamina gelen “miiktesep” kavrami®, hukuki
anlamda ise, hukuka uygun olarak tamamlanmis, hak sahibinin rizasi olmaksizin
lizerinde tasarruf edilemeyen haklar olarak tanimlanmaktadir®’. Miiktesep haklar da
kendi igerisinde mutlak ve nispi miiktesep hak olarak ikiye ayrilmaktadir®®. Anonim
sirketlerde mutlak miiktesep haklar sirketin hi¢bir organinca smirlanamayan haklari
ifade ederken nispi miiktesep haklar ise hakkin 6zline dokunulmaksizin, belli sinirlama
sartlarina uyularak siirlandirilabilen haklari ifade eder>’.

eTTK’nin 385. maddesinde ornekleyici sekilde miiktesep haklardan bahsedilerek genel
kurulun bu haklarda pay sahiplerinin rizalari olmaksizin degisiklik yapamayacagi
belirtilmekteydi®®. Riichan hakk: ise drnekleyici sekilde sayilan bu haklar arasinda yer
almamaktaydi. TTK’da ise, eTTK’da miiktesep hakkin yetersiz tanimlandigi, tanimin
miiktesep haklarin tiimiinii kapsamadigi ve kanunun cesitli maddeleriyle ¢elistigi
gerekcesiyle eTTK dan farkli olarak hangi haklarin miiktesep oldugu ve miiktesep hak

olmanin sonuglar1 belirtilmemisgtir®!.

55 IMREGUN, Oguz: “Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasnda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat hlalleri ve Bunlari Telif Careleri” , Istanbul 1962, s. 106; AKYAZAN, Sitki: “Anonim
Ortakliklarda Paydaglarin Miiktesep Haklar1” BATIDER, 1975, C. 8, S. 2, s. 37.

56

Bkz.http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5cbd810abf
0688.28553530.

57 BAHTIYAR, Mehmet: “Ortakliklar Hukuku”, 9. Baski, Istanbul 2015, s. 302.

58 Bir goriige gore kanuni miiktesep hak, degistirilmesinde veya kaldirilmasinda her pay sahibine veto
hakki taninmig bulunan, yani her degisiklik icin pay sahiplerinin tiimiiniin oy birligine gereklilik
bulunan hak olarak tanimlanir ve bu tanimdan hareketle TTK bakimindan mutlak/nispi hak
smiflandirmasi artik yapilamaz, tiim miiktesep haklar mutlak nitelikte kabul edilir. Bkz: TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar I, s. 683.

59 KESLI, Ahmet: “Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme” , Sirketler Hukuku, 2. Baski, Konya 2013,
s. 203.

60 Madde 385 —“Aksine esas mukavelede hiikiim olmadig: takdirde umumi heyet asagidaki maddelerde
bildirilen sartlar dairesinde esas mukavelenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir. Su kadar ki; miinferit
pay sahiplerinin bu sifatla haiz olduklar1 miiktesep haklarda rizalar1 olmaksizin hicbir degisiklik
yapilamaz. Miiktesep haklar; kanun veya esas mukavele hiikiimlerine gére umumi heyet ve idare
meclisi kararlarma tabi olmiyan yahut umumi heyetin toplantilarina istirak hakkindan dogan,
hususiyle azalik, rey kullanmak, iptal davast agmak, kir payr almak ve tasfiye neticesine istirak
etmek gibi haklardir.”

61 POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: “Ortakliklar Hukuku I”, Giincellenmis,
Yeniden Yazilnus 14. Baski, Istanbul 2019, s. 682; AKIN, Irfan: “Anonim Sirketlerde Esas Sermaye
Artirnminda Pay Sahiplerinin Haklar1”, TBBD, 2013, C. 26, S. 106, s. 34.
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TTK’nin 461/2. maddesinde belirli sartlarin varligi halinde riichan hakkinin genel kurul
tarafindan sinirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi belirtilmistir. Bu sebeple riichan
hakkinin mutlak miiktesep hak niteliginde olamayacagi kuskusuzdur. Ogreti % ve
Yargitay® tarafindan kabul edilen gériis, kanuni riichan hakkinin mutlak miiktesep hak
saglamayacag1 yontindedir.

Bize gore de kanuni riighan hakkimin mutlak bir miiktesep hak saglamadigi agiktir.
Ancak TTK’nin 461. maddesine gore pay sahibine taninan kanuni riichan hakkinin
kisitlanmasi olanagi esas sozlesmeye konulacak bir hiikiim ile kaldirilabilir. Bu
durumda kanuni riichan hakkinin esas sozlesme ile mutlak miiktesep hak niteligine
doniistiiriilmesi s6z konusu olmaktadir®,

TTK’nin 461/2. maddesine gore genel kurulun, belli sartlarin olugsmasi halinde riichan
hakkini smirlayabilecek olmasi, riighan hakkinin nispi miiktesep hak olarak kabul
edilmesini miimkiin hale getirmektedir®’.

Riichan hakkinin mutlak miiktesep hak saglamamasinin sonucu, riichan hakkini
kullanmayan pay sahibinin sirket i¢indeki payinda olusacak deger kayiplarina katlanma
zorunlulugunun ortaya ¢ikmasidir®®.

Esas sozlesmede bir hakkin miiktesep hak olup olmadiginin tespiti i¢in bazi dl¢iilerden
yararlanilabilecegi kabul edilmigtir. Buna gore esas sozlesmede hakkin miiktesep
nitelikte oldugu agikca belirtilebilecegi gibi esas sdzlesme hiikmiiniin dngoriilme amaci
ve ifadesi, o hilkmiin degistirilemez nitelikte oldugunu ortaya koyabilir®’.

Esas sozlesme ile taninan bu hak, biitiin pay sahipleri lehine olabilecegi gibi belli bir
pay grubu ya da belli pay sahipleri i¢in de taninabilir®®. Ancak bir gériise gére, riichan
hakkinin esas sozlesmede bazi pay sahiplerine imtiyaz seklinde taninmasi halinde
miiktesep hak olusmaz ®°. Ciinkii imtiyazli paylar TTK’nin 478. maddesine gore
degistirilebilir. Miiktesep haklar ise sirket organlari tarafindan miidahale edilemez.

Ancak kars1 gorlise gore bu halde dahi miiktesep hak olusmaktadir. Buna gore esas

62 ANSAY, Tugrul: “Anonim Sirketler Hukuku” , 6.Baski, Ankara 1982, s. 218; TASDELEN, s. 237;
YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 139; AYTAC, s. 304; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 143.

63 Yarg. 11. HD. E. 1965/2583, K. 1966/ 57. TURK, Hikmet Sami: “Yargitay Kararlar1” , BATIDER,
1967/1968, C. 4, S. 2, s. 353-357.

64 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 92; EPCELI, s. 3595.

65 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 140.

66 OZSUNGUR, Fahri: “Riighan Hakkinin Kullanilmamasi ve Sermaye Artiriminda Pay Taahhiitlerinin
Kismen Yerine Getirilmesi Sorunu” , HUHFD, 2014, C. 4, S. 2, s. 150.

67 Bu olgiitler i¢in bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar I, s. 683.

68 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 146.

69 AYTAGC, s. 306; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 147.
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sozlesmeyle imtiyaz olarak bazi pay sahiplerine ya da pay gruplarina riighan hakki
taninmigsa bu hakkin smirlandirilmast veya degistirilmesi TTK’ nin 454. maddesine
gore imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayma baglh oldugundan imtiyazli pay
sahiplerinin rizalar1 olmadan genel kurulun bu hakka miidahale edemeyecegi belirtilerek

bahsi gecen hak miiktesep hak kapsaminda degerlendirilmistir’’.

1.2.4. Soyut-Somut Riichan Hakki Ayrimi
1.2.4.1. Soyut riichan hakki

Sermaye artirim kararindan once mevcut olan riighan hakki, paya bagli soyut bir
niteliktedir. Soyut yeni pay alma hakki, sermaye artirnm karar gergeklestirilmedikce
hukuken anlamsiz kalir’!.

Hakkin soyut nitelik tagimasinin en Onemli sonucu, anonim sirkette dis kaynakl
sermaye artirimi yapilmadigr siirece kullanilamayacak olmasidir. Bunun yaninda soyut
nitelikteki riichan hakki, paydan ayri1 olarak tek basina devredilemez.

Sermaye artirim kararinin alinmasindan sonra hak somut bir nitelik kazanir. Yani
sermaye artirim karari, pay sahibine ait riigchan hakkini soyut olmaktan ¢ikararak, onu
sirkete kars1 ileri siiriilebilen somut bir hak haline doniistiiriir’.

1.2.4.2. Somut riichan hakki

Sermaye artirim kararinin alinmasindan sonra riichan hakki somut hale gelir. Riichan
hakki bu asamadan itibaren sirket organlarmin karar ve eylemlerine tabi degildir”>.
Sirket organlar1 soyut nitelikteki riichan hakkini kisitlama yetkisine sahipken
somutlasan riighan hakkina kars1 herhangi bir tasarruf yetkisini haiz degildir.

Sermaye artirim karariyla dogan somut yeni pay alma hakki, bagimsiz bir alacak hakk1
niteligindedir”>. Somut hale gelen ve ortakliga kars1 ileri siiriilebilen riighan hakki artik
paydan bagimsiz olarak devir, rehin, haciz islemlerine konu olabilecegi gibi miras

yoluyla intikal edebilir veya iizerinde intifa hakki kurulabilir’®.

70 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 148.

71 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 151.

72Yarg. 11. HD. T. 14.12.1982, E.1982/4988, K. 1982/5387. YKD, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.
73 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 134.

74 AYTAGC, s. 306; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 135.

75 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 143.

76 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 144; TASDELEN, s. 237.



17

1.3. RUCHAN HAKKININ BENZER KAVRAMLARDAN FARKI
1.3.1 (")nerilmeye Muhatap Olma Hakki ve Riichan Hakki ile Karsilagtirilmasi

Onerilme hakki veya baska bir deyisle dnerilmeye muhatap olma hakki, degistirme veya
alim hakki igeren tahvillerin veya benzeri bor¢lanma araclarmin oOncelikle pay
sahiplerine dnerilmesini zorunlu kilan bir pay sahipligi hakkidir’’.

TTK’nin 466. maddesinde “Sarta bagli sermaye artirnminda, tahvillere ve benzeri
bor¢lanma araglarina bagli olarak degistirme ve alim haklar1 iceren senetler ihrag
edildigi takdirde, bunlar 6nce, mevcut paylar1 oraninda, pay sahiplerine Onerilir.”
denilmek suretiyle bu hakkin sadece degistirme ve alim hakkinin s6z konusu hallerde
kullanilabilecegi belirtilmistir®.

Onerilmeye muhatap olma hakki riichan hakkinda oldugu gibi aynmi amaca dolayli
yoldan ulasmay1 saglayan ve sarta bagl sermaye artiriminda riichan hakkinin yerine
yasal olarak ikame edilmis bir haktir”®. Her iki hakkin da benzer bir¢ok &zelligi
bulunmaktadir. Gergekten riichan hakki da 6nerilmeye muhatap olma hakki gibi mevcut
pay sahiplerinin sirketteki durumunun degismemesini saglayan koruyucu bir fonksiyona
sahiptir. Bu sebeple Onerilmeye muhatap olma hakki da esasen hem mali hem kisisel
niteligi agir basan bir pay sahipligi hakkidir®®. Her iki hak da sadece sirkete kars: ileri
siiriilebilir. Ayrica her iki hak da devredilebilmektedir®'. Onerilmeye muhatap olma
hakk1 da riigchan hakki gibi pay sahibi tarafindan paylarinin itibari degerinin sermayeye

oranina gore kullanilir.

Riichan hakkinin kisitlanma nedenleri ile 6nerilmeye muhatap olma hakkinin kisitlanma
nedenlerinin benzer oldugu sodylenebilir. Sarta bagli sermaye artirimina gidilmesinin
amaci sirket alacaklilari ile sirket ¢alisanlarinin sirkete katilimini saglamaktir®?. Her ne
kadar pay sahipleri 6nerilmeye muhatap olma hakkina sahip olsa da sermaye artiriminin
bahsedilen niteligi ve amaci geregi bu hakkin smirlanmasi veya kaldirilmasi da

gerekebilir.

77 Bkz. TTK md. 466 Gerekgesi.

78 BICER, Levent: “Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye” , Istanbul 2010, s. 232.

79 PULASLI, Genel Esaslar, s. 622; SARAC, Tahir: “Esas Sozlesme Degisiklikleri”, Sirketler Hukuku ,
2. Baski, Konya, 2013, s. 620;AKIN, s. 32.

80 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 406.

81 MOROGLU, Sermaye Artirmm, s. 407; SARAC, Tahir: “Anonim Sirketlerde Sarta Bagh Sermaye
Artirim1” , Ankara 2009, s. 199.

82 BICER, s. 51.
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Riichan hakki ile onerilmeye muhatap olma hakkinin kisitlanmasi genel olarak ayni
sartlara tabidir. Her iki hakkin kisitlanmasi i¢in de ayni toplant1 ve karar yetersayist
aranir®®. Esasen Onerilmeye muhatap olma hakkinin kisitlanmasinda toplant1 ve karar
yetersayilarina iligkin bir hiikiim TTK’da bulunmamaktadir. Bu sonuca TTK’ nin 466/3.
ve 461/2. maddelerinde belirtilen hakli sebep ilkesiyle haklarin en az zarar verecek
sekilde kullanilmas ilkesine yer verilmesi karsisinda riichan hakkinin kisitlanmasina
iliskin diger ilkelerin ve genel kurul nisabinin da uygulanabilecegi diisiincesiyle
ulasiimaktadir®.

TTK’nin 461/2. ve 466/3. maddesinde hem riichan hem de 6nerilmeye muhatap olma
hakkinin sadece hakli sebeplerin bulunmasi durumunda sinirlandirilip kaldirilabilecegi,
kisitlamadan  dolayr, hi¢  kimsenin  hakli  gorilmeyecek  bir  sekilde
yararlandirilamayacagi veya kayba ugratilamayacagi belirtilmistir.

Pay sahiplerinin Onerilmeye muhatap olma hakkinin kaldirilmas: i¢in gereken hakl
sebepler, TTK 461. maddesi kapsaminda riighan hakkinin kaldirilmasi i¢in hakli sebep
teskil eden, maddede 6rnek kabilinden sayilmis halka arz, isletmelerin ve isletme
kisimlarinin devralinmasi, is¢ilerin ortakliga katilmalar1 ile TTK 461. maddesinin
Gerekgesi’nde bulunan ortakligin finansal menfaatleri, 6deme dar bogazindan kurtulma,
teknoloji alinmasi gibi sebeplerdir®. Bu sebepler smirli sayida olmadig1 icin bunlar
disindaki nedenler de hakli sebep sayilabilir.

Benzerlikleri bulunmasma karsin iki hakki birbirinden ayiran unsurlar da
bulunmaktadir. Onerilmeye muhatap olma hakki sartli sermaye artisinda s6z konusu
olmaktayken riichan hakki esas ve kayitli sermaye sisteminde sermaye artig1 yapilmasi
halinde ortaya ¢ikar. Bunun yaninda riichan hakkinin konusu sermaye artirimi sebebiyle
ihra¢ edilen yeni pay senetleriyken 6nerilmeye muhatap olma hakkinin konusu alim ve

degistirme hakk1 veren tahvil ve benzeri borglanma araclaridir®®.

1.3.2. Bedelsiz (Odemesiz) Pay Senedi ve Riichan Hakki ile Karsilastiriimasi
I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirmi TTK’nin 462. maddesinde diizenlenmistir.

Anonim sirket i¢ kaynakli sermaye artirnmiyla esas sozlesmenin cok {istline ¢ikan

83 ADIGUZEL, s. 40.

84 SARAC, Sarta Bagli Sermaye Artirimy, s. 189; ADIGUZEL, s. 40.
85 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 407.

86 SARAC, Sarta Bagli Sermaye Artirimi, s. 177.
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malvarligin1  esas sermayesine yaklastirmakta ve bu sekilde sirketin kredi
verilebilirligini artirmayi, kar dagitiminda istikrarin saglanmasini, pay senetlerinin borsa
kurunun gergekei rakamlara yaklastirilmasini amaglamaktadir®’. i¢ kaynakli sermaye
artinnmlarinda ger¢ek anlamda malvarliginda bir artma meydana gelmemekte, sadece
sirketin pasif tablosunda yer alan bazi kalemler, yine pasif tablosunda yer alan sermaye
kalemine aktarilmaktadir. Bu sebeple i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi nominal
(itibari) sermaye artirimi olarak nitelendirilir. I¢ kaynakli yapilan sermaye artirimi
sonucu olusturulan pay senetlerine Alman ve Isvigre hukuk diizenlerinde “gratisaktie”®,
hukukumuzda ise 6demesiz, bedelsiz®, pay senedi denilmektedir®.

Anonim sirket i¢ kaynakli sermaye artirrmini yeni pay ve pay senedi ¢ikartmak veya
mevcut pay senetlerinin itibarini degerini yiikseltmek suretiyle gerceklestirebilir. Yeni
pay ve pay senedi ¢ikartilmasit durumunda bu pay senetleri i¢ kaynakli sermaye artirimi
sonrast ¢ikarilan paylarin mevcut pay sahiplerine ait olacagi kuskusuzdur. Odemesiz
paylar ve pay senetleri, sermaye artiriminin tescil karariyla bagka bir isleme gerek
olmaksizin pay sahiplerine gecer ve bu paylar, pay sahiplerinin girketteki katilimlari ile,
paylarin ve pay senetlerinin itibari degerleri tutarinin sirketin sermayesine olan degeri
esas alinarak pay sahiplerine dagitilir®'. Ancak pay iizerinde intifa hakki var ise bu hak
yeni payr da kapsar. Intifa hakkinin yeni paylar1 kapsamasi igin baskaca bir islem
yapilmasina gerek yoktur®?,

Bu sebeple pay sahiplerinin pay senetlerini almak icin bir irade beyaninda bulunmasina
ihtiya¢ bulunmamaktadir. Riichan hakki ise pay sahibinin iradesine bagli, kullanilabilen

veya kullanilmak istenmeyen bir haktir®,

Riichan hakkinin kullanilabilmesi i¢in dig kaynakli sermaye artirminda sermaye
taahhiidiiniin yerine getirilmesi gereklidir. Ancak i¢ kaynakli sermaye artirrminda sirkete

disaridan herhangi bir sermaye getirilmedigi, sirkette mevcut olan malvarlig

87 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 192.

88 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 199.

89 IMREGUN, Ortakliklar 1989, s. 450.

90 Moroglu, aslinda pay ve pay senetlerinin bedava olmadigini, karsilifinin mevcut paym degerine
akseden yedek akce veya karin teskil ettigini belirterek 6demesiz pay senedi kavramini kullanmayi
tercih etmektedir. Bu konuda bkz: MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 256.

91 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 260; PULASLI, Hasan: “Sirketler Hukuku Serhi Cilt 117, 2.
Baski, Ankara 2015, s. 1442.

92 Yarg. 2. HD. T. 15.12.1970, E. 1970/5509, K. 1970/6637. Karar igin bkz: Kazanci Igtihat Bilgi
Bankasi, E.T: 28.12.2019, 12.00

93 TEKINALP (POROGLU/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 217.
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degerlerinin sermayeye eklendigi belirtilerek bu sermaye taahhiidiiniin s6z konusu

olmadig ifade edilmektedir®.

Riighan hakkinin mali hak niteliginin yaninda pay sahibinin katilma haklarin1 glivence
altina alan koruyucu ozelligi de bulundugu yukarida agiklanmust:®®. Buna karsmn

bedelsiz pay senedinin bu nitelikte bir koruyucu fonksiyonu bulunmamaktadir®®.

94 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 200.
95 Bkz: 1. Boliim, § 1.2.2.
96 TEKINALP (POROGLU/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 218.



21

2.BOLUM

RUCHAN HAKKININ KULLANILMASI
2.1. RUCHAN HAKKINI KULLANMA YETKISi BULUNAN HAK SAHIPLERI

Sermaye artirimi ile dogacak riichan hakkinin, esas sdzlesme hiilkmii veya genel kurul
karariyla sirkette pay sahibi olmayan kisilere de taninabilmesi miimkiindiir. O halde
riichan hakkini kullanma yetkisine sahip olanlar kanundan ve esas sézlesmeden ve/veya

genel kurul karariyla dogan riichan hakkinda farklilik géstermektedir.

2.1.1. Kanunen Yetkili Olanlar

Kanuni riichan hakki pay sahiplerine taninmistir. Pay sahipligi sifatina bagh oldugu
veya pay sahipligi nedeniyle dogdugu icin riichan hakki kural olarak payin sahibi olan
kisiye aittir.

Pay ya da pay senetleri lizerinde intifa veya rehin hakki bulunmasi halinde ise riichan

hakkinin kim tarafindan nasil kullanilacagi ayr1 bir inceleme konusudur.

2.1.1.1. Intifa hakkinin konusunu olusturan paylarda
Mevcut paylardan bir kismi iizerinde intifa hakki bulunmasi ve riichan hakkinin
kullanilmak istenmesi halinde yeni paylar iizerindeki talep hakkinin, yeni paylarin

gelirinin kime ait olacagi gibi sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Intifa hakki, paymn kendisi ve paymn semeresi niteliginde olan haklar iizerinde
gecerlidir *’ . Riichan hakkinin payin semeresi niteliginde olmadig1 yukarida
aciklanmist1®®. Bu sebeple riichan hakkinin intifa hakki kapsamina girmedigi, paym
tizerinde intifa hakki bulunmasi halinde riighan hakkinin pay sahibi tarafindan, intifa
hakki sahibinin onayma gerek olmaksizin, tek basina, serbest¢e kullanilacagi kabul
edilmistir®. Yargitay da riichan hakkinin kék paymn maliki tarafindan kullanilacagni,
riichan hakkimin paym malikine ait oldugunu ve malikin, intifa veya rehin hakki

sahibinin iznine ihtiya¢ duymaksizin hakki kullanabilecegini belirtmistir.'%

97 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 168.

98 Bkz: 1. Bolim, § 1.2.

99 AYTAC, s. 312; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 157; PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi, s.
1441; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 167.

100 Yarg. 11. HD. T. 03. 06.1994, E. 1994/2551, K. 1994/4617. Karar i¢in bkz: MOROGLU, Sermaye
Artirimy, s. 157.
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Riichan hakkimin kullanilmasiyla birlikte mevcut paylarin degeri ile kar paylarinda
eksilme ihtimali bulundugundan intifa hakki sahibinin menfaatlerini korumak i¢in malik
tarafindan alman yeni paylar lizerinde de intifa hakkinin genisleyecegi kabul
edilmelidir'®!. Pay sahibinin yeni pay alma hakkimi kullanmas1 halinde intifa hakkinin
ana paydaki eksilme él¢iisiinde yeni paya sirayeti gerekir'®?. Bu konuda bir gériise gore
eger yeni paylar, iizerinde intifa hakki bulunan eski paylarin degerinde bir azalmaya
sebep olmayacak sekilde ¢ikarilmissa intifa hakki bu paylara sirayet etmez!'® . Anilan
gorliis uyarinca intifa hakki sahibi riighan hakkinin kullanilmasi sebebiyle zarara
ugramadigi takdirde yeni paylar {izerinde intifa hakkina sahip olamayacaktir. Intifa
hakki sahibinin zarara ugramasi halinde dengesizligin giderilmesi i¢in intifa hakkinin

sirayeti bir arag¢ olarak goriilmektedir.

Bagka bir goriise gore her ne kadar pay sahibi ile intifa hakki sahibinin menfaatlerini
uzlastirmaya c¢alisan intifa hakkinin sirayeti goriisii kabul edilebilir goziikse de intifa
hakkinin yeni ¢ikarilan paylar {stinde de devammin miimkiin olmadigi

diistiniilmektedir'%* .

Bize gore de intifa hakkinin, yeni paylarin eski pay senetlerinin deger diigmesini
karsilayan kismi lizerinde devam etmesi gerektigi siiphesizdir. Ancak bu kismin pratikte
tespitinin zor oldugu, birtakim matematik formiillere girisilmesinin kolay olmadigi

savunulmaktadir!'®’.

2.1.1.2. Rehin hakkinin konusunu olusturan paylarda

Paylar tlizerindeki rehin hakki, alacaklinin alacagini teminat altina almasini amaglayan

sinirl1 bir ayni haktir!'%,

Pay tlizerinde rehin hakki bulunmasi durumunda da riichan hakkini kullanma yetkisi pay
sahibinindir. TTK’nin 427. maddesinin 2. fikrasinda rehin hakki sahibinin, pay sahibinin

izni olmaksizin, pay sahipligi haklarini kullanamayacag belirtilmistir. Riichan hakki bir

101 AYTAG, s. 313; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 169.

102 MOROCLU, Sermaye Artirimy, s. 158; TEKINALP (POROY/CAMOCLU), Ortakliklar II, s. 220;
TASDELEN, s. 241.

103 AYTAC, s. 315.

104 AKUNAL, Yeni Pay, s. 276.

105 AKUNAL, Yeni Pay, s. 276.

106 SIRMEN, Lale: “Esya Hukuku”, 5. Bask1, Ankara 2017, s. 576.
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pay sahipligi hakki oldugu i¢in rehin hakkina sahip olan kendiliginden riichan hakkini

kullanamaz'?’.

Pay sahibinin riichan hakkini kullanmasi sonucu ortaya ¢ikan yeni paylar iizerinde rehin
hakkinin bulunup bulunmadigi ise tartigmalidir. Bir goriise gére mevcut paylar iizerinde
rehin hakki varsa yeni pay alma hakki kullanilarak alinan yeni paylar iizerinde rehin

108 ° Alman hukukundaki baskin goriis bu sekildedir!®. Isvigre hukukunda

hakki genisler
baskin olan diger goriise gore ise rehin hakki yeni paylar {izerinde genislemez. Rehin
hakki hangi paylar iizerinde kurulmussa onlarla sinirli olarak devam eder!''®. Bize gore
de yeni cikarillan paylar iizerinde, eski paylar iizerindeki rehin hakkina dayanilarak,
rehin hakki tesis edilemez. Rehin hakki, paylari idare edebilme ve paydan dogan haklari
kullanma yetkisi vermez. Riighan hakkini kullanma ve yeni ¢ikarilan paylar1 edinme

hakki pay sahibine taninmaktadir.

2.1.2. Esas Sozlesmeye veya Genel Kurul Kararina Gore Yetkili Olanlar

Riichan hakki pay sahiplerine taninmistir. Ancak esas sozlesme hiikmii veya genel kurul
karariyla sirkette pay sahibi olan veya olmayan kisilere de hakkin taninmasi
miimkiindiir'"!. Bu durumda pay sahipleri, bu kisilere taninan riighan hakki oraninda

riighan hakkindan feragat etmis sayilirlar'!2,

Esas sozlesme veya genel kurul kararina gore riigchan hakki olan kisilere 6rnek olarak,
yeni pay almada imtiyazli olan pay sahipleri, yeni pay alma hakki veren intifa senedi

sahipleri, degistirilebilir tahvil sahipleri sirket iscileri sayilabilir!'?.

2.1.2.1 Riighan hakkinda imtiyazli olan pay sahipleri
Anonim sirket esas sozlesme ile pay sahiplerine TTK’nin 478. maddesinin 2. fikrasina

gore yeni paylardan imtiyazli olarak alma hakki taniyabilir.

107 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 160.

108 Bu goriis i¢in bkz: MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 160.

109 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 173.

110 Bu goriis icin bkz: AKUNAL, Yeni Pay, s. 277; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 174; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 221; PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1443.

111 AYTAC, s. 310; MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 161.

112 AYTAGC, s. 310.

113 AYTAG, s. 310.
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Esas sozlesmede riichan hakkinda imtiyaz taninirken, imtiyazin mabhiyeti, konusu,
kapsami ve smiri acik olarak tespit edilmelidir. Imtiyaz biitiin sermaye artirrmlarin

kapsayabilecegi gibi gerceklestirilecek ilk sermaye artirimini da kapsayabilir!!4.

TTK’nin 461. maddesinde her ne kadar “Riichan hakki esas sozlesmeyle
siirlandirilamaz veya kaldirilamaz.” hilkmiine yer verilmis ise de riigchan hakkinda
imtiyaz, kanuni yeni pay alma hakkinin uygulamada esas sézlesme ile sinirlandirilmasi
anlamini tasimaktadir!''®; ciinkii bu durumda kanuni riichan hakki, esas sdzlesme ile
taninan imtiyazin oran ve niteligi Olglistinde ya kaldirilmis ya da smirlandirilmis

olacaktir.

Imtiyazli pay sahiplerinin riichan hakkini siiresinde kullanmamasi durumunda geriye
kalan kisim i¢in kanuni riichan hakkinin yeniden dogup dogmayacagi ise tartigsmalidir.
Bir goriise gore riichan hakkinda imtiyaz taninmasi halinde kullanilmayan riichan
haklar1 konusunda 6zel bir diizenleme bulunmadik¢a riichan hakki konusunda karar
verme yetkisi yonetim kuruluna aittir '°; ciinkii pay sahipleri 6nceden, 6zel bir
diizenleme olmaksizin riichan hakkindan feragat etmistir, ikinci bir riichan haklari
yoktur. Diger goriise gore ise imtiyazli pay sahipleri siiresinde riichan hakkini
kullanmazlarsa mevcut pay sahipleri, kanuni riighan hakkini kullanabilme imkanina
kavusur!'7 . Pay sahipleri riighan hakkindan onceden feragat etmisse de bu feragat
herkes i¢in degil, sadece imtiyazli paylar i¢in yapilmistir. Bu sebeple kullanilmayan

kisim tizerinde riichan hakk: kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir.

Bize gore de imtiyaz sahibi olan pay sahipleri riighan haklarin1 kullanmadiklar takdirde
diger pay sahiplerinin kanuni riichan hakkini kullanabilmesi gerekir. Riichan hakkinda
imtiyaz taninmasi halinde diger pay sahipleri, kanunen sahip olduklar1 bu haktan sadece
imtiyazli pay sahipleri lehine feragat etmektedir. Imtiyazli pay sahiplerinin riichan
haklarin1 kullanmamalar1 durumunda, diger pay sahipleri, kanunen sahip olduklar

rlichan haklarini kullanma imkanina kavusacaktir.

114 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 181.

115 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 162; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 182.

116 AYTAC, s. 310; TASDELEN, s. 242.

117 IMREGUN, Oguz: “Ortakliklar Hukuku” , 3. Baski, istanbul 1974, s. 336; TEOMAN, Intifa
Senetleri, s. 251; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 183.
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2.1.2.2. Riighan hakki saglayan intifa senedi sahipleri

Anonim sirketlerde intifa senetleri TTK’nin 502. ve 503. maddelerinde diizenlenmistir.
Intifa senedi, sahibine malvarlig1 hakki saglayan ancak herhangi bir pay1 temsil etmeyen
kiymetli evraklardandir!'®. TTK’nin 503. maddesine gére “Intifa senedi sahiplerine pay
sahipligi haklar1 verilemez; ancak, bu kisilere, net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara
katilma veya yeni c¢ikarilacak paylari alma haklar1 tannabilir.” TTK’nin 502.
maddesinde intifa senetlerinin, ancak “bedeli yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar,
kurucular veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine” ¢ikarilabilecegi

belirtilmektedir.

Sermaye artirimi sonucu katilma oraninmi kiigiilterek sirket haklarinin zarara ugramasini
Oonlemek i¢in pay sahiplerine taninan kanuni riichan hakki, intifa senedi sahipleri igin
kabul edilmemistir. Bu sebeple intifa senedi sahipleri ancak esas sdzlesme ile

taninmussa riichan hakkini kullanabilir!*°.

Intifa senedi sahiplerinin riighan hakkini, pay sahiplerinin riichan hakkindan 6nce
kullanmas1 kararlagtirilabilecegi gibi, pay sahiplerinin kanuni riichan hakkini
kullandiktan sonra geriye kalan kisim i¢in gecerli olacak sekilde kullanmasi da

kararlastirilabilir'2°

. Aksi kararlastirilmamigsa intifa senedi sahiplerinin riichan haklari,
kanuni riichan hakkina sahip olan pay sahiplerinden dnce gelir!?!. Riichan hakkinin
kullanilabilmesi ic¢in gerekli sartlar saglandigi takdirde, intifa senedi sahipleri, bu
haklarin1 kullanmaya davet edilirler. Eger bu kisiler riighan hakkini kullanmazlarsa pay

sahipleri, kanuni riichan hakkini kullanabilir'?2.

2.1.2.3. Degistirilebilir tahvil sahipleri

Hukukumuzda ilk olarak miilga 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile diizenlenen
pay senetleri ile degistirilebilir tahviller, sahiplerine, yeni ¢ikarilacak pay senetleriyle
degistirebilme ya da bunlar1 6ncelikli olarak elde etme hakki veren tahvillerdir'?3.

SPK’nin VII-128.8 sayil1 Bor¢lanma Araclar1 Tebligi’ne gore ise degistirilebilir tahvil,

118 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar IL, s. 166.

119 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 189.

120 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 189; TASDELEN, s.242.

121 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 163; TEOMAN, intifa Senetleri, s. 249.

122 TEOMAN, intifa Senetleri, s. 251; MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 163; YILDIZ, Yeni Pay
Alma Hakki, s. 191.

123 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 194.
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ithracc1 tarafindan ¢ikarillan ve paylart borsalarda islem goren diger ortakliklara ait
paylarla degistirme hakki veren bor¢lanma araci olarak tanimlanmaktadir. Yeni paylari
elde etme hakki veren tahvillerin sahipleri, bu haklar1 kullandiklarinda tahvil sahibi

sifatlarinin yanina pay sahipligi sifat1 da eklenmektedir!?*,

Degistirilebilir tahviller genel olarak TTK’nin 504-506. maddeleri ile SPK tebliglerinde
diizenlenmistir. Ilgili maddelere gore pay senedi ile degistirilebilen tahviller, aksi

kanunlarda 6ngoriilmiis olmadikga, ancak genel kurul karariyla ¢ikarilabilir.

Tahvil sahiplerine verilen hak, sonu¢ olarak yeni paylarin elde edilmesi olanagini
vermekle birlikte hukuki nitelik olarak riichan hakkindan ayrilir; ancak oOgretide
degistirilebilir tahvil sahiplerinin esas sozlesmeye veya genel kurul kararina gore yeni

pay alma hakkina sahip olanlar bashig1 altinda agiklandig1 da goriilmektedir!>.

2.1.2.4. Sirket is¢ilerinin yeni pay alma hakk1

Anonim sirketin, is¢ilerinin sermayeye katilimini saglamasi miimkiindiir. Bu yolla
sirket, is¢isini de sirkette pay sahibi yaparak onun daha 6zverili ve verimli ¢alismasini
saglamakta, bu yolla is barisinin saglanmasma da aracilik etmektedir!?®. Iste bu gibi
diisiincelerle anonim sirket, esas sozlesmeye agikca hiikiim koyarak ya da artirim
kararinin alindig1 genel kurulda bu hakki taniyarak yeni ¢ikarilacak paylarda iscilerine
rlichan hakk: taniyabilir. Bu halde mevcut pay sahiplerinin riichan haklari, isciler lehine

sinirlandirilmig olmaktadir.

2.2. RUCHAN HAKKININ KULLANILMASININ KOSULLARI
2.2.1. Maddi Kosullar

2.2.1.1. D1s kaynakli sermaye artiriminin varlig

Giliniimiizde ekonomik hayatta ortaya ¢ikan finansman sikintisi, 6diing kaynaklarinin
daralmasi, yedek akcelerin veya borglarin sermayeye doniistiiriilmesinden yani 6z
kaynaklarin yeniden yapilandirilmasindan elde edilecek faydalar, bazi tiir birlesmeler

veya bolinmeler, kredi olanaklarmin smirli ve maliyetli olusu, buna ragmen

124 MORO(V}LU,'Sermaye Artirimi, s. 164.
125 Bkz: MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 164.
126 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 197.
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faaliyetlerin  siirdiiriilebilmesi, sirketlerin sermaye artirimlarini  zorunlu hale

getirmektedir'?’.

Sermaye artirimlarinda pay sahiplerinin mevcut durumlarini korumak istemeleri, bazi
pay sahiplerinin sermaye artirimi diginda tutulmasi gibi nedenler, pay sahiplerinin yeni
paylardan belirli bir oranda satin almalarimi amaglayan riichan hakki kavramini da

giincel hale getirmistir'?®,

Sermaye artirimlarina iligkin temel kaynak TTK’nin 456 ila 472. maddeleridir. Halka
acik anonim sirketlere iliskin miinferit hiikiimler SerPK ile bu kanuna istinaden

cikarilan yonetmelikler ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tebliglerinde diizenlenmektedir.

TTK’nin 456. maddesinde diizenlenen hiikiimler kural olarak esas ve kayitli sermaye

sisteminde yapilan sermaye artirimlari i¢in dngoriilmektedir.

2.2.1.1.1. Esas sermaye sisteminde dig kaynakli sermaye artirimi

Anonim sirketlerde esas sermaye, pay sahiplerinin sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri
malvarlig1 degerlerinin toplami1 ve bunun nakit ifadesidir'®®. Bir baska deyisle esas
sermaye, pay sahiplerinin en az taahhiit ettikleri paylarin itibari degeri tutarinda
getirmekle ylikiimlii olduklar1 ve sirketin malvarligina tam degeriyle ve fiilen dahil
edilmis olmast sart kilman, sermaye paylarinin toplamindan olusan, asgari miktar
Kanun tarafindan belirlenmis, esas sozlesme ile tespit edilmis tutar1 sirket tarafindan
serbestce azaltilamayan ve pay sahiplerine iade edilemeyen, bilangconun pasif kisminda
nakit olarak gosterilen degerdir'°.

Esas sermaye Ozellikle sirket alacaklilar1 bakimindan 6nem tasir. Ciinkii alacaklilar
sadece sirket malvarligina bagvurabildiklerinden esas sermaye, alacaklilarin en 6nemli
giivencesini olusturur ve bu sebeple kanun koyucu esas sermayenin degistirilmesine

iliskin sozlesme degisikliklerini agir bir prosediire baglamistir!'!.

127 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297; TEKINALP (POROY/CAMOCLU), Ortakliklar II, s. 208.

128 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297.

129 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 1.

130SEVI, Ali Murat: “Anonim Ortakliklarda Sermayenin Olusturulmas: ve Pay Sahiplerine Iade
Edilmesi Yasag1”, 1. Baski, Ankara 2013, s. 40.

131 SENER, s. 568.
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Esas sermaye artirimi, belirli usullerin izlenerek sézlesmedeki esas sermaye miktarinin
yiikseltilmesidir. Sirketin esas sermaye artirimina hakli bir gerek¢e bulmasi gerekmedigi
gibi esas sermayenin mevcut miktar1 da pay sahipleri i¢in miiktesep hak teskil etmez'*2.
Anonim sirket i¢ veya dis kaynakli bir sermaye artirimina gidebilir. Riichan hakkinin
kullanilabilmesi i¢in dis kaynakli bir sermaye artiriminin yapilmas: gereklidir. Dis
kaynakli sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in paylarin nakdi bedellerinin tamaminin
odenmis olmasi gerekir. I¢ kaynakli yapilan sermaye artirimi neticesinde esas sermaye
miktar1 artirllmasina karsin sirket malvarligi degismemektedir. Dis kaynakli yapilan
sermaye artiriminda ise esas sermaye ile birlikte sirket malvarliginda da artis meydana

gelmektedir.

2.2.1.1.2. Kayith sermaye sisteminde dis kaynakli sermaye artirimi

Anonim sirketlerde esas sermayenin sabit ve belirli olmasinin 6nemi sebebiyle uzun
yillar boyunca sermayenin korunmasi ilkesi geregi pay sahiplerinden olusan genel
kurulun sermaye artirrminda tek yetkili oldugu kabul edilmistir. Ancak bir goriise gore
burada sirketin ihtiyag duydugu sermayenin saglanmasi konusundaki yetkiler
bakimindan bir ¢eliski mevcuttur ve bu ¢eliski de yonetim kurulunun tek basina, sirketin
ihtiya¢c duydugu borg¢larin saglanmas1 bakimindan yetkili olmasi; buna karsilik genel
kurulun da esas sermaye miktarini degistirebilmesi ve sirket kar1 {izerinden tasarruf
etmek suretiyle sirketin finansmaninda s6z sahibi olmasindan kaynaklanmaktadir'**. Bu
diistinceden hareketle zamanla yeni bir sermaye artirim yolu olarak kayitli sermaye
sistemi kabul edilmistir. Ik olarak Anglo - Sakson hukukunun egemen oldugu
Amerika’da ortaya c¢ikan kayithh sermaye sistemi, esas sézlesmedeki yetki maddesine
dayanarak sirket sermayesinin gerektigi zaman yonetim kurulunun alacagi kararla vakit
kaybetmeksizin artirilmasi esasina dayanir!34.

Tiirk hukukuna ilk kez 28.02.1960 tarih ve 7462 sayili Eregli Demir Celik Fabrikalar
Tirk Anonim Ortaklig1 Kanunu ile giren kayith sermaye sistemi her ne kadar 86 sayili
Yatirimlar Anonim Ortaklig1 Kanunu ve 4456 sayili Tiirkiye Kalkinma Bankasi Anonim

Sirketlerinin Kurulusu Hakkinda Kanun’da yer alsa da esas olarak 6362 sayili SerPK ve

132 AKIN, s. 13. } )

133 Ayrintih bilgi i¢in bkz: YUCE, Aydin Alber: “Isvi¢re Anonim Sirketler Hukuku Revizyon Tasarisimnin
Sirket Sermayesi ve Paylar Bakimindan Getirdigi Baz1 Yenilikler” , 2017, ERUHFD, C. 12, S. 2, s.
66.

134 CENKCI, Esra: “Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandirilmasi Baglaminda
Genel Kurulun Yetkileri -Alman ve Isvicre Hukuku ile Karsilastirilmali”, 2016, TBBD, S. 122, s.
318.
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6102 sayili TTK ile hukukumuzda 6nemli bir yer kaplamaya baglamistir. SerPK ile
halka acik sirketlerin kayith sermayelerine iligskin konular diizenlenirken TTK ile halka
kapali anonim sirketlerin kayitli sermaye sistemini benimsemesine imkan taninmustir !>,
Kayith sermaye sisteminin kabul edilmesi halinde de i¢ veya dis kaynakli sermaye
artirrm1 yapilabilir. Kayith sermaye sisteminin en 6nemli 6zelligi, esas sermaye
sisteminden farkli olarak, sermaye artinm kararinin yonetim kurulu tarafindan
verilmesine imkan tanimasidir. S6z konusu yetki ilk esas sozlesmede gosterilerek ya da
sonradan esas sozlesmenin degistirilmesiyle yonetim kuruluna verilebilir; ancak bu
yetki de sinirsiz degildir. Her seyden once yonetim kurulu, TTK’da yer alan sermaye
artirrmina iliskin kurallarla baghdir. Ayrica esas sodzlesmede kayithh sermayenin
gosterilmesi gerekir. Bunun yaninda esas sozlesme ile yonetim kurulunun yetkisi
sinirlanabilir. En O6nemli smirlama, yonetim kurulunun kayith sermaye tavanina
iligkindir. Bunun yaninda genel kurulun belli bir amag¢ i¢in sermaye artirim yetkisi
vermesi de miimkiindiir'®.

Yonetim kurulunun yetkisi zaman bakimindan da sinirlanabilir. Her seyden oOnce
TTK’nin 460/1. maddesine gore sermayenin artirilmasi i¢in en fazla bes yillik siire
verilebilir; ancak daha kisa bir siire belirlenmesi de miimkiindiir. Esas sozlesmede
yetkinin siiresine iligkin bir maddenin bulunmamasi halinde yetkinin bes yil igin
verildigi anlagilamaz'3’.

Yonetim kuruluna verilen sermaye artirim yetkisinin geri aliip alinamamasi konusu
TTK’da diizenlenmemistir. Genel kurulun verdigi bu yetkiyi geri almasi miimkiindiir;

ancak yetkinin geri alinmasi esas sdzlesme degisikligini gerektirir'®,

2.2.1.1.3. Sarta bagl sermaye artiriminda riichan hakk1

135 AKKALE, Ruveyda Giilmisal: “Kayithh Sermaye Yapis1 Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu'na Gore Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirim
Usulii”, 2013, GUHFD, C. 17, S. 1-2 5. 31.

136 IPEKEL KAYALI, Ferna: “6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kayith Sermaye
Diizenlemesi Ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasasi Hukuku Isiginda Degerlendirilmesi” , 2013,
Prof. Dr. Aydin Zevkliler’e Armagan, C. 2, S. 1413-1456, s. 1431.

137 PULASLI, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”,
BATIDER, 2006, C. 23, S. 4, s. 42.

138 IPEKEL KAYALL s. 1429.
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Sarta bagli sermaye artirimi, degistirme ve alim haklar1 diye adlandirilan haklarin,
sahipleri tarafindan kullanilmasi yoluyla yapilan ve her degistirme veya alim isleminde
sermayenin, hakkin kullamldig1 dlgiide artmasini saglayan sermaye artirim tiiriidiir'>°.
Sarta bagli sermaye artirimimin temel o6zelligi, artirrmin diger sermaye tiirlerinde
oldugunun aksine, genel kurulun esas sozlesme degisikligi karar1 ve bu kararin ticaret
siciline tesciliyle degil hak sahiplerinin sirkete karsi degistirme veya alim haklarini

140

kullanmalar1 sartina bagli olmasidir'™. Dolayisiyla sermayeyi artiran genel kurul karar

degil, sozii edilen hak sahiplerinin haklarimi kullanmalidir'#!.

TTK’nin 463. maddesinde sarta bagli sermaye artirimi yapilmasi halinde kimlerin
katilabilecegi diizenlenmektedir. Buna gore “Genel kurul, yeni c¢ikarilan tahviller veya
benzeri bor¢glanma araglar1 nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli
olanlara veya calisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim haklarin1 kullanmak
yoluyla yeni paylart edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagh
artirllmasina karar verebilir.”

Goriildugi gibi bu sermaye artirim tiirlinde esas olarak sirketten alacakli olanlar ile
sirket ¢alisanlarinin sirkette pay sahibi yapilmasi amaclanmistir. Bu nedenle sarta baglh
sermaye artirrmi yapilarak ¢ikarilan bor¢lanma araclarindan dolay1 sirketten alacakli
olanlara veya calisanlara taninacak yeni paylar1 alma hakki, anonim sirket pay
sahiplerinin sermaye artirrmi sonrast dogan riichan haklar ile gakisir'*?. Sarta bagh
sermaye artirnminda riighan hakkimin kisitlanmasi i¢in kanun tarafindan varlig
ongoriilen hakli sebep kendiliginden dogmaktadir!'®.

Bir goriise gore artirim kararinin  alinmasinda genel kurulun esas sozlesmeyi
degistirmesi ve bu degisiklik i¢inde riichan haklarmin kaldirildiginin belirtilmesinin
gerekliligi nedeniyle TTK’nin 461/2. maddesinde Ongoriillen sermayenin yiizde

altmisinin olumlu oyu aranmalidir!'#*

. Bize gore sarta bagli sermaye artiriminin yapisi ve
niteligi geregi pay sahiplerinin riichan hakkini kullanmasi miimkiin olmaz. Bu sebeple

sarta bagli sermaye artinminda rligchan hakkinin kaldirildigmin  belirtilmesi

139SARAC, Sarta Bagl Sermaye Artirimu, s. 28.

140 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 404.

141 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 249.
142 ADIGUZEL, s. 38.

143 ADIGUZEL, s. 38.

144 ADIGUZEL, s. 38.
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gerekmeyecegi i¢cin TTK’nin 461/2. maddesinde Ongoriilen karar yetersayisi
aranmayacaktir.

Mevcut pay sahiplerinin hakkinin korunmasi amaciyla TTK’nin 466. maddesinde sarta
bagli sermaye artirrminda, tahvillere ve benzeri bor¢glanma araclarina bagli olarak
degistirme ve alim haklar1 iceren senetler ihrag edildigi takdirde, bunlarin 6nce, mevcut
paylar1 oraninda, pay sahiplerine dnerilecegi hitkme baglanmistir. Onerilmeye muhatap
olma hakk1 olarak adlandirilan bu hakla ilgili genel bilgiler yukarida riichan hakkiyla

karsilastirilmak suretiyle verilmistir. .

2.2.1.2. D1s kaynakli sermaye artirimi kararinda hakkin kullandirilmamasina iliskin
diizenleme bulunmamasi

Riichan hakkinin séz konusu olabilmesi i¢in ikinci sart, hakkin kullanimimin esas
sozlesme ya da genel kurul karariyla sinirlandirilmamis olmasidir. TTK’da belirtilen
sartlarin varligi halinde anonim sirket genel kurulunun riichan hakkinin kullanimini
siirlandirilabilecegi veya tamamen kaldirilabilecegi kabul edilmistir. Riichan hakkinin
kisitlanmasina iligkin sartlar c¢alismamizin {igiincii boliimiinde detayli olarak

aciklanacaktir'4.

2.2.2. Usuli Sartlar

Riichan hakkinin kullanilabilme esaslart TTK’nin 461/3. maddesinde diizenlenmistir.
Buna gore “Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir
karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil

ve 35 inci maddedeki gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine konulur.”

2.2.2.1. llan
Riichan hakkinin diizenlendigi eTTK nin 394. maddesinde ilanin nasil yapilacag: ile
ilgili herhangi bir diizenleme bulunmamaktaydi. Ilan usuliiyle ilgili madde “idare
meclisi pay sahiplerine verilecek senetlerin ihra¢ bedellerini gazetelerle ilan eder.”
seklinde diizenlenmisti. Bu sebeple ilanin sirket esas sozlesmesinde belirlenmis
gazetenin yam sira Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde de yapilmasi gerektigi ileri
147

strildiigii gibi sirket esas sozlesmesinde belirtilmedik¢e Tiirkiye Ticaret Sicili

145 Bkz: 1.Bolim, § 1.3.
146 Bkz: 3.Bélim, § 3.4.
147 IMREGUN, Ortakliklar 1974, s. 335.
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Gazetesi’nde ilan yapilmasmin gerekmedigi'*® de ifade edilmisti. Yargitay ise kural
olarak ilanin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilmasmin gerekli olmadigma !4’
ancak esas sozlesmede buna iliskin bir hiikiim varsa ya da ilanin birden fazla gazetede
yapilacagi belirtilmigse yonetim kurulunun bu gazetelerden birini Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesi olarak belirleyebilecegine hitkmetmisti'.

TTK’ya gore riichan hakkiin kullanilabilme esaslarina iliskin karar tescil edilerek
TTK’nin 35. maddesindeki gazeteye gore ilan edilecektir. TTK’nin 35. maddesinde
anonim sirkette ticaret siciline tescil edilmesi gereken hususlarin ilaninin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilacagi hiikiim altina alinmistir. Ayrica maddenin ilk
halinde bu ilanin tiraji en az 50 bin olan ve yurt diizeyinde dagitim yapan bir gazetede
daha yapilmasi gerekmekteydi. Ancak maddede 6335 sayili Kanun’la yapilan
degisiklikle bu ibare metinden ¢ikarilmis ve ilanin sadece Tiirkiye Ticaret Sicili

Gazetesi’nde yapilmasi yeterli goriilmiistiir.

Ilan sirketin internet sitesine de konulmalidir. TTK’nin 1524. maddesine gore sermaye
sirketleri, kuruluslarinin ticaret siciline tescili tarihinden itibaren {i¢ ay icinde bir
internet sitesi agmak ve bu sitenin belirli bir boliimiinli sirketce kanunen yapilmasi

gereken ilanlarin yayimlanmasina 6zglilemek zorundadir. 461. maddede ilanin internet

148 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 151.

149 “TTK’nun 394.maddesi hiikkmiinde yer alan ilan, ayn: kanunun 37.maddesine goére yapilmasini
zorunlu kilan bir atif hilkmi yoktur. Diger taraftan dosyada mevcut davali sirkete ait
mukavelenamenin ilan sekli ile ilgili 26.maddesinde ise 6zel bir ilan bi¢imi diizenlenmis degildir. Bu
durumda, davali sirketin yeni pay alma hakkinin kullanilmasi igin Kayseri’de yayimlanan iki
gazetede yaptirdigi ilanlarin TTK.nun 394 ve ana sézlesme hiikiimlerine uygun bir ilan olarak kabul
edilmesi gerekir.” Yarg. 11. HD. T. 15.04.1980, E.1980/2088, K.1980/2004. DOGANAY, Ismail:
“Tiirk Ticaret Kanunu Serhi”, C. 1, B. 2, Ankara 1981, s. 914.

150 “...Sayet sirket¢e tedrici sermaye artirimina yeni hisse senetleri ¢ikartilmak suretiyle gidilmigse ve
gerek sirket ana sézlesmesinde gerekse sermaye artirilmasina iliskin sirket genel kurul toplantisinda
da yeni pay alma hakk: sinirlandirilmamigsa, yonetim kurulunca bu hakkin kullanilmast i¢cin TTK.nun
394.maddesi hiilkmii geregince pay sahiplerine yeni pay alma haklarini kullanabilmeleri i¢in asgari 15
giinliik stire taninmasi ve bu hususun ilan edilmesi gerekmektedir. TTK.nun 394.maddesine gore bu
ilanin muhakkak Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilmasi sart kosulmamigsa da sayet ana
sozlesmede boyle bir hitkiim varsa bu kosulun da yerine getirilmesi zorunludur. Ayrica ana sdzlesme
ile 6ngoériillmemis olsa bile mezkur maddede ilanin birden fazla gazetede yapilmasi 6ngoriildiigiine
gore, bu gazetelerden birinin de Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi olabilecegi yonetim kurulunca da
karar altina almabilir. Iste, bu ilanlardan sonra ve sayet iki ayr1 gazetedeki ilan tarihleri arasinda bir
fark mevcutsa o zaman son ilanin yapildig: tarih esas alinarak 15 giinliik siire ig¢inde sirket pay
sahipleri tarafindan yeni pay alma hakkini kullanmalar1 gerekmektedir. Ne var ki ortaklarin yeni pay
alma haklar1 da sinirsiz degildir. TTK.nun 394. maddesi hilkmiine gore her ortak, yeni hisse
senetlerinden, sirket sermayesindeki payi ile orantili olarak bu hakkini kullanabilir. Riichan hakkinin
kullanilmast ise beyan ve istirak taahhiidnamesi imzalanmasi yolu ile ve tek tarafli irade beyaniyla
gergeklesir. TTK.nun 394.maddesine uygun olmak kosuluyla kullanilan bu hak sirketin kabuliine
bagl degildir.” Yarg. 11.HD. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K.1982/5387. YKD, Cilt 9, Say1 3, Mart
1983, s. 380.
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sitesine konulmasi icin ayrica bir siire belirtilmediginden, Sermaye Sirketlerinin
Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik’in 6/1-m. maddesine de uygun olarak,
riichan hakkinin kullanilabilme esaslar1 yonetim kurulu kararinin ilaninin yapilmasindan
itibaren bes giin icerisinde sitede yer almasi gerekmektedir. TTK’nin 1524/2. maddesine
gore ilanin internet sitesinde yapilmamasi, ilgili kararin iptaline sebep olusturacag: gibi
yonetim kurulu iiyelerinin de hukuki sorumluluguna neden olabilecektir.

TTK’daki riichan hakkinin kullanimina iliskin alinan yonetim kurulu kararinin ilanina
yonelik diizenleme ile birlikte eTTK’ daki bosluk giderilmis ve ilanin hangi sekilde ve
nerede yapilacagi agik sekilde hiikiim altina alinmistir. Diizenlemeyle birlikte yonetim
kurulunun belirledigi riichan hakkinin kullanilma esaslariin pay sahipleri ile menfaat
sahibi kisiler tarafindan Ogrenilmesi ve bu sayede sirket yonetiminin seffaf, hesap
verebilir, kurumsal nitelik tasimas1 amaclanmistir'>'.

Her ne kadar ilanin yapilma sekli diizenlenmisse de yapilan ilanin, pay sahiplerinin
riichan hakkint kullanmaya davet niteliginde oldugu kabul edilirse, ilanin igerigine
iliskin bilgilerin, 6rnegin yeni paylarin ihra¢ bedellerinin de ilanda acikc¢a gosterilme
zorunlulugu getirilmesi de miimkiin hale gelir '*?. Bunun yaninda &gretide ilanin
baslama ve sona erme tarihleri ve mesai saatlerine aykirt olmayan sona erme saatleri,
riichan hakkiin kullanilacagi yerler, zorunluluk yoksa kullanilacagi ve nakdin
yatirilacagl yerin ayni yerlerde olmamasi, kullananin gergek veya tiizel kisi olmasina
gore, kullanicinin yaninda getirecegi belgeler, vekaleten kullanmanin kanuna uygun ve
gereksiz yere kullanmay1 zorlagtirmayan sartlari, kullanmanin pay senetlerinin
arkalarma serh verilerek mi yoksa kupon karsiliginda m1 yapilacagi, kullanma saatleri
gibi unsurlarin ilanda sade ve net bir sekilde yer almas1 gerektigi ifade edilmektedir!>>.
Oncelikle ifade etmek gerekir ki TTK’nin 347. maddesine gore itibari degerden diisiik
bedelle pay veya pay senedi ihra¢ edilemez.

Sirket malvarlifinin esas sermayeden yiiksek olmasi halinde ¢ikarilacak yeni paylarin
gercek degeri lizerinden degil de itibari degerden hesaplanmasi halinde pay sahipleri
zarar edecektir. Paylarin primli ¢ikarilabilmesi i¢in ise esas sdzlesmeye bir madde
konulmal1 ya da genel kurul bu yonde bir karar almalidir. Esas sozlesmede paylarin

itibari degerinden yiiksek fiyatla ihrac edilebilecegine yonelik bir ibare bulunmazsa ya

151 EPCELIL, s. 3599.
152 EPCELI, s. 3599.
153 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 229.
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da genel kurul bu yonde karar almamigsa paylarin itibari deger iizerinden ihrag edilecegi
kabul edilir'>*,

Mevcut pay sahipleri, yonetim kurulu tarafindan ilan edilen ihra¢ bedeline, zarara
ugrayacaklarim1 belirterek ya da zarardan korunmalar1 i¢in mali yetersizlik sebebiyle
hakkini kullanamadigini belirterek itiraz edemezler. Belirlenen bu ihra¢ fiyatiyla
baghdirlar'>>,

Esit islem ilkesine aykir1 olmadig miiddetge ihrag fiyati, farkli pay sahipleri i¢in farkl
olarak belirlenebilir!®.

2.2.2.2. Stire

TTK’nin 461. maddesinin 3. fikrasina gore riighan hakkini kullanmak icin yonetim
kurulu tarafindan verilecek siire, ilandan itibaren en az onbes giindiir. Maddede de ifade
edildigi gibi onbes giinliikk silire asgari olarak belirlenmis olup, yonetim kurulu
tarafindan daha uzun bir siire kararlastirilabilecektir. Kanun’un gerekgesinde de ifade
edildigi tizere, ticlincii fikra sadece onbes giinliik siireyi belirlememekte, ayn1 zamanda
yonetim kuruluna bir anlamda emir vermektedir. Yonetim kurulu onbes giinliik
kullanma siiresi vererek gdrevini kanuna uygun olarak yerine getirmis olmaz. Kurulun,
hakkin kullanilabilmesi i¢in elverisli olan siireyi vermesi gerekir. Siire ilanin yapildigi
giinlin ertesi glinii baslar. Son giin tatil giiniine rastlarsa stire tatil giiniiniin sona erdigi

giinden sonraki ilk giin sona ermis sayilir'>’.

158 159

Ogreti!*® ve Yargitay’a'®® gore, onbes giinliik siire hak diisiiriicii niteliktedir. Siirenin
gecirilmesiyle birlikte pay sahibinin riichan hakk: ortadan kalkar ve sirket yeni paylar
ticlincii kisilere satabilme imkanina kavusur. Bu durumda sirket, yeni paylar iigiinci
kisilere satabilecegi gibi riichan hakki ortadan kalkan pay sahiplerine de satabilir.
2.2.2.3. Kullanma sekli

TTK’da riichan hakkimin kullanim sekli konusunda diizenleme bulunmamaktadir. Bu

sebeple rlichan hakkinin kullanim sekli yonetim kurulunun yapacagi ilanda

154 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 152.

155 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 228.

156 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 231.

157 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 243; MOROGLU, Sermaye Artirim, s. 153.

158 ARSLANLI, Anonim Sirketler 1959 s. 103-104; AYTAC, s. 319-320; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 232; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 242.

159 Yarg. 11.HD. T. 25/05/2001, E. 2001/3824, K. 2001/4683. ERIS, Gonen: “Tiirk Ticaret Kanunu
Ticari Isletme ve Sirketler” , C. 2, 4. Bas1, Ankara 2010, s. 3105-3106.
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gosterilmelidir. Riichan hakki sirkete yoneltilen tek tarafli irade beyaniyla

kullanilmaktadir ve sirketin kabuliine bagl degildir'°.

Riichan hakkimin pay senedi iizerindeki yeni pay alma hakki kullanim kuponlari

karsiiginda veya pay senedi ibrazi suretiyle yapilacagi kabul edilir!'®!.

Kullanilma sekline gore riichan haklar1 esas olarak ikiye ayrilmaktadir:

2.2.2.3.1 Dogrudan dogruya sirkete kars1 kullanilan riichan haklari

Pay sahiplerinin riighan haklarin1 dogrudan dogruya sirkete karsi ileri siirerek
kullanmalar1 halinde dogrudan dogruya sirkete kars1 kullanilan riighan hakki s6z konusu
olur. TTK’nin 461. maddesinde esas olarak dogrudan dogruya sirkete karsi ileri siiriilen
riichan hakki diizenlenmektedir. Eger yonetim kurulunun yaptigi ilanda da sekil
belirtilmemisse pay sahibi, sirkete kars1i tek tarafli irade beyan1 ve istirak

taahhiitnamesinin imzalanmas1 yoluyla hakkin1 kullanabilir!®2,

Istirak taahhiitnamesi, istirak taahhiidiinde bulunan kimsenin, belli bir miktar paym
veya pay senedinin bedeli olan sermaye tutarin1 6demeyi taahhiit ederek sirkete katilma
iradesini agikladig1 belgedir'®. Riichan hakkinin niteligi geregi sirkete karsi tek tarafli
olarak ileri stiriilebilecek olmasi goz oniine alindiginda sirketin bu taahhiidii kabuliine

ihtiyag bulunmamaktadir!®4.

2.2.2.3.2. Dolayli olarak (Vasital1) ortakliga kars1 kullanilan riichan haklari

Bazi1 durumlarda sirket, c¢ikarilacak paylarin tamaminin taahhiidiinii baslangicta saglar
ve birgok ortak yerine bankalar1 ikame ederek kisa yoldan sermaye artirimini
gergeklestirir 19, Bankalar da yeni paylar1 hak sahiplerine sunar; ancak bunlar, yeni
paylar1 piyasaya siirerken sirketle yaptiklar1 sozlesmeye uymak zorundadir!®. Iste bu
durumlarda sirketle pay sahipleri arasina bir arac1 girmektedir. Dolayisiyla riichan hakki

ortakliga kars1 dolayli olarak ileri siiriilmektedir.

160 “...Riichan hakkinin kullanilmasi ise beyan ve istirak taahhiitnamesi imzalanmasi yolu ile ve tek
tarafli irade beyani ile gergeklesir...” Yarg. 11.HD. T.14/12/1982, E.1982/4988, K.1982/5387. YKD,
Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.

161 Yarg. 11.HD. T. 06.02.1992, E.1992/230, K.1992/990. Karar i¢in bkz: Kazanci I¢tihat Bilgi Bankasi,
E.T: 20.12.2019, 12.00.

162 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 244.

163 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 88.

164 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 88.

165 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 148.

166 TASDELEN, s. 238.
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Pay sahiplerinin arac1 kurulusa kars1 yeni pay alma hakkini1 kullanmas1 esnasinda igtirak
taahhilitnamesi imzalamasina ihtiya¢ yoktur. Dolayli olarak yeni pay hakkinin
kullandirilmasinin en Onemli yarar1 da uzun siirebilecek istirak taahhiitnamesi
merasiminin yerine getirilmeden sermaye artiriminin kisa stirede

gerceklestirilmesidir'®’.

SerPK’ya tabi olup pay senetleri borsada devamli olarak islem goéren sirketlerin pay

senetlerinin halka arzinin arac1 kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur!®®,

2.3. KULLANILMAYAN RUCHAN HAKLARI

Pay sahibinin riichan hakkini kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Hak sahipleri
rlichan hakkin1 kullanip kullanmamak konusunda serbesttir. Riichan hakkinin
kullanilmamasi1 durumunda kullanilmayan riichan haklarinin akibetinin ne olacagi
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. TTK’da kullanilmayan riichan haklarinin akibeti ile ilgili bir
hiikiim bulunmamaktadir. SerPK’da da bu konuda bir hiikkme yer verilmemistir.
SPK’nm VII/128.1 sayili Pay Tebligi’nin 22/5. maddesinde izahnamede belirtilmesi
sarttyla, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan paylarin halka arz
edilmeksizin satilabilecegi kabul edilmistir. O halde halka a¢ik anonim sirketlerde kural
olarak, kullamlmayan riichan haklar1 halka arz edilecektir'®®. Yargitay, artan riighan
haklar1 iizerinde artik pay sahiplerinin riichan hakkinin bulunmayacagin1 kabul

etmektedir' 7.

Sermaye artirim karar1 ve riichan hakkinin kaldirilmast ve sinirlandirilmasi kararlari
esas sermaye sisteminde genel kurul tarafindan verilir. Kayith sermaye sisteminde ise
sermaye artirim karar1 alma yetkisi yonetim kurulunda iken riichan hakkini kaldirma
veya sinirlandirma yetkisi de yonetim kuruluna verilebilir. Verilmedigi takdirde kayith

sermaye sistemini benimseyen sirketlerde de kaldirma ve sinirlandirma yetkisi genel

167 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 148.

168 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 246.

169 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 232.

170 Yarg. 11. HD. T. 21.10.1994, E. 1994/3494, K. 1994/8202. Karar i¢in bkz: ERIS, Génen: “Anonim
Sirketler Hukuku”, Ankara 1995, s. 567-570.



37

kurula aittir. Kullanilmayan riichan haklarina iliskin yapilacak diizenlemeler de bu

yetkilerin uzantisi niteligindedir!”".

Bu sebeple kullanilmayan riichan haklarinin akibeti ile ilgili diizenlemeler esas sermaye
sisteminde genel kurul, kayitli sermaye sistemini kabul eden sirketlerde ise, riigchan
hakkinin kaldirilmasi veya siirlandirilmasi yetkisinin énceden genel kurul tarafindan

yonetim kuruluna verilmis olmasi sartiyla, yonetim kurulu tarafindan yapilacaktir.

2.4. RUCHAN HAKKININ KULLANILMASINDA OZEL DURUMLAR

2.4.1. Anonim Sirketin Kendi Paylar: Icin Riichan Hakkim Kullanip

Kullanamamasi Sorunu

TTK’nin 379. maddesine gore anonim sirket, kendi pay ve pay senetlerini, esas
sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda ivazli olarak
iktisap edemez. Hiikmiin getirilis amaci sirketin malvarligin1 korumak ve sirketin
paylarint edinmesi durumunda ortaya ¢ikacak riskleri ve bunun sonucunda dogabilecek
zararlar1 engellemektir'’?. Sirketin kendi paylarm iktisap etmesiyle bunlarin bedelleri
pay sahibine 6deneceginden iktisap sonucu sirket malvarliginda bir eksilme meydana
gelir ve bu durum sirketin alacaklilarina karst sorumluluk temelini azaltir '3 .
Sermayenin korunmasi ilkesi g¢ercevesinde sirketin kendi paylarini iktisap edebilme

sartlar1 sinirlandirilmastir.

Sirketin kendi paylarindan dogan riichan hakkini kullanip kullanamayacagi ise
tartismalidir. Bir goriise gore sirket, kanunen iktisap edebilecegi oranlara isabet edecek

olan yeni paylar1 da gecerli olarak kazanabilir!”*

. Ancak bu oranin (esas veya ¢ikarilmig
sermayenin onda birini asan veya bir igslem sonunda asacak olan miktar) {istiindeki
paylarini iktisap edemeyecegi gibi bu paylara ait riichan hakkini da kullanamaz. Buna
ek olarak bir goriis, riichan hakkinin kullanildig1 yeni paylarin alim bedelinin bilango

karindan veya serbest yedek akceden 6denmesini de sart kosmaktadir!”>.

Sirket, TTK’nin 382. vd. maddeleri uyarinca gecici olarak da paylarimin sahibi

olabilmektedir. Bu konuda ise Ogretide sirketin, gegici olarak elinde bulundurdugu

171 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 232.
172 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 184.

173 SENER, s. 390.

174 Bu goriis igin bkz: MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 166.
175 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 187.
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paylardan dogan riighan hakkini kullanamayacagi kabul edilir'’®. Bunun nedeni, 382.
maddede sayilan sinirli iktisap halleri arasinda riichan hakkinin yer almamasidir. Ayrica
gecici olarak sirketin elinde bulunan paylardan dogan riichan hakkinin kullanilmasinin,
TTK’nin 379. maddesindeki kismi yasagin konulus amacina da aykir1 olacagi iddia
edilmektedir. $Oyle ki; bu hiikiimle anonim sirketin sermayenin iadesi anlamina gelen
durumlar yasaklanmaktadir. Sirketin elindeki paylar i¢in istirak taahhiidiinde bulunup
0deme yapmasi da ekonomik anlamda sermayenin iadesi niteligi tagsiyacagindan riichan

hakkinm kullanilamayacagi kabul edilir!”’,

2.4.2. Devri Kanun veya Esas Sozlesme ile Yasaklanms Paylardan Dogan Riichan

Hakkinin Kullanilmasi

TTK’nin 491. maddesine gore “Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar, ancak
sirketin onayr ile devrolunabilir; megerki, devir, miras, mirasin paylagimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklessin.”

Bu maddeye gore paylarin devri, iradi devir - hiikmi devir olarak tasnif edilebilir. Iradi
devir hallerinin gegerliligi sirket esas sozlesmesinin veya sirketin onayma bagl
tutulabilir. Payin iradi devri sirketin onayma bagl tutulmus ancak taraflar bu
diizenlemeye aykiri olarak aralarinda sozlesme yaparak devir islemi yapmislarsa yapilan
devir sirkete kars1 hiikiimstizdiir. Bu halde pay sahibi sifatin1 pay defterinde kayitli olan
malik tasir!’®. Dogal olarak bu paylardan kaynakli riighan hakkini da pay defterinde
kayitli olan malik kullanacaktir.

Payin hiikmi olarak devredildigi miras, cebri icra gibi hallerde ise devir islemi sirketin
onayma bagl degildir. Bu sebeple gecerli bir devir oldugundan pay defterinde kayith

olmasa bile riighan hakkini kullanma yetkisi devralan kisilere gegecektir!”.

2.5. RUCHAN HAKKININ DEVRIi

eTTK’da riichan hakkinin devrine iligkin bir hiikkiim bulunmamasina ragmen Yargitay
riighan hakkinin devredilebilecegini kabul etmisti'®. TTK nin 461/4. maddesinde ise
richan hakkinin devredilebilecegi acik¢a belirtilmistir. Riichan hakkinin devri pay

176 AKUNAL, Yeni Pay, s. 274; AYTAC, s. 311; MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 166.

177 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 167.

178 AYTAC, s. 312; MOROGLU, Sermaye Artirim, s. 169.

179 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 176.

180 Yarg. 11. HD. E. 1965/2583, K. 1966/ 57. TURK, Hikmet Sami: “Yargitay Kararlar” , BATIDER,
1967/1968, C. 4, S. 2, s. 356-356.
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senedi ile birlikte devir ve pay senedinden bagimsiz olarak devir basliklar1 altinda

incelenecektir:

2.5.1. Pay Senedi ile Birlikte Devir

Pay sahipligi hakki olan riighan hakki siiphesiz payin devredilmesiyle birlikte devralana
kendiliginden gegecektir. eTTK doneminde riigchan hakkinin devrinin, hakkin bagimsiz
bir alacak hakkina doniismesine kadar olan safhada, esas sdzlesme hiilkmii veya genel

kurul karariyla engellenebilecegi éne siiriilmiistiir'®!

. Hatta sermaye artirim kararindan
once soyut nitelikte olan riichan hakkinin devrinin ancak paym devri ile miimkiin
olabilecegi, paydan ayr1 olarak devredilemeyecegi kabul edilmektedir %2 . TTK
doneminde de riighan hakkinin ancak sermaye artirim kararindan sonra paydan bagimsiz

olarak devredilebilecegi belirtilmektedir '*3

. Bunun yaninda somut riichan hakkinin,
bagli oldugu payla birlikte devredilebilecegi gibi paydan ayri olarak da devredilebilmesi

miimkiindiir'®*.

2.5.2. Pay Senedinden Ayri Olarak Devir

Riichan hakkinin pay senedinden ayri olarak devredilmesi de miimkiindiir. Riichan
hakki sermaye artirnm kararmin alinmasindan sonra bagimsiz bir alacak hakkina
dontigiir ve 6098 sayili Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun (“TBK”) 184. madde hiikiimlerine
gore alacagin devri yoluyla veya bagimsiz bir kiymetli evraka baglanarak
devredilebilir'®’.

TBK’nin 184. maddesine gore alacagin devri yazili sekilde yapilmalidir. Taraflar,
aralarinda yazili bir anlagma yaparak riichan hakkini devredebilirler.

Riighan hakkinin kiymetli evrak niteliginde olan kuponlara baglanmis olmasi, bu

haklarin ileri siirtilmesini ve devrini kolaylagtirmaktadir. Nitekim Sermaye Piyasasi

Kurulu tebligleri ile halka agik anonim sirketlerde riichan haklarinin kiymetli evrak

181 Bu konuda bkz: AYTAC, s. 323-324.

182 AYTAGC, s. 322; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 251.
183 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 175.

184 SARAC, Esas Sozlesme, s. 582.

185 MOROGLU, Sermaye Artirim, s. 175.
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niteligindeki yeni pay alma kuponu ile temsili ve bu kuponlar karsiliginda kullanilmas1
zorunlu tutulmustur'®6.

Riichan hakki kiymetli evrak niteliginde olan kupona baglanmis ise hakkin devri i¢in,
kuponun teslimi ile birlikte ayrica nama yazili olan kuponlarda, kupona veya ayr1 bir
kagit lizerine yazilacak temlik beyanina ve emre yazili kuponun arkasina yazilacak olan
ciroya ihtiyag vardir '¥”. Ayrica riighan hakkini belgeleyen bu kuponlarin kiymetli
evrakin niteliklerini tasimasi zorunludur.

Uygulamada hamiline yazili kiymetli evrak tiiriinde diizenlenen kuponlarla devir
gerceklestirilmekte ve bu belgelere “Opsiyon Senedi” veya “Riichan Hakk1 Belgesi” ad1
verilmektedir'®®,

Opsiyon senedi, sermaye artirim kararindan sonra, riichan hakkinin, belli bir siireye
kadar gecerli olacak sekilde kullanilmasina imkan veren belgelerdir. Sermaye
piyasasinin gelistigi iilkelerde sikg¢a bagvurulan bu kuponlarla birlikte riighan hakkinin
borsada alinip satilmasi kolaylastirilmakta ve devir islemleri daha hizli sekilde
gerceklestirilmektedir!®’.

Hamiline yazili kuponlarda devir i¢in kuponun teslimi yeterlidir. Riichan hakkinin
Ozellikle hamiline yazili kuponlara baglanmas: halinde bunlarin borsada tedaviilii de

kolaylagmaktadir.

2.5.3. Riichan Hakki ve Baglam Kurallar:

Anonim sirket, pay sahipligini ispat etmek adina paylar1 temsil eden pay senetleri
cikarir. TTK’nin 484. maddesinde anonim sirket pay senetlerinin, nama ya da hamiline
yazili olabilecegi belirtilmistir. Anonim sirketlerde pay sahipleri kural olarak paylarim
(pay senetlerini) TTK’ nin 489. ve 490. maddelerine gore serbestge devredebilmektedir;

ancak bazi devir igslemleri sonucu anonim sirketin yapist ve karar alma mekanizmasi

186 SPK VII-128.1 Sayih Teblig 22/4. Maddesi “yeni pay alma haklari, paylari borsada iglem gérmeyen
halka agik ortakliklar i¢in on bes giinden az yiiz yirmi giinden fazla olmamak iizere yeni pay alma
kuponlar1 karsiliginda ve paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in ise on bes giinden az altmis
giinden fazla olmamak {iizere izahnamede belirlenen siire ve esaslar dahilinde kullanilir. Ortaklar bu
stire i¢inde pay bedellerinin tamamini bir bankada acgilan ve izahnamede belirtilen 6zel hesaba veya
MKK tarafindan belirlenen esaslar ¢ercevesinde ilgili hesaba yatirarak, sermaye artirimina katilabilir
veya yeni pay alma haklarimi1 bedelli ya da bedelsiz olarak devredebilirler. Kuruldan izin almak
suretiyle, yeni pay alma hakki kullanim siiresi uzatilabilir.”

187 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 176.

188 AYTAG, s. 324.

189 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 259.
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devralan kisi veya toplulugun hékimiyeti altina ge¢me tehlikesini dogurabilir. Buna
engel olmak i¢in esas sdzlesmede yer alan ve nama yazili paylar ile pay senetlerinin
devrini bazi1 sartlara baglayarak veya herhangi bir sarta tabi tutmadan kisitlayan,
tamamen yasaklayan hiikiimlere “baglam” denir'®°.

eTTK’da riichan hakki ve baglam kurallar1 iliskisine yonelik bir madde
bulunmamaktaydi. Bu donemde bagli nama yazili paylarda riichan hakkinin
devredilebilmesi ig¢in sirketin buna izin vermesi ya da onaylamasi gerektigi ifade

edilmekteydi !

. TTK’da kanuni ve esas sozlesmesel olmak iizere iki farkli baglam
kurali ongdriilmiistiir. Kanuni baglam, bedellerinin tamami 6ddenmemis nama yazili
paylarla bedelinin tamami 6denmis bulunan ancak devralan kisinin 6deme giiciiniin
siipheli olmasi halinde teminat verilmemisse, verilinceye kadar, bu paylarin devrinin,
sirket yonetim kurulunun onayina bagl olmasini ifade eder!®?. Esas sdzlesmesel baglam
ise nama yazili paylarin devrinin, esas sozlesmede sayilacak sebeplerin gerceklesmesi
halinde, sirket yonetim kurulunun onayia bagli olmas1 anlamima gelmektedir!®*,

Sirket esas sozlesmesinde devri kisitlanan pay senetleri “bagli nama yazili pay
senetleri” olarak adlandirihir'®*. Nama yazili paylarin bagli olmasi, anonim sirketin
baglam hiikiimlerini ileri siirerek pay sahibinin riichan hakkini kullanmasina engel olma
hakkini vermez'. Ornegin; riichan hakkini kullanan pay sahibi, yeni paylarm bedelini
0dedigi takdirde yonetim kurulu, baglam kurallarini ileri siirerek pay sahibinin 6deme
giiciiniin bulunmadigin1 bu sebeple teminat verilmedigi takdirde riichan hakkinin
kullanilmasina onay verilmeyecegini ileri siiremez '°°. Bu durum TTK’nin 461/5.
maddesinde “Sirket, riichan hakk: tanidig1 pay sahiplerinin, bu haklarini kullanmalarini,
nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sdzlesmeyle sinirlandirilmis oldugunu ileri

2

siirerek engelleyemez.” hiikmiiyle agik¢a belirtilmistir. Ilgili madde gerekcesinde
anonim sirketin paylarinin devrine kisitlamalar getirirken gozettigi menfaat ile pay

sahibinin riichan hakkindan dogan menfaati karsilagtirildiginda riigchan hakkinin tercih

190 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 135.
191 AYTAC, s. 323; MOROCLU, Esas Sermaye, s. 102.

192 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 139.
193 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 140.
194 SENER, s. 616.

195 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 231.
196 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 231.
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edildigi ifade edilmektedir'®’. Bu hiikiim aslen iktisap hallerinde gegerli olup riichan
hakkinin devren iktisap edildigi hallerde uygulanmaz'®®.

Bu halde de pay sahibi, riichan hakkini paydan ayri olarak devredebilir. Boyle bir devrin
ger¢eklesmesi durumunda sirket, pay sahibi olmayan ancak paydan dogan riichan
hakkina sahip olan kisinin bu hakkini kullanmasina TTK’nin 491, 492 ve 493.

maddelerine gore pay sahibi olmasinin miimkiin olmadigmn belirterek engel olabilir!®.

197 TTK nin 461/5. maddesinin gerek¢esinde “Bir anonim sirketin hisse senetlerinin devrine kisitlamalar
getirirken gozettigi menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati
karsilastiginda, riichan hakki tercih edilir. Hiikiim bu ilkeyi bir taraftan koymakta bir taraftan da
ilkenin uygulama alanini sinirlandirmaktadir...” denilmektedir.

198 OZSUNGUR, s. 150; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 231.

199 TTK md. 461/5 Gerekgesi.
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3.BOLUM

RUCHAN HAKKININ KALDIRILMASI VE KISITLANMASI

3.1. GENEL OLARAK

Riichan hakki mutlak nitelikte miiktesep hak saglamamaktadir. Bu sebeple sermaye
artirim kararindan Once ya da sermaye artirim karariyla birlikte sinirlandirilabilmesi
veya ortadan kaldirilabilmesi miimkiindiir’®’. Bu kisitlama ancak kanunda gosterildigi
sekilde ve usulde yapilmak zorundadir. Kanuni istisnalar harig, esas sézlesme ya da
genel kurul karari ile riichan hakki kisitlanamaz. Kanuni istisnalar; bazi hakli sebeplerin
olmast durumunda, TTK’nin 461/2. maddesine gore smirlandirilabilme veya
kaldirilabilme, TTK’nin 478/2. maddesine gore riichan hakki konusunda bazi paylara
imtiyaz taninmasi ve TTK’nin 503. maddesine gore riichan hakki taniyan intifa senetleri
¢ikartilmasidir?!,

Bununla beraber TTK’nin 461/2. maddesinde diizenlenen riichan hakkinin
kisitlanmasina iligkin sartlar halka agik anonim sirketler i¢in uygulanamaz. SerPK’nin
18/5. maddesinde “6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve tiglincii fikralari
hiikiimleri halka a¢ik ortakliklar i¢in uygulanmaz.” denilerek bu durum agikca
belirtilmistir. Hilkkme goére halka agik anonim sirketler, ister kayith sermaye sistemini
ister esas sermaye sistemini benimsemis olsun riigchan hakkin1 TTK’da sayilan sartlara
bagli kalmaksizin sinirlayabilir.

Riichan hakkinin kisitlanma nedenleri ise sirketin halka agilmasi, ihtiyacini duydugu
yabanci teknoloji ile fikri miilkiyet haklarina kavusabilmesi, finansal durumunun
diizeltilmesi, biiyliyebilmesi, calisanlarin pay sahibi yapilmasi, birlesmesi veya
boliinmesi olabilir?®2,

Riichan hakkinin kisitlanmasi, dis kaynaklardan sermaye artirim sonrast anonim sirket
pay sahiplerinin paylari ile orantili olarak alma hakkina sahip olduklar1 yeni paylarin bir
kismini alma imkanlarinin, pay sahiplerinden bazilarinin tiim yeni pay alma haklarinin,

farkli kategorideki paylardan bir veya birka¢ kategorideki paylarin hepsinin alinmasinin

engellenmesi veya yeni pay alma hakkinin devrinin yasaklanmasi seklinde ortaya

200 Bkz: 1.Bélim, § 1.2.3.
201 MOROGLU, Sermaye Artirim, s. 178.
202 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 222.
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203

cikabilir=*”. Hakkin kaldirilmasi ise, yine dis kaynaklardan sermaye artirimiyla pay

sahibinin var olan riichan hakkinin tamamen yasaklanmasi, riichan hakkini kullanamaz
hale gelmesidir?*.

eTTK’nin 394. maddesinde riichan hakki, “yeni pay alma hakki” kenar bashig: altinda
“Umumi heyetin esas sermayesinin artirilmasina miiteallik kararinda aksine sart
olmadikga pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki pay1
ile miitenasip miktarim alabilir. idare meclisi, pay sahiplerine verilecek senetlerin ihrag
bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin yeni
pay alma haklarimi kullanabilmeleri i¢in tayin olunacak miiddet 15 giinden asagi
olamaz” seklinde diizenlenmisti. Bu hiikiim hakkin kisitlanmasina imkan vermesine
ragmen kisitlama sartlarinin ne olacagi konusunda aciklik tasimadigi icin pek cok
tartisma ve farkli goriislerin ileri siiriilmesine neden oluyordu. Zira madde metninde
hakkin esas sozlesme ile kisitlanip kisitlanamayacagi, genel kurulun hakki
kisitlayabilmesi i¢in bu hususun giindemde agik¢a gosterilmesinin gerekip gerekmedigi,
hakkin kisitlanmasinda genel kurulun uymakla yiikiimlii oldugu ilkelerin olup olmadigi,
kisitlama kararinda gerekli olan nisaplarin ne oldugu, hakkin kullanilabilmesi igin
yonetim kurulu tarafindan yapilacak ilanlarin hangi gazetelerde nasil ilan edilecegi ve
pay sahibi tarafindan kullanilmayan hakkin devredilip devredilemeyecegi konusunda
tartismalar bulunmaktaydi?®®. TTK’nin 461/2. maddesinde bu sorunlarin pek coguna
“Genel kurulun, sermayenin artirimina iligkin karari ile pay sahibinin riichan hakki,
ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmiginin
olumlu oyu ile smirlandirlabilir veya kaldirlabilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin,
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmalar1 hakli sebep
kabul olunur. Riichan hakkinin sinirlandirilmast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli
goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Nisaba iligskin sart
disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararma da uygulanir.
Yonetim  kurulu, riighan hakkinin smirlandirilmasinin = veya  kaldirilmasinin
gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil
hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.” hiikmiiyle ¢6ziim

getirilmistir.

203 YILDI"Z, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297-300.
204 ADIGUZEL, s. 3.
205 YILDIZ, Degisiklikler, s. 809.
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3.2. KISITLAMA TURLERI
Riichan hakkinin kullanimi tamamen ortadan kaldirilabilecegi gibi hakkin kullaniminin

bazi sekillerde kisitlanmasi1 da miimkiindiir.

3.2.1. Kaldirma
Yapilan sermaye artirimi sonrast riichan hakkinin tamamen ortadan kaldirilmasi
olasidir.; ancak ileriye doniik sekilde kaldirma karar1 verilemez. Verilecek kaldirma

kararlar1 yalnizca o sermaye artirim Kkararlar1 agisindan gegerlidir?6,

3.2.2. Simirlandirma

Riighan hakkinin tamamen degil; ancak belirli oranlarda smirlandirilmasi miimkiin
olabilecegi gibi, hakkin bazi niteliklerinin veya fonksiyonlarinin sinirlandirilmas: da
miimkiindiir.

Hakkin oransal olarak sinirlandirilmasi, riichan hakkinin belirlenen bir oranda
sinirlandirilarak bu paylarin digiincti kisilerin satin almasina birakilmasi anlamina
gelir??’,

Hakkin nitelik olarak smirlandirilmasi, anonim sirkette farkli imtiyazlar veren pay
kategorilerinin bulunmas1 halinde riichan haklarinin ancak ihra¢ edilen yeni paylarin
kendi kategorilerine ait olmasi durumunda kullanilmasina izin verilmesi halinde ortaya

208 Ornegin; kar payinda imtiyaz taniyan bir paya sahip olan pay sahibinin riichan

¢ikar
hakkinin ancak yeni ¢ikarilacak kar payinda imtiyazli paylarda kullanilmasina karar
verilmesi halinde riichan hakki sinirlandirilmis olur.

Hakkin fonksiyonel olarak sinirlandirilmasi ise riichan haklarinin sadece sirketteki pay
sahiplerine satilabilmesine izin verilmesi, li¢lincli kisilere satilmasinin yasaklanmasi
gibi hallerde s6z konusu olur®®.

Anonim sirketin hamiline veya bagli nama yazili pay sahiplerinin bulunmasi ve yeni
cikarilacak paylarin bagli nama yazili olmasi halinde hamiline yazili pay sahipleri
baglam kurallarinin aradigi nitelikleri tagimiyorsa anonim sirket, bu pay sahiplerine

riichan haklarim1  kullanma olanagi vermemekte, sadece bunlar1 satma hakk:

tanimaktadir>'°. Bu durumda hamiline yazili pay sahipleri riigchan haklarin1 satarak

206 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297.
207 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 298.
208 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 297.
209 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 298.
210 AYTAC, s. 324.
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dogmas1 muhtemel zararlarini Onleyebilecekse de sirketin yonetiminde etkili olma

imkani kaybetmektedir?'!.

3.2.3. Fiili Kisitlama

Riighan hakkinin hukuka aykiri1 olarak kisitlanmasi da miimkiindiir. Hakkin hukuka
aykirt sekilde kisitlanmasi fiili kisitlama olarak adlandirilmaktadir. Fiili kisitlama
sermaye artirnmindan once soyut riichan hakki i¢in s6z konusu olabilecegi gibi sermaye
artirm kararidan sonra somut riichan haklari i¢in de s6z konusu olabilir?!'2.

Riighan hakkinin fiili sekilde kisitlanmasi esas sermaye sisteminde genel kurul, kayitl
sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan gerceklestirilir. Riichan hakkinin
kisitlanmasinda kanuna, esas sozlesmeye, diiriistlik kuralina, uyulmasi gerekli olan
ilkelere uyulmamasi halinde fiili kisitlama ortaya ¢ikar®'3. Ornegin; sirketin yararini
icermeyen, sirketi zarara ugratan, pay sahipleri acisindan hakli ve gegerli bir sebep
olmaksizin farkli nitelikte kisitlamalar iceren genel kurul ya da yonetim kurulu kararlari

hukuka aykirndir ve fiili kisitlama niteligindedir®!'*.

Bunun yaninda yonetim kurulu,
herhangi bir kisitlama karari1 olmadig: halde riichan hakkinin kullanilmasi sartlarinin
belirlendigi beyaninda da fiili kisitlamaya gidebilir. Hakkin kullanilmasi i¢in uygun bir
siire belirlenmemesi, pay sahiplerinin hakkin1 kullanmasinin hakli goériilemeyecek

sekilde zorlastirilmasi, paylari teslim etmemek bu hallere 6rnek olarak gosterilebilir?!>.

3.3. KISITLAMANIN YAPILMA SEKLI
3.3.1. Riichan Hakkinin Kullaniminin Kanunla Kisitlanmasi

Riichan hakkiin kullaniminin kanunla kisitlanmast TTK disindaki 6zel kanun
hiikiimlerine dayanmaktadir. Bu kanunlardan ilki 5411 sayili Bankacilik Kanunu’dur.
Bankacilik Kanunu’nun 18/5. maddesinde “Nitelikli paya sahip olan ortaklarin
kurucularda aranan nitelikleri tagimasi sarttir. Kurucularda aranan nitelikleri kaybeden
nitelikli paya sahip ortaklar temettii disgindaki ortaklik haklarindan yararlanamaz. Bu

halde, diger ortaklik haklar1 Kurumun bildirimi iizerine Fon tarafindan kullanilir. Bu

211 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 299.
212 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 269.
213GOKSOY, s. 405.
214 GOKSOY, s. 405.
215 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 302.
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ortaklar sermayedeki dogrudan ve dolayli paylar1 ylizde onun altina diisene kadar
riichan haklarmi kullanamazlar.” hiikmiine yer verilmistir. Dolayisiyla bir bankada
nitelikli pay?!® sahibi olan pay sahipleri, dogrudan veya dolayli paylar1 yiizde onun
altina diisene kadar riigchan haklarin1 kullanamayacaklardir. Kanun koyucunun bu
sekilde bir kisitlama getirmesi kamu diizeni diisiincesiyle agiklanmaktadir?!’,

Esasen yukarida anilana benzer bir hiikiim 22.07.1983 tarihli Bankalar Hakkinda 70
sayith KHK’da da yer almaktaydi. Adi gecen KHK’da “Sermayenin %10 ve daha
fazlasin1 temsil eden veya bir kisiye ait sermaye paymnin bu orani asmasi sonucunu
veren hisse senedi devirleri Maliye Bakanligi’nin iznine tabidir. Sermayenin %10 ve
daha fazlasina sahip olan ortaklarin kurucularda aranilan nitelikleri tasimas1 sarttir. Bu
nitelikleri kaybeden ortaklar temettii disindaki sirket haklarindan yararlanamaz. Bu
halde diger sirket haklar1 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kullanilir.” hiilkmii
yer almaktaydi. Bu sekilde getirilen diizenlemenin riighan hakkini kaldirip kaldirmadigi
Ogretide tartisma konusuydu. Buna gore miilkiyete iligkin haklardan olan riichan
hakkinin malikin elinden alinmasinin miimkiin olmadigi, zaten tasarruf fonuna sadece
kullanma yetkisi verildigi, paymn genislemesinden dogan haklar, payin {iriinii olan haklar
ve kok haklarinin bu hikkme ragmen pay sahibinin elinde olacagi da iddia
edilmekteydi?'®,

Diger bir goriis ise KHK’ nin acik hiikmii karsisinda artik riichan hakkinin ortadan

kaldirildigin1 ve kullaniminin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na birakildigini kabul
219

(13

etmekteydi <7 . Giliniimiizde ise 5411 sayili Kanun’un “...Bu ortaklar sermayedeki
dogrudan ve dolayli paylari ylizde onun altina diisene kadar riichan haklarini
kullanamazlar.” seklindeki agik hiikmii karsisinda riighan haklarinin kullanilmayacagini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

216 Nitelikli pay Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde su sekilde tanimlanmistir: “Nitelikli pay: Bir
ortakligin sermayesinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya daha
fazlasini teskil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurullarina {iye belirleme imtiyazi
veren paylart... ifade eder.”

217 KARAYALCIN, Yasar: “Ozel Hukukta Meseleler ve Gériisler. (II) Hukuki Miitalaalar” , Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti Yayinlari, Ankara 1983, No: 147, s. 182.

218 TEKINALP, Unal: “70 Sayili Bankalar Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve Tiirk Ticaret
Kanunu” , Bankalar ve 70 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname Sempozyumu, Ankara 1983, s. 19.

219 AYTAGC, s. 311; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 274.
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3.3.2 Riichan Hakkinin Esas Sozlesmeyle Kisitlamip Kisitlanamamasi

TTK’da riighan hakkinin genel kurul karariyla kisitlanabileceginin belirtilmesine karsin
esas sozlesme hiikmiiyle kisitlanip kisitlanamayacagina iligkin - bir  hiikiim
bulunmamaktadir. eTTK’da da durum bu sekildedir.

eTTK doneminde esas soOzlesmeyle riichan hakkinin kisitlanabilecegine iligskin
diizenleme bulunmamasi sebebiyle kisitlama yapilabilecegi kabul edilmekteydi®?°. ilk
esas sozlesmeyle veya esas sozlesme degisikligi yoluyla yeni pay alma hakki taninmasi
konusunda imtiyaz verilmesinin ya da intifa senedi sahiplerine yeni ¢ikarilacak paylari
alma hakki taninmasinin riichan hakkinin esas sézlesme yoluyla kisitlanmasi anlamina
gelecegi belirtilmisti??!. Yargitay da “...sayet sirketce tedrici sermaye artirrmina yeni
hisse senetleri ¢ikartilmak suretiyle gidilmisse ve gerek sirket esas sézlesmesinde,
gerekse sermayenin artirilmasina iliskin sirket genel kurul toplantisinda da yeni pay
alma hakki smirlandirilmamigsa...” diyerek riichan hakkinin esas sozlesmeyle de
sinirlandirilabilecegini kabul etmisti??2. Ote yandan bazi yazarlar ise esas sdzlesmeyle
riighan hakkinin kisitlanamayacagini kabul etmektedir®?.

TTK Gerekgesi’nde “riichan hakki esas s6zlesme ile sinirlandirilamaz ve kaldirilamaz.
Yeni sisteme hakim olan disiince, bu hakkin kaldirilmamasinin, hatta
sinirlandirilmamasinin gerekli oldugu bu yola ancak istisnaen gidilebilmesidir. Esas
sozlesmede yer alacak ve hakki kaldirmaya ya da sinirlandirmaya olanak veren genel bir
hilkiimiin bu temel diislince ile gelisecegi...” belirtilerek esas sézlesme ile riichan
hakkmnin kisitlanmasina cevaz verilmemistir 2* ; ancak TTK’nin 478. ve 503.
maddelerine gore esas sozlesme degisikligi yoluyla riichan hakkinda imtiyaz
taniabilmesi ve riichan hakki almaya imkan taniyan intifa senetlerinin verilebilecek
olmasi, mevcut pay sahiplerinin kanuni riichan haklarimin esas sdzlesmeyle

kisitlanabilmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

220 AYTAG, s. 330.

221 AYTAGC, s. 331.

222 Yarg. 11. HD. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387. YKD, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.

223 AKUNAL, Yeni Pay, s. 269; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 222;
MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 178

224 Bkz. TTK md. 461/2 Gerekgesi.
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Anilan sorun TTK’nin 461/2. maddesinin Isvigre Borglar Kanunu m. 652d hiikmiiniin
mehaz alinmasindan kaynaklanmaktadir®?. Isvigre kanun koyucusu, riighan hakkinin
esas sozlesme hiikmii ile sinirlandirilabilecegini agik¢a diizenleyen kurali kaldirmusti;
ancak Isvigre hukukunda esas sdzlesme hiikmii ile riigchan hakki imtiyaz1 veren (ORm
654, 656/1) veya riichan hakki taninan intifa senedine iligskin hiikiimlere (OR m.657/2)
hi¢ dokunulmamis, bir 6l¢iide eTTK donemindeki, Tiirk hukukunda var olan hukuki
duruma ulasilmisti. Bu degisikligin eTTK donemindeki belirsizligi gidermedigi kabul
edilmektedir®%S.

Riichan hakkinin esas sozlesme ile kisitlanmasinin miimkiin olup olmadig: ile ilgili
TTK ve Gerekgesi incelendiginde net bir goriis ortaya koyabilmenin zor oldugunu,
ortada bu belirsizligi kaldirabilecek netlikte bir diizenlemenin olmadigini kabul eden bir

gdoriis de mevcuttur??’

. Bu belirsizlige ¢6ziim olarak yeni pay alma hakkinin ancak genel
kurulun sermayeyi artirdig1 karariyla kisitlanabileceginin agikca belirtilmesi ve riigchan
hakkinin esas sozlesme ile kisitlanmasina olanak veren TTK’nin 478. ve 503.
maddelerin yeniden diizenlenerek yeni pay alma hakkinin imtiyaz ya da intifa senedine
bagli hak olarak esas sozlesme ile diizenlenme olasiliginin ortadan kaldirilmasi
onerilmektedir??®.

Benzer sekilde TTK nin 478. ve 503. maddesinin; imtiyazli paylar i¢in imtiyaz konusu
olarak yeni pay alma hakkini, hem de intifa senetleri i¢in yeni pay alma hakki tanidigi,
bu durumun, riichan hakkinin esas sozlesme ile kisitlanamamasi ilkesine uygun
olmadigi, Avrupa Birligi ve Alman hukuk diizenlerinde yeni pay alma hakki imtiyazi
veren imtiyazli paylarin olusturulmasinin miimkiin bulunmadigi, bu uyumsuzlugun en

azindan yeni pay alma hakkinin imtiyaz konusu olamayacagi belirtilerek giderilmesi

gerektigi, bunun i¢cin de TTK’nin 478/2. maddesinde imtiyaz konular1 i¢inde sayilan

225 Riighan hakki 1991 tarihli yeni Borglar Kanunu’nun 652b maddesinde;

“1-Her pay sahibinin, yeni ihra¢ edilen paylarin, halen sahip oldugu paylar ile orantili kismi {izerinde
talep hakk1 vardir.

2- Pay sermayesinin artirimi hakkindaki genel kurul karari yeni pay alma hakkini, sadece 6nemli
sebeplerle kaldirabilir. Onemli sebepler olarak bir isletmenin tamaminin veya bir kismmin ya da
katilimlarin devralinmast veya iscilerin ortaklia katilmasi sayilabilir. Yeni pay alma hakkinin
kaldirilmast yoluyla hi¢ kimse objektif olmayan bir tarzda yarar saglayamaz veya zarara ugratilamaz.

3- Sirket, yeni pay alma hakki tanidig1 pay sahibinin bu hakkini kullanmasina esas sézlesmede nama
yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasi sebebini gostererek engel olmaz.” seklinde diizenlenmisti.

226 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 813.

227 EPCELI, s. 3604.

228 EPCELI, s. 3604.
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“riichan” kelimesinin madde metninden ¢ikarilmas1 gerektigi de ifade edilmektedir®®.

Avrupa Birligi'nin sirketler hukukuna iligkin 2 Nolu Yonergesinin 29/4. maddesinde
diizenlenen “Yeni pay alma hakki sirket esas sozlesmesiyle ya da kurulus anlasmasiyla
kisitlanamaz ve yok edilemez. Kisitlama veya yok etme ancak genel kurul karariyla
yapilabilir...” kuralmnin alinmasi gerektigi de sunulan ¢dziim &nerileri arasindadir®*°.

Ogretide, riichan hakkmin esas sdzlesmeyle kisitlanamayacagini belirttikten sonra
bunun iki tane kanuni istisnast oldugunu kabul eden yazarlar mevcuttur. Bu iki istisna
TTK’nin 478. maddesinde yeni pay alma hakki konusunda bazi paylara imtiyaz
tanminmast ve TTK’nin 503. maddesine gore intifa senedi ¢ikarilmasidir 2! . Bu
diisiinceye gore riichan hakkini kisitlayan esas sozlesme hiikiimleri, TTK’nin 461/2.

maddesinin emredici nitelikte olmasi karsisinda gecersizdir®*.

3.3.2.1. Riichan hakkinda imtiyazli pay ¢ikarilmasi

TTK’nin 478. maddesine gore anonim sirketin imtiyazli pay ¢ikarabilmesi i¢in ilk sart
bunun esas sozlesmede ongdrilmiis olmasidir. TTK’nin 339/2-d. maddesi geregi sirket
esas sozlesmesinde belirli paylara taninan imtiyazlarin agikca gosterilmesi gerekir.
TTK’nin 478. maddesinde kurulus esas sOzlesmesiyle ya da s6zlesmenin sonradan
degistirilmesi suretiyle paylara imtiyaz taninabilecegi belirtildikten sonra ikinci fikrada
imtiyaz tanimlanmistir. Buna gore “Imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riigchan ve oy hakki
gibi haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda 6ngoériilmemis yeni bir pay
sahipligi hakkidir.” Anonim sirkette paya imtiyaz tanima kurulus esas sézlesmesinde
veya esas sOzlesmenin sonradan degistirilmesi suretiyle de olabilir. TTK’nin 421/3.
maddesine gore esas sOzlesmenin sonradan degistirilmesi suretiyle imtiyaz verilmesi
halinde genel kurulun sermayenin en az yilizde yetmis besini olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyuyla karar almas1 gereklidir.

Anonim sirketin bir paya riichan hakkinda imtiyaz tanimasi halinde kanuni riichan
hakkinin esas sozlesme degisikligi yoluyla kisitlanmasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
TTK’nin 461. maddesinde kanuni riigchan hakkinin yalnizca genel kurul karariyla ve her

sermaye artirrminda ayr1 ayr1 karar alinmasi yoluyla siirlandirilabilecegi belirtilmesine

229 YILDIZ, Siikrii: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’nin Anonim ve Limited Sirketlere fligkin Bazi
Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi” , Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferans Bildiriler Tartismalar,
13-14 Mayis 2005, s. 91-92.

230 YILDIZ, Degisiklikler, s. 813.

231 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 178. Ayni goriiste bkz: ADIGUZEL, s. 31.

232 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 222.
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ragmen paya riichan hakkinda imtiyaz taninmasi halinde pay sahiplerinin kanuni riichan
hakki, TTK’nin 461. maddesinden daha agir bir sekilde, siirekli olarak
sinirlandirilmaktadir.  Ancak imtiyazli pay verilmesi suretiyle riichan hakkinin
sinirlandirilmasinda da gegerli hukuki sebeplerin bulunmasi ve sirket menfaatinin s6z

konusu olmasinin gerekliligi ifade edilmektedir?>.

3.3.2.2. Intifa senetlerine riichan hakki taninmasi

Intifa senedi, pay sahibine, pay senedinin aksine sadece malvarliksal haklar saglayan,
payr temsil kabiliyeti bulunmayan, bu sebeple de pay sahipligi hakki saglamayan
senetlerdir>**. Intifa senedine baglanarak tedaviil imkan1 saglanan malvarh@ hakki
senetten once de mevcuttur. Bu sebeple intifa senedi bildirici nitelikteki kiymetli
evraktir?®,

Intifa senetlerinin ¢ikarilmast TTK’nin 502. ve 503. maddelerinde diizenlenmistir.
TTK’nin 502. maddesine gore “Genel kurul, esas sozlesme uyarinca veya esas
sozlesmeyi degistirerek, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri,
alacaklilar veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri
¢ikarilmasina karar verebilir.” TTK’nin 503. maddesinde ise “Intifa senedi sahiplerine
pay sahipligi haklar1 verilemez; ancak, bu kisilere, net kara, tasfiye sonucunda kalan
tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylari alma haklar1 tanimabilir.” denilerek intifa
senedi sahiplerine riichan hakki taninabilecegi belirtilmistir. Bu hak belirlenecek bir
sermaye artiriminda kullanilabilecegi gibi her sermaye artirrminda da kullanilabilir.

236

Buna iligkin yetkinin intifa senedinde belirtilmesi gereklidir=". Ayrica esas sd6zlesmede

her bir intifa senedinin ne kadar yeni pay alabilecegi de belirtilmelidir?’.
Intifa senedi sahiplerine taninan riichan hakkinmn kanuni riichan hakkindan énce geldigi
yani intifa senedi sahibinin riichan hakkinin pay sahibinin kanuni riighan hakkini

kisitlayacag kabul edilmektedir®*®,

3.3.3. Riichan Hakkinin Genel Kurul Karariyla Kisitlanmasi
Riichan hakkinin kanunla kisitlandig: istisnai hal ve esas sozlesme ile kisitlanip

kisitlanamayacagina yonelik tartisma bir kenara birakilirsa bu hak kural olarak genel

233 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 280-281.

234 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 166.
235 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 167.
236 TEOMAN, Intifa Senetleri, s. 249.

237 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 181.
238 MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 163.
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kurul karariyla kisitlanabilmektedir. TTK’nin 461/2. maddesinde bu durum
belirtilmistir. Ancak bu kural da mutlak nitelikte olmayip yalnizca kayitli sermaye
sisteminde yonetim kurulu karari ile riichan hakki kisitlanabilmektedir. Asagida riigchan
hakkinin kisitlanmasi, kabul edilen sermaye sistemine gore tasnif edilerek

incelenecektir.

3.4. SERMAYE SISTEMLERINE GORE RUCHAN HAKKININ
KISITLANMASI

Riichan hakkinin kisitlanmasinda kanunda dngoriilen sartlarin yani sira diiriistliik kural
da 6nemli bir yer teskil etmektedir. Diiriistliik kurali, hakkin kisitlanmasi i¢in gerekli
olan maddi ve sekli sartlar1 tamamlayici niteliktedir. Riichan hakkini kisitlayan yetkili
organ, bu hakkimi kullanirken diiriistliik kuralina uygun davranmak zorundadir®.

eTTK doneminde kisitlamada hakli bir sebebin varligi ile hi¢ kimsenin hakl
goriilemeyecek sekilde zarara ugratilmamasi ve yararlandirilmamasi ilkelerine diiriistliik
kurali kavrami {izerinden ulasiimaktaydi1?%°.

Diirtistliik kuralinin yaninda yapilacak kisitlamanin sirketin yararina olmasi gereklidir.
Bu nedenle, kisitlama yapilirken sirketin yararinm olup olmadig1 da gozetilmelidir®*!.
Riichan hakkinda pay sahibinin menfaati karsisinda sirket menfaatinin {istiin tutulmasi,
sirket yararmn bir geregidir?*?; ancak bu halde de, pay sahipleri ile azinligin yarar1 goz
onlinde bulundurulmalidir. Pay sahipleri ile sirket yararinin catistigi hallerde menfaat
dengesinin kurulmasi gerekir*.

Sirket menfaatinin tespiti i¢in baz1 Olgiitler kullanilmaktadir. Sirketin amaci ve konusu,
sirket menfaatinin belirlenmesinde basvurulan ilk &lgiittiir>**. Anonim sirket, kazang
elde etmek amaciyla riichan hakkini kisitladigr takdirde bu durum hakli sebep teskil
eder. Ancak sadece konu ve amag¢ unsuru riichan hakkinin kisitlanmasinda hakli sebep

olusturmaz; riichan hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasina yonelik kararin ayni

239 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 180.

240 KENDIGELEN, Abuzer: “Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler”, 1. Baski,

Istanbul 2011, s. 367.

241 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 287.

242 ADIGUZEL, s. 6.

243 GOKSOY, Yasar Can: “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkimin Kaldirilmas1” ,
Bilgi Toplumunda Hukuk. Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 398.

244 ADIGUZEL, s. 7.
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zamanda anonim sirketin kisa veya uzun vadede degerinin artmasini saglayici bir nitelik

tasimast da, sirket yararinin tespitinde 6nemli bir dlgiittiir>*.

3.4.1 Esas Sermaye Sistemine Tabi Anonim Sirketlerde Kisitlamanin Sartlan

3.4.1.1. Kanuni sartlar

Riichan hakkinin kisitlanma usulleri anonim sirketin kabul ettigi sermaye sistemine gore
farklilik gostermektedir. Esas sermaye sisteminde riichan hakkinin kisitlanmasina iliskin
sartlar TTK’nin 461/2. maddesinde diizenlenmistir. Asagida bu sartlar bagliklar halinde

incelenecektir.

3.4.1.1.1. Yonetim kurulunun raporu

Riichan hakkinin kisitlanabilmesi i¢in Oncelikle yonetim kurulunun bu kisitlama
gerekcesini belirtmesi gerekir. Ayrica yeni paylarin itibari degerden ya da itibari
degerden yiiksek bir bedelle ¢ikarilmigsa bunun nedeninin, kanunda agiklik
bulunmamasina ragmen prim hesaplanma usuliiniin raporla aciklamasi gereklidir?4S.
Belirtilen rapor da ticaret siciline tescil edilerek Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan
edilir. Tescil ve ilan pay sahibinin genel kurulda kullanacagi oy ile yakindan ilgilidir. Bu

ilan yapilmadig1 takdirde riichan hakkinin kisitlanmasi karar batildir?*’.

3.4.1.1.2. Genel kurulun riighan hakkinin kisitlanmas1 yoniinde karar almasi

Riichan hakkinin kisitlanabilmesinin en 6nemli sarti genel kurulun kisitlama karari

almasidir. Bu yetki agagidaki sartlarin varligi halinde kullanilabilecektir.

3.4.1.1.3. Giindemde yer alip almamasi sorunu

TTK’nin 413/2. maddesinde genel kurulun giindemde yer almayan konular hakkinda
goriisme yapip karar alamayacagi belirtilmektedir. Hiikiim ile pay sahiplerinin, genel
kurulda oylamasi yapilacak olan ve sirketi ilgilendiren konularda bilgi sahibi olmast,

sitket gelecegi ile ilgili alinacak olan kararlarin aceleye getirilmeden goriisiilmesi

245 ADIQﬁZEL, s. 7. 5
246 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 228
247 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 228.
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saglanmaktadir. Anonim sirket genel kurul giindeminin paydaslarin anlayabilecegi
sekilde diizenlenmesi de zorunludur®*®,

Sermaye artirimina iliskin karar alinabilmesi i¢in de bu konunun giindemde yer almasi
gerekmektedir; ancak riichan hakkinin kisitlanmasina yonelik karar verilebilmesi igin
konunun ayrica genel kurul giindeminde bulunmasinin gerekip gerekmedigine yonelik
eTTK ile TTK da agik bir hiikiim bulunmamaktadir.

Anilan konuda eski bir Yargitay kararina gore esas sermayenin artirilmasi dolayisiyla
cikarillacak yeni paylarin dagitilmasi veya bu paylara iligkin Oncelik hakkinin
sinirlandirilmas: yahut kaldirilmasi sorununun sermaye artirimi konusunun tabi ve
zaruri bir sonucu oldugu, bu nedenle giindemde ayrica yer almasa bile, yeni paylarin
dagitilmast konusunda alinan genel kurul kararinin giindem disi1 bir karar olarak
nitelendirilemeyecegi sonucuna varilmistir>*®. Ogretide ise farkli goriisler mevcuttur.
Bir gorlis konunun giindemde yer almasa bile goriisiiliip karara baglanabilecegini
savunmaktayken >** diger bir goriis, riichan hakki gibi pay sahibinin bazi 6nemli
haklarina etki eden bir hakkin kisitlanabilmesi i¢in agik sekilde giindemde ilan
edilmesinin zorunlu oldugunu ileri siirmektedir?>".

Riichan hakkinin kisitlanmasi igin giindemde yer almasina gerek bulunmadigini kabul
eden goriis, Yargitay kararna ilave olarak sermaye artirimindan haberdar olan pay
sahibinin, paylarin dagitimi konusunun bunun zorunlu bir sonucu oldugunu bilmesi
gerektigini, kaldi ki TTK’nin 461. maddesinin lafzindan da pay sahiplerinin riichan
hakkinin bagimsiz bir karar olarak degil, sermaye artirimi1 kararinin bir pargasi olarak

252 Ancak esas sermaye artirrmindan

goriildiigliniin anlasilabilecegini ifade etmektedir
bagimsiz olarak, esas sozlesme degisikligi ile riichan hakkinin kisitlanmasina gidilmesi
halinde bu hususun toplant1 giindeminde agik¢a yer almasi gerektigi; ¢linkii bu durumda
richan hakki smirlamasinin sermaye artiriminin bir uzantis1 olarak goriilemeyecegi

kabul edilir?3.

248 ANSAY, s. 173.

249 Yarg. TD. T. 02.06.1959, E. 1959/507, K. 1959/1637. DOGANAY, ismail: “izahl ve i¢tihath Tiirk
Ticaret Kanunu ile Tatbikat Kanunu ve Tahkim Miessesesi, Ankara 1964, s. 323.

250 AYTAC, s. 332; POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: “Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku”, 11. Baski, Istanbul 2009, s. 777; MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 180.

251 AKUNAL, Yeni Pay, s. 271; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284; GOKSOY, s. 392; EPCELI, s.
3605.

252 Bu goriis icin bkz: MOROGLU, Sermaye Artirimy, s. 69.

253 AYTAC, s. 332.
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Karsit goriisii savunanlara gore ise, esas sermaye artirim karari ile riichan hakkinin
kisitlanmasina iliskin genel kurul karar1 arasinda sekli bir birlik olmasina ragmen, bu
konularin maddi agidan her zaman baglilik gosterdikleri sdylenemez. Sermaye artirim
karari ile riighan hakkinin birbirinden ayr1 olarak degerlendirilmesi miimkiindiir>>*. Bu
durum 6zellikle yeni paylarin, eski paylarin gergek ya da piyasa degerlerinin altinda bir
fiyattan ihra¢ edildigi hallerde s6z konusu olmaktadir. Thrag edilecek yeni paylar1 ucuz
bir fiyattan satin alan pay sahibi, hem gelecekteki yatirimlarin finansmanini
desteklemek hem de sirketteki oransal katilim giiclinii korumak isteyebilir. Ancak
gercek degerinin altinda bir ihrag fiyati benimsenmisse ve pay sahiplerinin riichan hakki
kisitlanmigsa alinan bu karar ile mevcut paylar1 deger kaybina ugrayan pay sahibi,
sermaye artinm kararina olumlu oy vermeyi diisiiniirken, riichan hakkinin
kisitlanmasina yonelik giindem maddesine muhalif kalabilir 2°. Ayrica bdyle bir
maddenin toplant1 giindemi i¢inde yer almasinin sirket icin ek bir kiilfet getirmeyecegi,
bu yolla sirketin kamuoyu tarafindan da denetlenmesinin saglanacaginin yani sira
riichan hakkina kisitlama getirilmesine iliskin 6nceden bilgilendirilmeyen pay sahibinin,
esas sermaye artirimi konusundaki oyunun da saghkli olamayacagi da ifade
edilmektedir?¢.

Alman hukuk diizeninde hakkin genel kurulda kaldirilmasi ya da sinirlandirilmasi
konusunun agik sekilde giindemde belirtilmesi aranmig; bunun yaninda kisitlamay1 hakl

kilan bir raporun genel kurula sunulmasi gerektigi kabul edilmistir®’

. Yonetim kurulu,
hazirlayacagi raporla genel kurulun miizakere edecegi hususlar1 belirlemektedir. Bundan
dolay1 raporun hazirlanmasi zorunlulugu ile bu kararin giindemde bulunmas birbiriyle
baglantilidir®*®,

Avrupa Birligi’nin 2 nolu Yonergesi’nde ise; yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina
ancak genel kurulun karar verebilecegi ifade edildikten sonra yonetim kurulunun riichan
hakkinin kisitlanmasin1 gerektiren nedenleri ve Onerilen ihra¢ fiyatlarin1 gosteren

raporun genel kurula sunulmak zorunda oldugu belirtilmis, Tiirk hukukunda da buna

254 GOKSOY, s. 393.

255 GOKSOY, s. 393.

256 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284; EPCELI, s. 3606.
257 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 283.

258 ADIGUZEL, s. 25.
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benzer bir diizenleme yapilarak genel kurulda oylarin daha saghkli bir sekilde
belirlenmesi nerilmektedir®>’.

Bize gore de riichan hakkinin ortaya ¢ikmasi sermaye artirnm kararinin varligina baglh
olsa da pay sahiplerinin sermaye artinm karar1 ile riichan hakkinin kisitlanmasina
yonelik farkli sekilde oy kullanmasi s6z konusu olabilir. Genel kurulda miizakere
edilecek konularin 6nceden planh sekilde belirlenmesi ve pay sahiplerinin incelemesine

imkan tanimmmasimin gerekliligi karsisinda riichan hakkiin kisitlanmasinin giindemde

yer almasi gerektigi kabul edilmelidir.

3.4.1.1.4. Toplant1 ve karar yeter sayisinin saglanmasi

eTTK’nin riichan hakkini diizenleyen 394. maddesinde kisitlama kararina yonelik bir
yeter say1 aranmamaktaydi. Ogretide ise bu kararmn, sermaye artirrmi igin dngériilmiis
olan agirlastirilmis yeter sayilarla almabilecegi cogunlukla kabul edilmekteydi®®’. Bu
diistincenin temel nedeni ise riighan hakkinin kisitlanmasi konusunda alinacak kararin,

artirim karari ile baglantili olmasiydi®®!,

Gergekten bize gore de sermaye artiriminda
daha agir, pay sahipleri agisindan daha 6nemli olan riichan hakkinin kisitlanmasinda ise
daha az yetersay1 ongdrmenin kanun koyucunun amaciyla bagdastig1 da sdylenemez.
TTK’nin 461/2. maddesinde ise bu eksiklik giderilmis ve riichan hakkinin
kisitlanabilmesi i¢in gereken toplant1 ve karar yeter sayilar1 agik¢a belirtilmistir. Buna
gore “...Genel kurulun, sermayenin artirrmina iligkin karar1 ile pay sahibinin riichan
hakki...en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile siirlandirilabilir veya
kaldirilabilir...” Goriildiigli gibi  hiikiimle riichan hakkinin  kisitlanmasi igin
agirlastirilmis yeter sayr Ongoriilmiistiir. ilgili madde gerekcesinde “agirlastirilmis
nisabin 6nleyici niteligi ile bir azlik hakk1” olusturdugu ifade edilmektedir?6.

Azilik haklari, olumlu - olumsuz azinlik haklari olarak iki sekilde ifade edilmistir.
Olumsuz azinlik haklari, genel kurulun yeterli ¢ogunluga ulasmasina karsin, azinligin
olumsuz oy vererek kararin alinmasina mani oldugu durumlart belirtmektedir. Olumlu

azinlik haklariysa, cogunlugun kararina uymamasina karsin, azinligin irade beyaniyla

259 Bu yonde bkz: EPCELI, s. 3607.

260 AKUNAL, Yeni Pay, s. 272; AYTAC, s. 333; MOROCLU, Esas Sermaye, s. 110-130;
TASDELEN, s. 247.

261 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284.

262 TTK md.461/2 Gerekgesi.
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hakkini bir dava seklinde kullanmasi olarak tanimlanabilir?®®. Ogretide agirlastirilmis
yeter sayilarin arandig1 konularda olumsuz azinlik haklarindan bahsedilebilecegi kabul
edilmektedir®®,

Bunun yaninda yeter sayilarin esas sozlesme ile degistirilip degistirilemeyecegine
iligkin de kanunda bir hiikiim bulunmamaktadir. Riichan hakkinin kisitlanmasina iliskin
karar1 almak i¢in ongoriilen yeter sayi, pay sahiplerinin haklarin1 koruyucu, onleyici
nitelikte bir azinlik hakki olusturmaktadir. Dolayisiyla bu yeter saymin azaltilmasi

seklinde bir esas sdzlesme hiikmii konulamaz, konulursa gecersiz olur?®’.

3.4.1.1.5. Hakl1 sebebin varlig ile kisitlamada hakli sebep kavrami

TTK’nin 461/2. maddesinde riichan hakkinin ancak hakli sebepler bulundugu takdirde
kisitlanabilecegi agik¢a kabul edilmistir. Ilgili maddede hakli sebep sayilabilecek bazi
haller 6rnekleme yontemiyle sayilmaktadir. Ancak hakli sebepler sinirli say1 ilkesine
tabi degildir’*®. Bu sebeple TTK’da sayilanlar disinda da hakli sebep teskil edebilecek
durumlar ortaya ¢ikabilir. Bir durumun riichan hakkinin kisitlanmasi bakimindan hakl
sebep sayilip sayilmayacagina hakim, somut olaym ozelligine gore karar verecektir.
Madde gerekgesinde her ne kadar “Tasarida yer alan 6rneklerin, hakli sebeplerin bu
ornekler cergevesinde belirlenmesini gerekli kilmayacagi” ifade edilse de maddede
sayilan hakli sebeplerin, diger hakli sebepleri belirlemede anahtar bir rol iistlenecegi
kuskusuzdur?®’.

Riichan hakkinin sinirlanmasinda veya kaldirilmasinda menfaatlerin dengelenmesi esas
tutulur. Bu menfaat dengelenmesinde gereklilik, esitlik ve olciiliiliik ilkeleri de bir

268

cerceve ¢izer~"°. Bu ilkelere uygun bir sebep de hakli sebep olarak kabul edilebilecektir.

3.4.1.1.5.1. TTK uyarinca hakli sebep sayilabilecek haller

Riichan hakkinin ancak hakli sebeplerin varlig1 halinde kisitlanabilecegi, TTK’da 6rnek

olarak birtakim hakli sebeplere yer verilmis olsa da burada sayilan sebeplerin siirl

263 Ayrintilt bilgi i¢in bkz: SERT CANPOLAT, Selin: “Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklarinin
Incelenmesi”, TBBD, 2008, S. 74, s. 161-162.

264 IMREGUN, Menfaat hlalleri, s. 23-24; BIRSEL, Mahmut: “Anonim Sirketlerde Azinhik Haklar1”,
Imran Oktem’e Armagan, Ankara 1970, s. 631.

265 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284; ADIGUZEL, s. 28.

266 TTK md. 461/2 Gerekgesi.

267 ADIGUZEL, s. 5.

268 YILDIZ, Siikrii: “Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem ilkesi” , Ankara 2004, s.

155.
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sayida olmayacagi belirtilmisti. Bu baslik altinda TTK’da yer alan hakli sebepler
incelenecektir.

TTK’nin 461/2. maddesinde “...Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin,
istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalar1 hakli sebep kabul olunur...”
hiikmiine yer verilerek hem 6greti ve uygulamaya hakli sebeplerin neler olabilecegine
yonelik bir fikir verilmig hem de sayilan hallerin ger¢eklesmesi halinde hakli sebeplerin

var oldugu kabul edilmistir.

3.4.1.1.5.1.1. Halka arz

Halka arz kavrami SerPK’nin 3/1-f. maddesinde diizenlenmistir. ilgili maddede halka
arz, “Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir
cagriy1 ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satis” seklinde tanimlanmaktadir. Halka
arz, TTK nin halka acilma politikasini tesvik amaciyla benimsenmistir?®’.

Sermaye artirim karar1 sonrasi sirketin yeni ¢ikarilan paylar1 halka arz etmek istemesi
durumunda pay sahiplerinin riichan haklarmi kisitlamasi gereklidir. Kanun koyucu,
sirketin halka agilmaya karar vermesi durumunda riichan hakkinin kisitlanmasini hakli
sebep kabul ederek sirkete kolaylik saglamay1 amaglamugtir®™,

Halka acilma oranina bakilmaksizin halka arz hakli sebep olarak kabul edilir. Genel
kurul bu hakli sebebe dayanmigsa pay sahibi, sirketin halka agilmasina gerek olmadigi

iddiasi ile kararin iptalini isteyemez>"!.

3.4.1.1.5.1.2. Isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi

Devralma amaciyla riighan hakkimin kisitlanmasinda anonim sirket ayni sermayeyi
devralabilmek i¢in sermayeyi artirdiindan mevcut pay sahiplerine riichan haklarim
kullandirmamaktadir. Ayni sermaye iktisabi riichan hakkinin kisitlanmasmin en temel
uygulamalarindan biri olup, anonim sirketin 6zel bir menfaatinin oldugu kabul
edilmektedir®’?.

Istiraklerin devralinmasi halinde birlesme s6z konusu olur ve TTK’nm 136. vd.

maddeleri uygulanir. Anonim sirket birlesme ile biitiin pay sahiplerinin ya da bizzat

269 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar 11, s. 224; ADIGUZEL, s. 14.
270 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 224; ADIGUZEL, s. 15.
271 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 224.

272 ADIGUZEL, s. 15.
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sirketin menfaatine hareket ettigi i¢in riichan hakkinin kisitlanmast hakli sebep kabul
edilir?”.

Anonim girketin bir igletmeyi, isletme kisimlarini veya istirakleri devralmasi, anonim
sirkete ayni sermaye olarak konulmasi yoluyla, ayimlarin sermaye artirim silirecinde
devralinmas: yoluyla veya birlesme sebebiyle devralan pay sahibi sifatiyla olabilir.
Sermaye artirim siirecinde ayni sermaye yoluyla devralma ise ayni sermayeyi ii¢lincii
kisinin ya da pay sahibinin koymasi seklinde ikiye ayrilabilmektedir. Ayni sermayenin
ticlincii kisinin tarafindan konulmasi halinde getirilen ayni sermaye sirket bakimindan
“lizumlu teknoloji” ise hakli sebep sayilir?’*. Ayni sermayeyi mevcut pay sahibinin
koymasi durumunda ise konulacak aynin sermaye artirimi yapilmasi i¢in kaginilmaz ve
anonim sirket igin bir gereklilik olmas1 aranir?’>. Aksi takdirde biiyiik pay sahibinin
sirketi bor¢landirmasi ve daha sonra alacaklarin1 sermayeye doniistiirerek sirketteki oy
giiclinii artirmasi, diger pay sahiplerinin pay oranini sulandirmasi sdz konusu

olacaktir®®,

3.4.1.1.5.1.3. Iscilerin sirkete katilmas1

TTK’nin 461/2. maddesinde riichan hakkinin kisitlanmasinda anonim sirkette calisan
iscilerin sirkete pay sahibi olarak katilabilmeleri amaciyla sermaye artirimina gidilmesi
hakli sebep olarak kabul edilmistir. Is¢i kavrami sermaye artiran anonim sirketteki
iscilerin yan1 sira sirketin istiraklerindeki isg¢ileri de kapsamaktadir. Sirketin
istiraklerindeki isciler de sermaye artirimuiyla sirkete pay sahibi yapilabilirler?”’.

Bir gorlise gore is¢i kavrammin igine sirkette {ist diizey c¢alisan olarak
nitelendirilebilecek ydnetim kurulu iiyeleri ile iist diizey yoneticiler giremez?’. Bu
goriige gore pay sahibi olmayan yonetim kurulu tiyelerinin yliksek gelir seviyesine sahip
olmalar1 sebebiyle, sosyal diisiince kavraminin bunlar i¢in uygun olmadigini ileri

stirtilmektedir 27°

. Bagska bir gorlise gore sirkette payr bulunmayan yonetim kurulu
tiyelerinin her zaman igin belli bir gelir seviyesine sahip olduklar diistiniilemeyecegi,

ist diizey yoneticilerin de calisan sifatini haiz olduklan i¢in diger ¢alisanlarla bunlar

273 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 224; ADIGUZEL, s. 15.

274 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 224.

275 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 225.

276 Bu konuda bkz: TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortaklikar II, s. 224-225.

277 ADIGUZEL, s. 16.

278TEKINALP, Unal: “Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku” , 3. Basi, Istanbul 2013, s. 308.
279 ADIGUZEL, s. 17.
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arasinda bir ayrima gidilmemesi gerektigi savunulmustur?®’. Bize gore de sirkette pay1
bulunmayan yonetim kurulu iiyelerinin sermaye artirnmiyla birlikte paya sahip olmasi,
sirket acisindan daha verimli bir c¢alisma ortami1 saglayacaktir. Bu sebeple isci
kavramimin daha genis yorumlanarak pay sahibi olmayan {ist diizey yOneticilerin de
riichan hakkindan yararlandirilmasi ve c¢alisanlar arasinda bir ayrim yapilmamasi sirket

acisindan daha mantikli olacaktir.

3.4.1.1.5.2. TTK disinda hakli sebep sayilabilecek haller

TTK’da sayilan haller disinda hakli sebeplerin bulunmasi da miimkiindiir. TTK
Gerekcesi’nde 6deme dar bogazindan kurtulma, sirketin finans faaliyetleri, yeni bir

281 Her ne kadar

teknolojinin alinmasi gibi gerekgeler de hakli sebep sayilmaktadir
kanunun gerekcesi baglayict olmasa da hakli sebepleri tespit etmek agisindan yol
gosterici nitelikte olacaktir.

Yabanci teknolojinin kullanilmasimin gerekliligi®®?, degistirilebilir tahvillerin pay senedi
ile degistirilmeleri, sirket varantlarinin itfa edilmesi®®, sermaye artirrminin daha ¢abuk
ve kolay gergeklesebilmesi icin riichan hakkinin kaldirilarak sirketin anlagtigi banka
yoluyla dolayli olarak kullanimi?®* gibi sebepler dgretide hakli sebep olarak kabul
edilmektedir. Hakl1 sebep Orneklerini ¢cogaltmak miimkiindiir. Asagida TTK disinda

hakl1 sebep sayilan baglica durumlar incelenecektir.

3.4.1.1.5.2.1. Sirketin finansal faaliyetleri

Anonim sirketin finansman ihtiyact birgcok durumda ortaya ¢ikabilir. Sirketin biiylime
stratejisi kapsaminda biiyiik bir projeye girismesi en sik rastlanilan &rneklerdendir?®’.
Sirket bu a¢igin1 kredi alma veya paylarin satilmasi gibi yollarla kapatabilecegi gibi
sermaye artirimi yoluna da gidebilir. Halka arz da ayni sonucu saglamakla birlikte, daha
uzun ve belli bir prosediire bagh oldugundan finansman ihtiyaci icin sirketler sermaye

artirim yoluna basvurmaktadir?36,

280 ADIGUZEL, s. 17.

281 TTK md. 461/2 Gerekgesi.

282 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 225.
283 ADIGUZEL, s. 18.

284 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 288.

285 ADIGUZEL, s. 20.

286 ADIGUZEL, s. 20.
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Bunun yaninda sirket, finansal durumun diizeltilmesi amaciyla da sermaye artirima
giderek pay sahiplerinin riichan haklarin1 kisitlayabilir. Sirketin finansal durumu
bozulmussa ve mevcut pay sahipleri yeni ¢ikarilacak paylari alabilecek glicte degillerse
cikarilan paylar yeni pay sahiplerine satilarak nakit ihtiyaci karsilanabilir 7. Bu

durumda sirketin menfaati iistiin nitelikte oldugundan; riichan hakkinin kisitlanmasinda

hakli sebep teskil eder?®,

3.4.1.1.5.2.2. Borglarin sermayeye doniistliriillmesi

Anonim sirketin iiclincli kisilere bor¢lanmast durumunda bu borcu karsilamak igin
ticiincii kisiyi sirkette pay sahibi yapmasi soz konusu olabilir. Yapilan sermaye artirimi
sonucu yeni ¢ikarilan paylar1 alan tigiincii kisiye karsi sirket hem borcunu ifa etmis hem
de yeni pay sahipleri kazanmis olur?®®. Alacaklilarin bu paylar1 alabilmesi icin de
mevcut pay sahiplerinin riichan hakkinin kisitlanmasi gerekir. Borcun ifasi i¢in riichan
hakkinin kaldirilmasi ancak sirketin mali durumu diizeltmede baska bir yol kalmamasi,

bu yola bagvurmanin son ¢are olmas1 halinde mesrudur?®.

3.4.1.2. Kaldirma veya sinirlamada uyulmasi gereken ilkeler

Riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli sebeplerin varligi yaninda 6gretide de ifade
edilen bazi hususlarin somut olayda bulunmasi gerekir. Esasen bu sartlar eTTK
doneminde riichan hakkinin kisitlanmasma yonelik herhangi bir diizenlemenin
bulunmamasi sebebiyle 6greti tarafindan ifade edilmistir ve glinlimiizde de gegerliligini

291

devam ettirmektedir®”"'. Asagida bu ilkeler agiklanacaktir.

3.4.1.2.1. Esit islem ilkesi

Esit iglem ilkesi, esit sartlarin varlig1 halinde, bir pay sahibinin diger pay sahiplerinden

farkl1 bir isleme tabi tutulmamasi anlamina gelir?*?. Esitlik ilkesi ile cogunlugun azinlik

287 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 226.

288 OMAG, Merih Kemal: “Anonim Sirketler Hukukunda Esit Islem Ilkesinin (Hukuki) Sonuglar1” ,
Hukuk Arastirmalart, C. 1, S. 1, s. 1-8; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 226.

289 ADIGUZEL, s. 20.

290 GOKSOY, s. 420.

291 ADIGUZEL, s. 6; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 223.

292 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 290.
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tizerinde tahakkiim kurmasinin 6niine gegilerek azinligin korunmasi konusunda etkin bir
arag olarak kullanilabilecektir®®*,

eTTK doneminde anonim sirketlerde esit islem ilkesine yonelik bir diizenleme
olmamasina ragmen, riichan hakkinin kisitlanmasinda kullanilan ilkelerin temel kaynagi
diiriistliik kurali olarak kabul edilmekteydi®**. Isvicre Federal Mahkemesi de alman
kararin esit islem ilkesini ihladl etmese bile diriistliik kuralina uygunlugunun
denetlenebilecegine hiikmetmektedir. Zira esitlik ilkesi, diiriistliik kuralina gore 6zel
nitelikte bir kural degildir®*>.

TTK’nin 357. maddesinde ise “Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur.”
denilerek esit islem ilkesi agikca diizenlenmis ve ilke yazili olmayan bir ilke olmaktan
¢ikarilmis, anonim sirketler agisindan somutlastirilmistir.

Esit islem ilkesi, kural olarak pay sahiplerini aymi isleme tabi tutmayir 6ngérmekle
beraber, farkli durumlarin varliginda farkli islem yapilabilmesini de kabul eder.
Dolayisiyla bahsedilen esitlik, mutlak anlamda degil nispi anlamda bir esitliktir®%.
Nispi esitligin kabul edilmesinin en 6nemli sonucu, sirket menfaatinin gerektirmesi gibi
gecerli bir gerek¢enin bulunmasi durumunda sadece belirli pay sahiplerinin riichan
hakkinin kisitlanmasinin esit islem ilkesine aykirilik olusturmamasidir?®’.

TTK Gerekgesi’nde yeni pay alma hakkinin kisitlanmasinin, pay sahibi olsun olmasin
(haklilik temeli olmadan) bazi kisilerin yararlandirilmasi ve bazi pay sahiplerinin kayba
ugratilmasi amaci ile kullanilamayacagi belirtilmistir>®®. Buna gére riichan hakkinin
kisitlanmas1 bazi pay ya da pay gruplarina 6ncelik verme yetkisini icermez, bunun igin
hakl1 bir sebebin bulunmasi gerekir?®.

Yeni pay alma hakkini sermayenin artirtlan miktarinin sadece bir kismi bakimindan

kaldiran genel kurul kararimmin bu kismi kaldirmayi tiim paylara sermaye igindeki

293 AKDAG GUNEY, Necla: “Anonim Sirketlerde Esitlik ilkesi” , GUHFD, 2014, C. 18, S. 3-4, s. 121.

294 KENDIGELEN, s. 367.

295 Isvigre Federal Mahkemesinin 22.09.1976 tarihli kararinda anonim ortakliklar hukukunda esitlik
ilkesinin Isvicre Medeni Kanunu’nun 2. maddesine oranla 6zel bir kural olmadigi, bir genel kurul
kararinin anonim ortakliklar hukukunda kabul edilmis esitlik ilkesini ihlal etmese bile yine de hakkin
acikca kotiiye kullanilmasi sonucunu dogurabilecegi kabul edilmisti. TEOMAN, Omer: “Isvicre
Federal Mahkemesinin Anonim Ortakliklara iliskin 22 Eyliil 1976 Tarihli Karar1 (BGE 102 II 265)
Sermaye Artirnmi ve Pay Sahiplerinin Esitligi Ilkesi, Genel Kurul Kararlarinin iptali” iktisat ve
Maliye Dergisi, 1978, C. 24, S. 4,s. 176 vd.
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297 YILDIZ, Esit Islem Tlkesi, s. 75; ADIGUZEL, s. 11.

298 TTK md.461/2 Gerekgesi.

299 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 291.
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oranlartyla uygun olacak sekilde dagitmasi gereklidir*®’. Bunun yaninda her bir pay
sahibi ya da pay gruplarn i¢in riichan hakkim1 kullanmada farkli sartlar tespit ederek,
buna dayali bir kisitlama da esitlik ilkesini ihlal eder™°!.

Konuyla ilgili bir Isvigre Federal Mahkemesi kararinda yeni pay alma hakkini sadece
sirkette fiilen ¢alisan kimselere taniyan esas sdzlesme hiikmiiniin, esit islem ilkesinin
ihlali olduguna hiikmedilmistir®2,

Islemi yapan sirket organlar1 esit islem ilkesini gdz oniinde bulundurarak ona uygun
davranmakla yiikiimliidiir. Riichan hakkinin kisitlanmasi agisindan bu organ, genel

kuruldur. Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu bu ilkeyi gézetmelidir.

3.4.1.2.2. Gereklilik ilkesi

Riichan hakkinin kisitlanmasinda uyulmasi gereken diger ilkelerden biri gerekliliktir.
Bu ilkeye gore yapilan sermaye artirimi sonucu pay sahiplerinin riichan haklarinin
kisitlanmasi, sirketin menfaatleri ve gelecegi agisindan zaruri olmali, anonim sirketin bu
yola bagvurmaktan baska bir ¢aresi bulunmamalidir*®. Sirketin devamlilig1 i¢in riighan
hakkini kisitlamaktan bagka bagvurulacak bir yol kalmamigsa gerekliligin oldugu kabul
edilir*®,

Aslinda gereklilik ilkesine uyulup uyulmadigi belirlenirken sirket menfaatinin

gerceklesip gerceklesmedigi gozetilmelidir. Bu sebeple gereklilik ile sirket menfaati

300 EPCELI, s. 3611.

301 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 291.

302 “Esitlik ilkesi yeni paylar1 alma hakki yoniinden de gecerlidir. Eger bunlar ilk planda o devreye kadar
pay sahibi olan kisilere dagitilmazsa, bu takdirde onlarin ortaklik malvarligindaki paylar1 ve yonetim
iistiindeki etkileri uygun bir oranda azalir. Buna karsilik yeni paylarin sahipleri, tipki o zamana kadar
ortak olanlar gibi, acik ve gizli yedeklerden yararlanma olanagina kavusurlar. Yeni paylarmn kara
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ortaklik amacinin izlenilmesi i¢in kaginilmaz olan durumlarda Ongoriilebilmektedir. ...Anonim
ortaklik her seyden Once bir sermaye ortakligidir. Pay sahibi sermaye borcundan bagka bir sey
o0demekle yilikiimlii degildir. Yasa kisisel nitelikteki borglari ona yiiklememektedir. O 6zellikle
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almak zorunda degildir... Bu nedenle bir pay sahibinin (eger o kisi yonetim kurulu iiyesi degilse)
ortakligin bir yarismacisi olarak faaliyet gdstermesi yasaklanmamistir.”” TEOMAN, Omer: “Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1, Pay Sahibinin Esitligi {lkesi, Baghlik Yiikiimii ve Kazang Paylarina
Iliskin Bir isvigre Federal Mahkemesi Karar1 (BGE 91 II 298)” iktisat ve Maliye Dergisi, 1978, C.
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yakindan ilgilidir. Sirketin finansal a¢idan genisleme amaci, biiylime, yeni ticari
faaliyetlere girisme gibi hususlarin gerceklesmesi i¢in yapilan riichan hakk:
kisitlamalarinda gerekliligin de var oldugu kabul edilir. Ancak sirket menfaatleri
gozetilirken yapilan kisitlamalarda biitiin pay sahiplerinin toplam menfaatleri de goz

ard1 edilmemelidir>?’.

3.4.1.2.3. Nesnellik ve adillik ilkesi

Bu ilkeye gore riighan hakkinin kisitlanmasinda 6ne siiriilen hakli sebeplerin nesnel ve
adil olmas1 gerekir®?®. Nesnellik ile kastedilen, kisitlama sebebinin sirketin yararina
olmas1 ve sirketin menfaatine, sirkete katilacak sermaye ya da teknoloji yoluyla hizmet
etmesi demektir. 37 Adillik ise sebeplerin ikna edici diizeyde makul sebeplere

dayanmas1 ve menfaat dengesini gozetici nitelikte olmas1 anlamina gelir’®,

3.4.1.2.4. Haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesi

Olgiiliiliik ilkesi olarak da adlandirilabilecek bu ilkeye gore sirket menfaatinin daha
fazla agirlik tasiyip tasimadigi, alman smirlandirma veya kaldirma kararmin gerekli
olup olmadigi, pay sahiplerinin dezavantajlarin1 géz Oniine alan en iyl ¢6ziim olup
olmadig1 ve buna gore tercih edilip edilmedigi denetlenmis olur®.

TTK’nin 461/2. maddesinde “...Riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla,
hi¢ kimse hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz...”
hilkkmiiyle haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesi ifade edilmistir.
Gerekcede ise “So6z konusu kuralla bazi pay sahiplerinin aleyhine yapilan grup i¢i
yapisal degisikliklerin ve pay oranlarimin sulandirilmasinin 6nlenmesi amaglanmaistir.
Bu hiikiim ayrica, esit islem, haklarin sakinilarak kullanilmasi, ¢ogunluk giiciiniin
haklilikla sinirlandirilmis bulundugu ilkelerine agik¢a vurgu yapmaktadir.” denilerek
hem riichan hakkinin kisitlanmasinda uyulmasi gereken ilkelere yer verilmis hem de bu
ilkelerden haklarin sakinilarak kullanilmasi, diger bir adiyla haklarin en az zarar verecek
sekilde kullanilmas: ilkesine deginilmistir.

Adi gegen ilkeye gore, riichan hakkinin kisitlanmasiyla pay sahipleri zarara ugrayacaksa

ancak ulasilmak istenen amaca baska bir yoldan da ulasilabiliyorsa ve tercih edilen bu

305 ADIGUZEL, s. 10.
306 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 223.
307 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 223.
308 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 223.
309 ADIGUZEL, s. 14.
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yol daha zararsizsa bu yolun tercih edilmesi gerekmektedir>!

. Amaca ulagsmak i¢in daha
az zarar veren bir yolun olmasi ve bu yola basvurulmamasi halinde alinan karar hukuka
aykir1 hale gelir. Ornegin; riichan hakkinin simirlandirilmasi karariyla ulasilabilecek bir
hedef mevcutken hakkin tamamen kaldirilmasi halinde 6l¢iiliiliik ilkesine aykir1 hareket
edilmis olur3!!,

Bu ilkeyle riichan hakkinin kisitlanmasindaki kanuni sartlar ve diger ilkelere uyularak
yapilmak istenen kisitlamalara karsi azinli§in zarara ugratilmasinin ve c¢ogunlugun

kendi 6zel ¢ikarlarina gore hareket etmesinin de niine gegilir!2.

3.4.2. Kayith Sermaye Sistemine Tabi Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin
Kisitlanmasi

Esas sermaye sistemine gore riichan hakkinin kisitlanmasinda goézetilen biitiin sartlar,
niteligine uygun diistiigli olclide, kayitli sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde de
uygulanacaktir. Ornegin; hakli sebebin varligi, kaldirma ve sinirlamada uyulmasi
gereken Olgiitler gibi sartlarin bulunmasi gerekmektedir. Anilan sartlar yukarida detayl

sekilde agiklandig igin burada sadece ilgili boliime atif yapmakla yetinilecektir®!3.

3.4.2.1. Halka kapali (aile tipi) anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmast

Kayith sermaye sistemi, yonetim kuruluna, esas sdzlesmeyle verilecek bir yetkilendirme
hiikmiiyle birlikte sirket sermayesinin daha hizli bir sekilde artirilmasi esasina dayanir.
Anonim sirketler hukukunda TTK ile getirilen imkanlardan biri halka kapali anonim
sirketlerde esas sermaye sisteminin bir zorunluluk olmaktan c¢ikarilip sirket esas
sozlesmesinde yer verilecek bir hiikiimle kayitli sermaye sisteminin benimsenmesine
imkan taninmasidir3!#,

TTK’da halka kapali anonim sirketlerin kayith sermaye sistemine gegisine olanak
saglayan hiikiimden oOnce kayithh sermaye sistemi 28.07.1981 tarih ve 2499 sayili

Sermaye Piyasasi Kanunu ile halka acik anonim sirketler agisindan kabul edilmisti.

Kayith sermaye sisteminin sadece halka agik sirketlere 6zgiilenmesinin kabul edilebilir

310 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 293.
311 GOKSOY, s. 408.

312 ADIGUZEL, s. 13.

313 Bkz: 3.B6lim, § 3.4.1.

314 SENER, s. 568-569.
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bir nedeni olmadig1 belirtilerek halka kapali sirketlerin bu sisteme gegmelerine imkan
tanmmustir>!'>.

Halka kapali sirketlerde kayitli sermaye sistemine ge¢ise olanak saglayan hiikiimler
TTK’nin 332. ve 460. maddelerinde diizenlenmektedir. TTK’daki diizenlemeler “Halka
Acik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”

ile tamamlanmustir.

3.4.2.1.1. Yonetim kurulunun riichan hakkini kisitlama yetkisi

Kayitli sermaye sistemine ge¢cmis halka kapali sirketlerin yonetim kurulunun sahip
oldugu yetkilerden bir tanesi de pay sahiplerinin riighan hakkinin kisitlanabilmesidir. Bu
husus TTK’da 461. maddede “Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari ile
pay sahibinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas
sermayenin  yiizde altmisinin  olumlu oyu ile smirlandirilabilir  veya
kaldirilabilir...Nisaba iligkin sart disinda bu kural, kayithi sermaye sistemindeki anonim
ortakligin yonetim kurulu kararlar1 i¢cin de gegerlidir...” denilmek suretiyle kabul
edilmistir. TTK’nin 461/2. maddesinde, kayith sermaye sistemine yonelik yeter sayiya
iliskin 6zel sartin istisna olmasinin sebebi, yonetim kurulu ile genel kurulun birbirinden

farkl1 yapilarda olmasidir®!®

. O halde riichan hakkinin kisitlanmasi genel kurul karariyla
yapilacaksa sermayenin en az yilizde altmisini temsil eden pay sahiplerinin onayi
gerekecekken kayithi sermaye sisteminin uygulandigi anonim sirketlerde nitelikli yeter
sayilar aranmayacaktir °'7 . Halka kapali anonim sirketlerde riichan hakkinm
kisitlanmasina yonelik karar hakkinda, esas sozlesmenin iginde 6zel bir diizenleme
olmamasi halinde, yonetim kurulu toplantilarinin diizenlendigi TTK’nin 390.
maddesindeki usul uygulanir®'®. Buna gore esas sozlesmede aksine agirlastirict bir
hiikiim bulunmadig: takdirde, yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanir
ve toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢ogunlugu ile karar alinir.

TTK’nin 460/4. maddesine gore yonetim kurulu, esas sozlesmeyle yetkilendirildigi
takdirde riichan hakkini kisitlayabilir. Kayitli sermaye sisteminde esas sozlesme

degisikligi acisindan farkli bir yeter sayr aranmadigindan yetkilendirme igin esas

sozlesme degisikligi TTK’nin 421. maddesindeki genel kural olan sirket sermayesinin

315 TTK md. 332 Gerekgesi.

316 CENKCI, s. 320.

317 CENKCI, s. 320.

318 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 226.
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en az yarisimin temsil edildigi toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile
aliabilecektir.

Onemle belirtmek gerekir ki genel kurulun ydnetim kuruluna kisitlama yetkisi verdigi
karar1 yeni pay alma hakkinin smirlandirilmasina imkan tanindigindan bu kararin
TTK’nin 461/2. maddesinde belirtilen yeter say1 olan sermayenin en az yiizde altmisin
temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyuyla alinmasinin daha faydali olacagi ifade
edilmektedir®!.

Bize gore de esas sermaye sistemine tabi sirketlerde agirlastirici bir yeter sayi
Ongoriilmiis olmasina karsin kayith sermaye sistemine tabi sirketlerde agirlastirici bir
yeter sayinin aranmamast dislinlilemez. Agirlastirllmis yeter say1r aranmamasi
durumunda kayith sermaye sistemine tabi sirketlerde pay sahiplerinin riichan hakki
daha az korunmus olacaktir. Bu sebeple kayitli sermaye sisteminde genel kurul, yonetim
kurulunu riichan hakkini kisitlama konusunda yetkilendirirken, TTK’nin 461/2.

maddesindeki yeter sayinin aranmasi yararl olacaktir.

3.4.2.1.2. Yetkilendirmenin kapsami

Yeter sayr disinda riichan hakkinin kisitlanmasinda uyulmasi gereken esit islem,
gereklilik, haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi, nesnellik ve adillik ilkeleri
ile hakli bir sebebin bulunmasi gibi sartlarin haklarin yonetim kurulu tarafindan
kisitlanmasi halinde de saglanmasi gereklidir®%’,

Nitekim “Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” (“Teblig”)’in 9/7. maddesinde “Yonetim kurulunun yeni ¢ikarilacak
paylara iliskin riichan haklarin1 kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde kullanilamaz.” hiikmiine yer verilmistir. Yine riichan hakkinin
kisitlanmas1 pay sahibi olan veya olmayan bazi kisilerin hakli goriilmeyecek sekilde
yararlandirilmas1 ve bazi pay sahiplerinin kayba ugratilmasi amaci ile kullanilamaz.
Ornegin; yonetim kurulunun hakli sebep olmaksizin riighan hakkini sadece belirli pay
sahipleri lehine smirlandirmasi miimkiin degildir?!.

Her ne kadar ilgili hiikiimde sadece esitlik ilkesine vurgu yapilmaktaysa da diger

ilkelerin ve hakli sebebin bulunmasi sartinin TTK’da yer almasi sebebiyle bu hususlarin

319 CENKCI, s. 320. )
320 iPEKEL KAYALL, s. 1444; ADIGUZEL, s. 34.
321 iPEKEL KAYALL, s. 1445.
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da kisitlama i¢in bulunmasi zorunludur. Teblig’deki hiikkmiin daraltic1 ifadesi, sayilan
hususlarin TTK da yer almas1 sebebiyle sonu¢ dogurmaz>22,

Ilgili sartlarin saglanip saglanmadigimi yonetim kurulu takdir eder®?*. Bu sebeple kayith
sermaye sisteminde genel kurulun dogrudan riichan hakkini kisitlama yetkisi
bulunmamaktadir. Ancak kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkilerinin
esas sozlesmeyle sinirlandirilabilmesi, genel kurula sinirlandirmanin ¢ergevesini ortaya
koyma olanag1 saglamaktadir®®*. Yénetim kurulu, esas sdzlesmede ongoriilen yetki
sinirlar ¢ercevesinde hareket imkanina sahiptir. Buna gore genel kurul, esas s6zlesmede
yapacag1 degisiklikle hangi konularin riichan hakkinin kisitlanmasinda hakli sebep
sayilacagini belirleyebilir®?,

Bir gorlise gore kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirimi ile
richan hakkinin kisitlanmasi konusunda yetkilendirilmesi yetki devri mahiyetinde
degildir; yetkilendirmenin dayanagi kanun oldugu i¢in yonetim kurulu, riichan hakkinin
kisitlanmasi1 konusunda yetkilendirilmis olsa dahi genel kurul, kanunen sahip oldugu
yetkisini kullanarak sermaye artirima gidebilir ve riighan hakkim kisitlayabilir*?®. Bize
gore ise anonim sirketlerde riichan hakkinin sinirlandirilmasinda esas yetkili organ
genel kuruldur; ancak Kanun, kayitli sermaye sisteminin yapis1 geregi, yoOnetim
kurulunun kisitlama karar1 alabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkilendirilebilecegini
ifade etmektedir. Kanunda herhangi bir dilizenleme olmamakla birlikte eger
yetkilendirme yapilmazsa kayith sermaye sistemini kabul eden sirketlerde riichan
hakkinin kisitlanamayacagi gibi bir sonug ortaya ¢ikacagindan genel kurulun kisitlama
yapmaya yetkili olmas1 gerekmelidir. Yonetim kuruluna yetki verilen hallerde ise genel
kurulun smirlama yetkisi ortadan kalkacaktir®?’,

TTK’nin 460/2. maddesinde yonetim kurulunun yeni pay alma haklarim1 sadece
sinirlandirabilecegi ifade edilmektedir. SerPK’nin 18/5. maddesinde de, TTK’daki
diizenlemeye paralel olarak, riichan hakkinin yalnizca smirlandirilabilecegi

belirtilmistir. Kanunlarda acik¢a kaldirma ibaresine yer verilmemis olsa da SPK

uyarinca ¢ikarilmis Pay Tebligi’nin 7/2-b. maddesinde kayith sermaye sistemini tercih

322 ADIGUZEL, s. 34.

323 CENKCI, s. 328.

324 CENKCI, s. 328.

325 CENKCI, s. 329.

326 CENKCI, s. 331. Bu konuda ayrica bkz: TEKINALP, Unal: “Sermayeyi Artirmada ‘Cift Usul’iin
Gegerliligi ve Gerekliligi Sorunu”, BATIDER, 1996, C. 18, S. 4, s. 3.

327 ADIGUZEL, s. 21.
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etmis bir halka kapali anonim ortakligin paylarini halka arz etmek istemesi durumunda
esas sozlesmeyle yetkilendirilmis olmak suretiyle yonetim kurulunun riighan haklarinin
“kismen ya da tamamen sinirlandirilmasina yonelik™ karar alabilecegi diizenlenmistir.
2499 sayili miilga Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 12/5. maddesinde de sadece riichan
hakkinin sinirlama yetkisinin esas s6zlesme ile yonetim kuruluna verilebilecegi kabul
edilmis, kaldirma yetkisinin verilip verilemeyecegi 6gretide tartismalara neden olmustu.
TTK’da ve SerPK’da ayni1 hukuki durum s6z konusu oldugu i¢in bu tartismalar bugiin
de s6z konusudur.

Bir goriise gore, madde metninde kaldirma yetkisine yer verilmedigi icin kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulunun riichan hakkin1 tamamen ortadan
kaldiramayacag1 ifade edilmektedir 32® . Diger goriise gore ise verilecek yetkinin
kaldirma yetkisini de kapsadigi, aksinin kabulii halinde kaldirma karar1 verilebilmesi
icin genel kurulun toplanmasinin gerektigi, bunun da kayith sermaye sisteminin hizli ve
pratik sekilde karar almaya dayanan mekanizmasina ters diisecegi belirtilmektedir®?’,
Bize gore de yonetim kuruluna riichan hakkinin tamamen kaldirilmasina yonelik yetki
verilip verilemeyecegine iliskin kanunda ag¢ik bir hiikiim bulunmamasina ragmen kayith
sermaye sisteminin hizli karar almaya dayali yapisi geregi kaldirma yetkisinin de
verilebilecegi kabul edilmelidir. Aksi halde yonetim kurulu sermaye artirnm karari
verdikten sonra genel kurulun toplanarak riichan hakkinin kaldirilmasina karar vermesi
gerekecektir ki bu sonug kayith sermaye sisteminin yapisiyla bagdagsmaz

Ayrica TTK’nin 460/2. maddesine gore yonetim kurulu, riichan hakkini sinirlama
yetkisi kendisinde olmasa dahi riichan haklarina iliskin sinirlamalari, sermaye artirim
karar ile birlikte ilan etmek zorundadir. Yonetim kurulunun bu sartlara aykiri olarak
kisitlama karar1 almasi halinde ilgili karar iptal edilebilir. TTK’nin 460/5. maddesine
gore yonetim kurulu kararlar aleyhine, pay sahipleri ve yonetim kurulu {iyeleri, kararin

ilan1 tarihinden itibaren bir ay icinde iptal davasi acabilirler.

328AYTAC, s. 334; YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 295; IPEKEL KAYALL s. 1441.

329 BAHTIYAR, Mehmet: “Anonim Ortakhikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi” |
Istanbul, 1996, s. 157-158; AKIN, Yusuf Murat: “Kayitlt Sermayede Riichan Hakkinin Sinirlandirilmasi
veya llgilinin Bu Hakki Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar” , Prof. Dr. Reha Poroy’a
armagan, Istanbul Universitesi Avrupa Hukuku Arastirma ve Uygulama Merkezi, Istanbul 1995, s. 8;
GOKSOY, s. 427; ADIGUZEL, s. 22.
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3.4.2.2. Halka agik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasi

eTTK’dan farkli sekilde TTK’da halka a¢ik anonim sirket kavrami ve buna iliskin bazi
diizenlemelere yer verilmistir. TTK’nin 346. maddesinde “halka arz edilecek paylar”
bashigr altinda anonim sirketlerin baslangicta halka agik sekilde kurulmasina iliskin
hiikiimler bulunmaktadir. TTK’da halka acik anonim sirket kavrami taninsa da bu
kavram esas olarak SerPK’da diizenlenmistir. Ilgili kanunun 16. maddesine gore
“paylar1 borsada islem goren sirketler ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan
sirketler hari¢ olmak iizere pay sahibi sayisi bes yiizli asan anonim sirketlerin paylari
halka arz olunmus sayilir.”

Halka agik anonim sirketler istedikleri sermaye sistemini kabul etmekte serbesttir®*°,
Halka acik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasina iliskin diizenlemeler ise
SerPK’nin 18/5. maddesi ile 29/6. maddesinde yer almaktadir.

Kayith sermaye sistemini kabul eden halka agik anonim sirketlerde SerPK’nin 18/5.
maddesine gore yonetim kurulunun yeni pay alma haklarinin sinirlandirilmasi
konularinda pay sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi i¢in esas

3

sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. SerPK’nin 29/6. maddesine gore “...kayith
sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarmi kisitlama yetkisinin
verilmesine iligkin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi icin, esas sdzlesmelerinde
acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir yeter sayilar 6ngoriilmedigi takdirde, toplanti
yeter sayis1 aranmaksizin, sirket genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin iigte
ikisinin olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy
hakkin1 haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sézlesmede agikca
daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin
cogunlugu ile karar alinir. Bu islemlerde, TTK’nin 436/1. maddesine gore taraf olan pay
sahipleri, islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamazlar. Anilan
fikrada belirtilen yeter sayilar1 hafifleten esas sdzlesme hiikiimleri gecersizdir.”

Halka agik anonim sirketin esas sermaye sistemini kabul etmesi halinde yeni pay alma
haklarinin kisitlanmasi genel kurul karariyla olur. Bunun disinda SerPK’nin 29/6.
maddesinde 6ngoriilen toplant1 ve karar yeter sayilar1 burada da aranacaktur.

Halka a¢ik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasini diizenleyen SerPK’nin

18/5. maddesinde yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisinin, pay sahipleri arasinda

330 IPEKEL KAYALL s. 1415.
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esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamayacagi belirtilerek TTK’nin 461. maddesinde
diizenlenen riichan hakkinin kisitlanmasina iliskin 2. ve 3. fikranin halka agik anonim
sirketler icin uygulanmayacagi kabul edilmistir.

Oncelikle her ne kadar SerPK’nin 18. maddesinin bashig “Kayith Sermaye Sistemi”
olsa da 5. fikradaki “...6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve lgiincii
fikralar1 hiikiimleri halka acik ortakliklar i¢in uygulanmaz.” ifadesinden, hiikkmiin, hem
esas hem de kayith sermaye sistemine tabi halka acik sirketler icin gecerli oldugu

331 Kanunun bu hiikmii karsisinda halka acik anonim sirketlerde riichan

anlagilmaktadir
hakkinin  kisitlanmasinda hakli sebeplerin varliginin sart olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Nitekim SerPK’nin 18. maddesinin Gerekgesi’nde, riichan haklarinin
kisitlanmasina iliskin hakli sebep aranmasi sartinin bertaraf edildigi, getirilen bu istisna
ile pay sahipleri arasinda esitlik ilkesi korunarak disaridan ortak alinmasi suretiyle
sirkete yeni kaynak girisinin tesvik edilmesinin amaglandig1 belirtilmistir*32. O halde
halka acik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasinda sadece esitlik ilkesine
uyulmasi gerekecek; bunun disindaki gereklilik, o6lciiliiliik, nesnellik ve adillik ilkeleri
ile hakli sebeplerin bulunup bulunmadigi arastirilmayacagini kabul eden bir goriis
mevcuttur. Bu goriise gore SerPK’nin amaci sermaye piyasasiin etkin, giivenilir,
rekabetci ve istikrarli bir ortamda gelisiminin saglanmasi oldugundan ilgili hiikiim bu

amaca uygun sekilde yorumlanmalidir 3%

. Bu yoruma gore kanun koyucu, riichan
hakkinin smirlandirilmasi konusunda halka kapali anonim sirketlere nazaran yonetim
kuruluna daha genis yetkiler vermemistir. Ancak riichan hakk: bilhassa kiigiik ve orta
biiyiikliikteki isletmeler acgisindan daha 6nemliyken paylari biiylik bir alana yayilmis
anonim sirketlerde riichan hakkinin daha az 6neme sahip oldugu kabul edilerek halka
acik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasinda halka kapali sirketlerdeki
kadar kat1 kurallar 6ngoriilmesinin gereksiz oldugu ifade edilmistir®**,

Bize gore her ne kadar kanunda sadece esitlik ilkesine yer verilmis olsa da riichan
hakkinin kisitlanmasinda uyulmasi gereken ilkeler dgreti tarafindan ortaya konulmustur.
Bunun yaninda riichan hakkinin paylar biiylik bir alana yayilmis sirketlerde daha

Oonemsiz kabul edilmesi ve kiigiik ve orta biiytikliikteki sirketlerin pay sahiplerinin farkl

331 Bu yonde bkz: ADIGUZEL, s. 34.
332 Bkz. SerPK md. 461 Gerekgesi.
333 CENKCI, s. 332.

334 CENKCI, s. 333.
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bir uygulamaya tabi tutulmasi esitlik ilkesine de aykir1 bir yorum olacaktir. Bu sebeple
halka ac¢ik anonim sirketlerde de anilan ilkelere uyularak riichan hakkinin kisitlanmasi
gerekmektedir.

Bunun disinda yonetim kurulunun yetkisine esas sozlesmeyle sinirlandirma getirilmesi
de her zaman miimkiindiir; ancak esas sozlesmeyle konulacak bu tiir kisitlamalarin,
sirketin mahiyetine uygun, sermaye piyasasi kurallar1 ¢ercevesinde hareket olanagini

sinirlandirmayacak sekilde olmas1 gerekir*.

4.BOLUM

RUCHAN HAKKININ fHLALI VE BASVURULABILECEK
HUKUKI YOLLAR

335 CENKCI, s. 333.



73

4.1. RUCHAN HAKKININ IHLALI
Riichan hakk1 sahibinin bu hakki dogrudan ya da dolayli sekilde ihlal edilebilmektedir.

Dogrudan ihlal, riichan hakkinin sermaye artirim kararmin alindigi genel kurul
toplantisinda veya yonetim kurulunun riigchan hakkini kullandirmasi sirasinda aldigi
kararlar yolu ile ortaya ¢ikmaktadir. Dolayli ihlal ise genel kurulun sermaye artirim
karar1 aldig1 toplantisinda goriiniiste riichan hakkini kisitlamamasina ragmen, bazi 6zel
amaclan gergeklestirmek, pay sahibini zarara ugratmak amaciyla hareket etmesi halinde

s0z konusu olur.

4.1.1. Dogrudan Ihlal
Hakkin dogrudan ihlaline en somut 6rnek sermaye artirim kararinin alindigi genel kurul
toplantisinda hukuka aykir1 sebeplerle riichan hakkinin kaldirilmas1  veya

sinirlandirilmasi kararinin alinmasidir.

Anonim sirket riichan hakkini gercek hak sahibinden bagka birine kullandirarak da pay
sahibinin riichan hakkini kisitlayabilir. Genel kurulun sermaye artirim karari ve buna
bagli olarak yeni pay ihra¢ etme karari almasindan sonra yonetim kurulunun bu karari
icra etmesi gereklidir. Yonetim kurulu bu kararlari icra ederken pay sahibinin riichan
hakkini kisitlayabilmektedir. Ornegin paymn gercek hak sahibinden bagkasina
kullandirilmasi, olmas1 gerekenden az bir pay miktarinin hak sahibine verilmesi gibi

hallerde de riichan hakki dogrudan ihlal edilmis olur®.

TTK’da riichan hakkinin sermaye artirnm karariyla dogrudan ihlali halinde yaptirimin
tiiriine yonelik bir hiikiim bulunmamaktadir. Ogretide sadece bir yazar*’ ve Yargitay*®
eTTK’nin 392/2. maddesinden hareketle riichan hakkinin kullanilmasini sermaye
artirim prosediirii icinde gdrmiis ve bu kararlarmn batil olacagini kabul etmistir. Ogretide

baskin goriis ise eTTK’ nin 394. maddesinde diizenlenen riichan hakkinin bir islem degil

336 AYTAC, s. 336.

337 AYTAGC, s. 336.

338 “...riighan hakkinin kullanilmas1 esas sermaye artirimi prosediirii iginde bir boliim olup, bunu ihlal
eden sirket islem ve kararlart TTK’nin 392/2. maddesi hiikmii geregince batil birer islem ve karar
niteligine doniigiirler. Bunun sonucu olarak da her ortak riichan hakkinin ihlali halinde bu hakkini
genel hiikiimlere gore dava yolu ile kullanabilir ve bu yolla ihlaline mani olabilir. Sirket yonetim
kurulunun bu hakk: ihlal eden eylem ve kararlarimin sirket genel kurulunca bir karara baglanarak
onaylanmis olmasi, TTK. 392/2. maddesi geregince batil olan bu islemlere gegerlilik
kazandirmayacagi gibi, yeni pay alimini ihlal eden eylem ve kararlara kars1 agilmasi gereken davanin
da, sirket genel kurulunca alinmis bulunan diger kararlar gibi, TTK’nin 382/1. maddesine gore
siirlandirilmast ve maddede belirtilen dava agma kosullarina tabi tutulmasi miimkiin degildir.” Yarg.
11. HD. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387. YKD, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.
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hak oldugu, ayrica butlan yaptiriminin sadece eTTK’ nin 392/1. maddesindeki sartlar
gerceklesmemigse o islemlere iliskin olarak uygulanabilecegi, riichan hakkinin ihlalinde
eTTK’nin 381. maddesinin uygulanacag: yéniindeydi®*. eTTK’daki 381. maddenin
TTK’daki karsilig1 445. ve 446. maddelerdir. TTK’ nin 445. maddesine gore “...kanun
veya esas sozlesme hiikiimlerine ve 6zellikle diiriistliik kuralina aykirt olan genel kurul
kararlar aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay icinde, sirket merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi acgabilirler.”” Sonug olarak, riichan
hakkinin dogrudan dogruya genel kurul karariyla kisitlandigr durumlarda, dava hakki
olan kisiler TTK’nin 445. vd. maddelerine gore genel kurul kararinin iptalini, kararin
alinmasindan itibaren ii¢ ay i¢inde asliye ticaret mahkemesinden isteyebilirler. Ayrica
richan haklar1 ihlal edilerek almasi gereken yeni pay ve pay senetleri baskalarina
verilen hak sahipleri acacaklari istihkak davasini, pay ve pay senedini elinde bulunduran
kisilere kars1 da yoneltebilirler. Bu durumda anonim sirkete karsi ancak elde edilemeyen
paylar sebebiyle ugranilan zararin tazminine yonelik dava agilabilir. Eger sermaye
artirim1 ticaret siciline tescil edilerek paylar ve pay senetleri istirak taahhiidiinde
bulunan kisilerin miilkiyetine ge¢gmisse, iyiniyetli liclincii kisilere karsi yeni pay ve pay
senetlerinin istirdad1 istemiyle dava agilamaz, sadece sirkete ve kusuru bulunan yonetim

kurulu iiyelerine kars1 ugradiklari zararin tazmini istemiyle dava agilabilir®.

4.1.2. Dolayh Ihlal

Anonim sirket genel kurulu, 6zel baz1 amaclarin1 gergeklestirmek icin, goriiniiste riichan
haklarin1 kisitlamadan, sermaye artirnm karari alabilir. Bu durumda teorik olarak pay
sahiplerinin riichan hakki vardir; ancak artinm usulii ya da artirim zamaninin
belirlenmesinde pay sahiplerini zarara ugratma kastiyla, azinlik pay sahiplerinin artirima
katilamayacagin diislinerek bu karart almis olabilir. Artirim kararinin, pay sahiplerini
zarara ugratma kastiyla, diirtistlik kurallarina aykiri olarak yapilmasi halinde alinan
genel kurul kararlar aleyhine pay sahipleri, TTK’nin 445. maddesine gore iptal davasi

acabilirler *!. Hak sahibi oldugu halde kendisine bu hak tanmmamis kisinin, hak

339 ARSLANLI, Anonim Sirketler 1959, s. 105; MOROGLU, Esas Sermaye, s. 91; YILDIZ, Yeni Pay
Alma Hakki, s. 306.

340 MOROGLU, Sermaye Artirimu, s. 184

341 KORKUT, Omer: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketlerde Sermaye
Artirmminin Gegersizligi” , 2013, {lUHFM, C. 71, S. 2, s. 282.
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yanlislikla veya kasti olarak baskasina kullandirildig: i¢in magdur olan kisinin, kanuna

aykir1 kisitlama dolayisiyla haktan yoksun birakilmis kisilerin dava haklari vardir3#2,

Hak sahibi oldugu halde riichan hakki taninmayan pay sahibi tespit davasi ile hakkin
taninmasini isteyebilir. Bunun yaninda TTK’nin 461. maddesinde riichan hakkinin
kisitlanmasinda belirtilen usullere aykir1 davranilmigsa bu aykiriligin  kaldirilmasi
istenebilecegi gibi riichan hakki bagkasina kullandirilmigsa paylarin iadesi ve sahibi

adina kaydina yénelik dava agilmasi da miimkiindiir**?

. Yargitay’a gore de hak sahibinin
tek yanli irade agiklamasiyla kullanabilecegi riichan hakkinin ihlali halinde magdur
edilen pay sahiplerinin, anonim sirket ile haksiz olarak riichan hakkindan yararlandirilan

344

kisiye karst dava haklar1 vardir™™. Asagida esas ve kayitli sermaye sisteminde kanuna

aykir1 olarak yapilan kisitlamalara kars1 bagvurulabilecek hukuki yollar agiklanacaktir.

4.2. RUCHAN HAKKININ THLALI HALINDE BASVURULABILECEK
HUKUKI YOLLAR VE YAPTIRIMI

4.2.1. Esas Sermaye Sisteminde Riichan Hakkinin ihlali Halinde Basvurulabilecek
Hukuki Yollar ve Yaptirim

Riighan hakkinin kisitlanmasinda hakli bir sebebin bulunmamasi veya uyulmasi gereken
ilkelere uyulmamasi halinde genel kurulun aldigi kisitlama karar1 hukuka aykir1 hale
gelir. Hukuka aykir1 genel kurul kararina yonelik yokluk, kesin hiikiimstizliik ya da iptal

edilebilirlik yaptiriminin uygulanmasi ihtimali s6z konusu olmaktadir:

4.2.1.1. Yokluk yaptiriminin uygulanmasi gereken haller

Genel kurul karar1 hukuki sonu¢ doguran bir irade beyani oldugundan hukuki islem
niteligindedir ** . Hukuki islemin gecerli olarak kurulabilmesi igin de kurucu
unsurlarinin bulunmasi gereklidir.

Anonim sirketlerde genel kurul kararinin olusabilmesi i¢in genel kurulda alinmis karar

bulunmalidir. Genel kurul kararmmin eksikligi halinde karar bagtan itibaren yok

342 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 227.

343 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 228.

344 Yarg. 11. HD. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387. Karar i¢in bkz: YKD, Cilt 9, Say1 3, Mart
1983, s. 378 vd.

345 PULASLI, Hasan: “Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarimin Sakathg: ve Miieyyidesi” , GUHFD,

2013, C.17, S.1-2, s. 886.
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hiikkmiindedir®*¢. Genel kurulun hukuka uygun sekilde karar alabilmesi i¢in dncelikle
cagr1 usuliine uygun bir sekilde toplanmasi sarttir. Genel kurula katilabilecek kisilere
TTK ile sirket esas sozlesmesinde belirtilen ¢agr1 prosediirlerine uygun bir ¢agrinin
yapilmasi zorunludur*’. Genel kurulun usuliine uygun toplanmamasi, seklen yerine
getirilmesi gereken kurallara uyulmamasi halinde alman karar yoklukla sakat
olacaktir>*. Riighan hakkinin kisitlanmasi konusunda gerekli olan toplanti ve karar
yeter sayilari saglanmadan karar alinmasi halinde uygulanacak yaptinm tiiri
yokluktur¥,

Yok hiikmiindeki kararlar bagtan itibaren hiikiimsiiz oldugundan tespit davasi agilmasi

yeterlidir. Acilacak dava herhangi bir siireye bagl degildir>*°.

4.2.1.2. Kesin hiikiimsiizliik yaptirnminin uygulanacagi haller

Genel kurul kararinin kesin hiikiimsiiz olmasi halinde alinan karar bastan itibaren
hukuki bir sonu¢ dogurmayacagi gibi sonradan da gecerli hale getirilemez; mahkemece
re’sen dikkate almabilir ve siireye bagli olmaksizin tespit davasinin konusu olabilir®>!,
Hukuki islemin hukuka, ahlaka, kamu diizenine aykirilik tagimasi halinde TBK’nin 27.
maddesine gore kesin hiikiimsiizlik ortaya c¢ikmaktadir. TBK’nin 27. maddesi
kapsamindaki genel kurul kararlari da kesin hiikiimsiiz olacaktir®>.

Esas sozlesmede genel kurulun alacagi kararlara iligkin belirlenen sartlara uyulmamasi
halinde de alian genel kurul karar1 kesin hiikiimsiiz kabul edilebilir®>.

TTK’nin 447. maddesinde genel kurulun aldigi kararlardan hangilerinin kesin
hiikiimsiiz olacag: érnekleyici bicimde sayilmaktadir. Ilgili maddenin (a) bendine gore
“Pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan
vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran veya ortadan kaldiran...” kararlar kesin

hiikiimstizdiir. Bir goriise gore riichan hakkinin kisitlanmasi pay sahibinin asgari oy,

346 Yarg. HGK. T. 02.04.2014, E. 2013/11-1048, K. 2014/430 sayil karar1 (Kazanci Igtihat Bilgi
Bankasi, Erisim Tarihi: 13.04.2020)

347 MOROGLU, Erdogan: “Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii”, 8. Baski,

Istanbul 2017, s. 79.

348 KORKUT, Omer: “Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinin Butlan1”, 2012, s. 34.

349 SENER, s. 526; ADIGUZEL, s. 42.

350 Yarg. 23. HD. T. 04.06.2012, E. 2012/448, K. 2012/3908 sayil karar1 (Kazanci Ictihat Bilgi Bankas,

Erisim Tarihi: 13.04.2020)

351 Bkz: TTK md.447 Gerekgesi.

352 CEKER, Mustafa: “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Ticaret Hukuku”, 8. Baski, Adana

2014, s. 352.

353 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 30.
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genel kurula katilma gibi vazgecilmez haklarina etki ettigi i¢in, riichan hakkin1 hukuka
ve kanuna aykiri sekilde kisitlayan genel kurul kararlar1 da kesin hiikiimsiizliik

354

yaptirimina tabidir’”". Aksi yonde bir goriise gore ise riichan hakki vazgecilmez nitelikte

bir hak olmadig i¢in uygulanacak yaptirm iptal edilebilirlik olmalidir®>?

. Ayrica rlichan
hakkinin sermayenin korunmasini degil artirilan sermayeye katilma oranimi korumay1
amagladigi, bu sebeple TTK’nin 447. maddesinin (c) bendinde ifade edilen sermayenin
korunmasi1 hiikiimlerine de aykir1 olmadigi, kesin hiikiimsiizlik yaptiriminin

336 Bize gore riichan hakki her ne kadar pay

uygulanamayacag1 iddia edilmektedir
sahiplerinin vazgecilmez nitelikteki haklarina etki etse de hakkin kendisi vazgecilmez
nitelikte degildir. Bu sebeple riichan hakkinin kisitlanmasi halinde g¢ogunlukla iptal

edilebilirlik yaptirimi ortaya ¢ikmaktadir.

4.2.1.3. Iptal edilebilirlik yaptirimi uygulanacak haller

Iptal davasinda kararin kanun, esas sozlesme ve diiriistliik kuralma uygunlugu
denetlenir. Genel kurulun aldig1 karar kanun, esas sozlesme ve diiriistliikk kuralina aykiri

358 sirketin yararim icermeyen,

degilse iptal edilemez®>’. Yukarida da belirtildigi gibi
sirketi zarara ugratan, pay sahipleri agisindan hakli ve gecerli bir sebep olmaksizin
farkli nitelikte kisitlamalar iceren genel kurul ya da yonetim kurulu kararlart hukuka

359

aykiridir ve iptal edilebilir’””. Ayrica riichan hakkina yonelik alinan kararin esit islem ve

haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesine aykiri olmasi halinde de
uygulanacak yaptirim iptal edilebilirliktir®®°.

Genel kurul kararmin iptali usulii hakkinda ise TTK’nin 445. ve 446. maddeleri
uygulanir. Buna gore “...toplantida hazir bulunup da karara olumsuz oy veren ve bu
muhalefetini tutanaga gecirenler, toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz
oy kullanmis olsun ya da olmasin; cagrinin usuliine gore yapilmadigini, giindemin

geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya

temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy

354KORKUT Omer: “Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarmmn Butlan1”, Adana 2012, s. 118.

355 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 139; GOKSOY, s. 364; ADIGUZEL, s. 41.

356 ADIGUZEL, s. 41.

357 KIRCA, ismail/ SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal/ MANAVGAT, Caglar: “Anonim Sirketler
Hukuku”, C. 2/2, Ankara 2016, s. 63.

358 Bkz: 3. Bolim, § 3.2.3.

359 GOKSOY, s. 407.

360 MOROGLU, Hiikiimsiizlik, s. 242; KARAHAN, Sami: “Anonim Sirketler Hukuku”, 2. Baski,
Konya 2013, s. 589.
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kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel
kurul kararinin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri, yonetim kurulu,
kararlarin yerine getirilmesi, kisisel sorumluluguna sebep olacaksa yonetim kurulu
tiyelerinden her biri kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine ve ozellikle diiriistliik
kuralina aykir1 olan genel kurul kararlar1 aleyhine, karar tarihinden itibaren {i¢ ay i¢inde,
sitket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi
agabilirler.”

Riighan hakkinin kisitlanmasina iligkin alinan kararin iptaliyle sermaye artirim kararinin
iptalinin birlikte istenip istenemeyecegi ise Ogretide tartigmalidir. Bir goriise gore
sermaye artirim karari ile riichan hakkinin kisitlanmasina iligkin kararlar birbirinden

bagimsiz niteliktedir>®!

. Diger bir goriise gore riichan hakkinin kisitlanmasi kararinin
iptali ayn1 zamanda sermaye artirim kararinin da iptalini gerektirir*¢2.

Bize gore de riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in dis kaynakli bir sermaye artirim
kararinin varliginin gerekli olmasi bu iki kararin birbirini takip ettigini gostermektedir.
Ancak hem sermaye artirrm hem de riigchan hakkinin kisitlanmasi karari i¢in farkli
toplant1 ve karar yeter sayilarina ihtiyag vardir’®®. Sermaye artirim kararma olumlu oy
veren bir pay sahibinin riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in olumsuz oy kullanmasi veya
tam aksi sekilde sermaye artirnm kararina olumsuz oy veren bir pay sahibinin riichan
hakkinin kisitlanmasi kararina olumlu oy vermesi miimkiindiir. Bu sebeple her iki

kararin birlikte iptalinin istenmesi zorunlulugu bulunmamaktadir®*,

4.2.2. Kayith Sermaye Sisteminde Riichan Hakkimin 1ihlali Halinde
Basvurulabilecek Hukuki Yollar ve Yaptirim

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun almis oldugu kararlara yonelik ii¢ tiir
yaptirnm s0z konusudur. Bu yaptirimlardan ilki yokluktur. Yokluk, hukuki islemin
hukuk aleminde hi¢ var olmamis gibi hukuki sonu¢ dogurmamasidir. Hukuki iglemin
kurucu unsurlarinda sakatlik olmasi halinde yokluk yaptirimi séz konusu olacaktir®®,

Ornegin; yonetim kurulu toplantilarinin biitiin iiyelere ilan edilmesi gereklidir. Eger

361AYTAC, s. 332.

362 MOROGLU, Esas Sermaye, s. 176.

363 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 307.

364 ADIGUZEL, s. 42.

365 TURANLI, Hiisnii: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Isiginda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarinin
Hiikiimsiizliigii”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 17, S. 1 -2, 2013, s. 947.
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usuliine uygun olarak biitiin yonetim kurulu iiyelerine bir ¢agr1 yapilmazsa, alinacak
karar yok hiikmiinde olacaktir®®S,

Ikinci yaptinm tiirii olan kesin hiikiimsiizliik halinde ise hukuki islem kurulmus
olmasina karsin herhangi bir hukuki sonu¢ dogurmamaktadir. Hukuki islemin konusu;
kanuna, ahlaka, adaba, kamu diizenine, kisilik haklarina aykir1 ya da, imkansiz ise, bu
islem batildir. Her iki halde de TBK’nin 27. maddesine gore karar kesin olarak
hiikiimstizdiir ve hi¢gbir hukuki sonu¢ dogurmaz.

Yonetim kurulu kararlarinin kesin hiikiimsiizliikkle sakat oldugu haller TTK’nin 391.
maddesinde drnekleyici sekilde sayilmistir. Buna gore “...esit islem ilkesine aykiri olan
kararlar, anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini
gbzetmeyen kararlar, pay sahiplerinin, 6zellikle vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal
eden veya bunlarin kullanilmalarin1 kisitlayan ya da gii¢lestiren kararlar ve diger
organlarin devredilemez yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin kararlar...”
kesin hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olacaktir.

Yokluk ve kesin hiikiimsiizliik halinde hakim bu hususlar1 herhangi bir siireye bagl
olmaksizin resen gozetmektedir. Ayrica bu hususlari herkes ileri siirebilir.

Yonetim kurulu kararlarma karsi {igiincii yaptirim tiirii ise iptal edilebilirliktir. iptal
edilebilirlik yaptirimina tabi olan islemlerde hukuki islem baslangicta gegerli bir sekilde
kurulmus olmasina ragmen, iptal kararinin verilmesiyle birlikte bastan itibaren
gecerliligini yitirmektedir®’.

Hem halka acik hem de halka kapali anonim sirketlerde yonetim kurulunun aldigi

kararlara karst iptal davasi agilmasi miimkiindiir. Bununla birlikte iptal davasi agma

sartlarina iligskin her iki mevzuatta bazi farkliliklar bulunmaktadir.

4.2.2.1. Halka kapali (aile tipi) anonim sirketlerde bagvurulabilecek hukuki yollar ve
yaptirimi

Riichan hakkini kisitlama konusunda yonetim kuruluna yetki verilmemesi halinde hak
genel kurul karariyla kisitlanabileceginden yukarida bahsedilmisti*®®. Bu kararlara karsi

yukarida esas sermaye sisteminde kanuna aykiri olarak yapilan kisitlamalara karsi

366 COSTAN, Hiilya: “Yonetim Kurulu Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar ve Toplant1 Talep
Hakk1”, BATIDER, C. 28, S. 3, 2012, s. 176.

367 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 26.

368Bkz: 3. Boliim, § 3.4.2.1.2.
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bagvurulabilecek hukuki yollar bashg altinda agiklanan hususlar burada da
gecerlidir®®’.

Riighan hakkinin kisitlanmasinda yonetim kurulunun yetkilendirilmesi de miimkiindiir.
eTTK’nin yiirtirliikte oldugu dénemde sadece genel kurul kararlarina karsi iptal davasi
acilabiliyorken TTK’nin yiirlirlige girmesiyle kayitli sermaye sistemine tabi halka
kapali sirketlerin yOnetim kurullariin aldigi kararlara karsi da iptal davasi
acilabilmesine imkan taninmistir. TTK’nin 460/5. maddesine gore “Yonetim kurulu
kararlar1 aleyhine, pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri, 445 inci maddede dngdriilen
sebeplerin varligr halinde kararin ilani tarihinden itibaren bir ay ic¢inde iptal davasi
acabilirler.”

Yonetim kurulu kararmin iptal edilebilmesi i¢in kararin hukuka, kanuna, diiriistliik
kuralina aykir1 olmasi gerekir. Yonetim kurulunun esas sézlesmede yetkilendirilmedigi

halde riichan hakkini kisitlamas1 halinde bu karar mutlak butlanla batildir®°.

4.2.2.2. Halka acik anonim sirketlerde basvurulabilecek hukuki yollar ve yaptirimi

Kayith sermaye sistemine tabi halka agik sirketlerde yonetim kurullarimin aldigi
kararlarin iptali SerPK’nin 18/6. maddesinde diizenlenmistir. ilgili maddede “Y®onetim
kurulunun bu maddedeki esaslar cercevesinde aldigi kararlar aleyhine, 6102 sayili
Kanunun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimleri cer¢evesinde yonetim
kurulu iiyeleri veya haklar ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin
icinde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.”
hiikmii yer almaktadir Ayrica SerPK’nin 93. maddesinde “Kurul, 18 inci maddedeki
esaslar cercevesinde alinan yonetim kurulu kararlari aleyhine, bu kararlarin kamuya
duyuruldugu tarihten itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu yer asliye
ticaret mahkemesinde iptal davasi agmaya ve teminatsiz olarak bu kararlarin icrasinin
geri birakilmasinmi istemeye yetkilidir.” denilerek iptal davasini Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun da agabilecegi belirtilmistir.

Goriildugi gibi halka kapali sirketler ile halka agik sirketler yonetim kurullarinin aldig:
kararlarin iptalinde bazi mevzuat farkliliklar1 bulunmaktadir. Halka kapali sirketlerde

iptal davasin1 sadece pay sahipleri ve yonetim kurulu iiyeleri agabiliyorken halka agik

369 Bkz: 4. Bolim, § 4.2.1.
370 YILDIZ, Yeni Pay Alma Hakki, s. 310.
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sirketlerde iptal davasini yonetim kurulu iiyeleri ve riichan hakki kisitlanan pay sahipleri
ile birlikte Sermaye Piyasas1 Kurulu da acabilir. Halka kapali anonim sirketlerde her pay
sahibi iptal davasi acgabilirken halka a¢ik anonim sirketlerde sadece haklar1 kisitlanan
pay sahipleri iptal davasi agma hakkina sahiptir. Getirilen bu sinirlamanin nedeni pay

sahiplerinin dava haklarini kétiiye kullanmalarimi engellemektir?,

SONUC

Anonim sirketler, daha fazla sermaye ihtiyaci, bazi projelerin gerceklestirilmesi, yedek

akcelerin ve borglarin sermayeye kazandirilmasi gibi ihtiyaglar sebebiyle sermaye

371 MOROGLU, Esas Sermaye Artirimu, s. 377.
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artirrmina gidebilir. Pay sahibinin dis kaynakli sermaye artirim1 sonucu ¢ikarilacak yeni
paylardan alamamasi halinde kar paymin ve oy giiclinliin azalacagi aciktir. Anonim
sirketlerde pay sahibinin sirketteki haklarini korumak ve onlarin sermaye artirimindan
olumsuz etkilenmesini engellemek amaciyla hem 6762 sayili eTTK’da hem de 6102
sayili TTK da riighan hakki diizenlenmistir.

Kanuni riichan hakki TTK’nin 461. maddesinde diizenlenmistir. Kanuni riigchan hakki,
pay sahipleri i¢in taninan, kullanmasi zorunlu olmayan bir haktir. Kanuni riichan
hakkinin yaninda esas s6zlesme veya genel kurul karariyla da bazi kisilere riichan hakk1
taninabilir. Esas sozlesmede yer verilecek bir maddeyle intifa senedi sahiplerine riichan
hakki taninabilecegi gibi bazi paylara yeni paylart almada imtiyaz hakki verilebilir.

Esas sermaye sisteminde genel kurul, kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu yeni
paylar1 ¢ikarmaya yetkilidir. Anonim sirketlerde paylarin piyasa degerinin, itibari
degerden yiiksek olmasi halinde bu degerin sirkete kazandirilabilmesi i¢in paylarin
primli, yani itibari degerin ilizerinde bir bedelle ¢ikarilmasi gerekir. TTK’da paylarin
primli ¢ikarilmasi zorunluluguna iligkin bir madde bulunmamakla birlikte SerPK’ya tabi
halka a¢ik anonim sirketlerde paylarin primli ¢ikarilmasi zorunludur. Paylarin primli
cikarilmamasi halinde yeni pay sahipleri, yiiksek malvarligina daha diisiik bir bedel
ddeyerek ortak olacak ve mevcut pay sahipleri zarara ugrayacaktir. Ogretide bir kisim
yazarlar bu durumda paylarin mutlaka primli ¢ikarilmasi gerektigini ifade ederken bir
kisim yazarlar ise bunun bir zorunluluk olmadigini, pay sahiplerinin riichan hakkini
satarak bu zararini giderebilecegini kabul etmektedir.

Riichan hakki paydan kaynaklanan bir kok hakki olarak ifade edilmektedir. Pay
sahipligi sifatiyla ortaya ¢ikan riichan hakki sadece sirkete kars ileri siiriilebilen nispi
bir haktir. Hakkin kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir. Riichan hakkinin mali
niteligi 6n plana ¢iksa da anonim sirketlerde oy hakkinin payin itibari degerine gore
belirlenmesi de géz Oniine alindiginda kisisel haklar sagladigi da kabul edilmektedir.
Riichan hakki sahibine mutlak nitelikte bir miiktesep hak saglamadigindan Kanun’da
belirlenen sartlarin varligi halinde riichan hakki kisitlanabilir. Sirket esas sézlesmesinde
kanuni riichan hakkinin kisitlanamayacagi kabul edilebilir.

Riichan hakkinin benzer kavramlarla karistirilmamasi gereklidir. Sirket alacaklilari ile
sirket iscilerinin pay sahibi olabilmesi icin yapilan sarta bagli sermaye artirimi sonucu

olusan yeni paylarin Oncelikle pay sahiplerine oOnerilmesini saglayan Onerilmeye
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muhatap olma hakki esas olarak riichan hakkiyla ayn1 amaca hizmet etmektedir. Ancak
riichan hakkinin konusu dis kaynakli sermaye artirimi sonucu ihrag¢ edilen yeni pay
senetleriyken Onerilmeye muhatap olma hakkinin konusu alim ve degistirme hakki
i¢eren tahvil ve benzeri bor¢lanma araclardir.

Anonim sirketlerde malvarliginin esas sermayeden yiiksek olmasi halinde esas sermaye
i¢ kaynaklardan artirilarak malvarlig1 degerine yaklastirilir. I¢ kaynakli sermaye artirimi
sonucu gercek anlamda bir malvarligi artist meydana gelmemektedir. I¢ kaynakli
sermaye artis1 sonucu ¢ikarilan yeni paylara bedelsiz pay senedi denmektedir. Bu pay
senetleri sermayenin artirilmasiyla beraber kendiliginden pay sahiplerine ge¢gmektedir.
Riichan hakkinin kullanilmasi ise pay sahibinin iradesine birakilmistir. Ayrica riighanin
kullanilabilmesi i¢in sermaye artirnmina katilarak sermaye taahhiidiiniin yerine
getirilmesi gerekir.

Riichan hakkinin kullanilabilmesi i¢in bazi maddi ve usuli sartlarin bulunmasi
gereklidir. Di1s kaynakli sermaye artiriminin yapilmasi, yapilan sermaye artirrminda
riichan hakkinin kisitlanmasina iliskin diizenlemenin bulunmamasi, riichan hakkinin
kullanilmasina iligkin usuliine uygun ilanin yapilmasi ve siire verilmesi bu sartlardandir.
Riichan hakki anonim sirketin halka agilmasi, sirket iscilerinin sirkete katilmasi,
finansal durumun diizeltilmesi, sirketlerin birlesmesi ya da boliinmesi gibi gerekgelerle
kisitlanabilir. Hakkin bazi pay sahipleri agisindan sinirlandirilmast veya tamamen
ortadan kaldirilmas1 miimkiindiir.

Riichan hakkinin kisitlanmasit kanunla veya genel kurul karariyla olabilecegi gibi-
tartismali da olsa- esas sozlesmeyle de gerceklesmesi miimkiindiir. Her ne kadar
TTK’da riichan hakkinin esas sozlesmeyle kisitlanamayacagi belirtilmis olsa da
TTK’nin 478. ve 503. maddelerinde bu kuralin istisnalarinin bulundugu goriilmektedir.
TTK’nin 478. maddesinde riichan hakkinda imtiyazli paylarin ¢ikarilabilecegi
belirtilmistir. Bu imtiyazin esas s6zlesmede yer almasinin gerektigi siiphesizdir. Riichan
hakkinda imtiyaz yaratilmasi ise bu imtiyaza sahip olmayan pay sahipleri acisindan bir
kisitlama niteligindedir. Ayni durum TTK’nin 503. maddesinde intifa hakki sahiplerine
riichan hakk1 verilebilecegi ifade edilmistir. Esas sozlesme degisikligi ile intifa senedi
sahiplerine riichan hakk: verilmesi halinde de pay sahiplerinin riichan hakki kisitlanmig

olacaktr.
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Esas sermaye sistemini kabul eden sirketlerde riichan hakki genel kurul tarafindan
kisitlanmaktadir. Riichan hakkinin kisitlanma sartlart TTK’nin 461. maddesinde
diizenlenmistir. Hakkin kisitlanabilmesi i¢in Oncelikle yonetim kurulunun kisitlama
gerekcelerini agikladigi bir beyana ihtiyag vardir. Yonetim kurulunun beyanindan sonra
hakkin kisitlanmasina iliskin karar genel kurulda goriisiilecektir. Riichan hakkinin
kisitlanmasi genel kurulda sermayenin en az ylizde altmisinin olumlu oy vermesiyle
miimkiindiir. Ayrica riighan hakkinin kisitlanabilmesi hakli bir sebebin varligina
baghdir. Kanunda hakli sebebin tanimi yapilmamasina ragmen sirket menfaatinin
gerektirdigi durumlar hakli sebep olarak kabul edilebilmektedir. Ayrica TTK’da bazi
hakli sebepler ornekleyici sekilde belirtilmigtir. Buna gore; halka arz, isletmelerin,
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalar1 riichan
hakkinin kisitlanmasinda hakli sebep teskil etmektedir. TTK’da sayilmamasina ragmen
yabanci teknoloji kullanilmasinin gerekliligi, finansal faaliyetler, 6deme gii¢liigliniin
astlmas1 gibi sebepler hakli sebep olarak kabul edilebilecektir. Hakli sebebin bulunup
bulunmadigi her somut olayda degerlendirilmelidir.

Kanunda yer almasa da riichan hakki kisitlanirken bazi ilkelere uygun davranilmasi
gereklidir. Esit islem ilkesi, ayn1 durumdaki bir pay sahibinin diger pay sahiplerinden
farkli bir isleme tabi tutulmamasini ifade eder. Riichan hakki kisitlanirken aymi
durumdaki pay sahiplerinin farkli iglemlere tabi tutulmasi kisitlamayr hukuka aykiri
hale getirir. Bunun yaninda riichan hakkinin kisitlamanin sirket i¢in gerekli olmasi,
nesnel ve adil bir kisitlama yapilmasi ile kisitlamanin en az zarar verecek sekilde
yapilmas1 gerekir. Kisitlamanin en az zarar verecek sekilde yapilmasi ilkesi, amaca
ulagsmak i¢in daha az zarar verecek bir yolun bulunmasi halinde bu yolun tercih
edilmesini ifade eder.

Kayitli sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasina
yonelik sartlar sirketin halka agik veya halka kapali olmasi halinde farklilik
gostermektedir.

TTK ile birlikte halka kapali anonim sirketlerin de kayitlh sermaye sistemine
gecebilmesinin onili acilmisti. TTK’ nin 460/4. maddesine gore bu sirketlerde yonetim
kurulunun, pay sahiplerinin riichan hakkini kisitlayabilmesi i¢in esas sozlesmeyle
yetkilendirilmis olmasi sarttir. Esas sozlesme degisikligi TTK nin 421. maddesindeki

genel kural olan sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi toplantida mevcut
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bulunan oylarin ¢ogunlugu ile yapilmaktadir. Esas sozlesme degisikligiyle riichan
hakkinin kisitlanmasina zemin hazirlandigindan bu kararin TTK’nin 461/2. maddesinde
esas sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde genel kurulun riichan hakkini
kisitlayabilmesi i¢in aranan yeter say1 olan sermayenin en az yiizde altmisinin olumlu
oyuyla alinmast gerektigi ifade edilmektedir. Esas sozlesmeyle genel kurul tarafindan
yetkilendirilen yonetim kurulunda, riichan hakkini kisitlama karar1 alinirken nitelikli bir
toplant1 veya karar yeter sayisi aranmamaktadir. TTK’nin 390. maddesine gore esas
sozlesmede aksine agirlastirict bir hiikkiim bulunmadigi takdirde, yonetim kurulu iiye
tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanir ve kararlarini toplantida hazir bulunan {iyelerin
cogunlugu ile alir.

Yonetim kurulu da riighan hakkini kisitlarken esit islem, gereklilik, nesnellik ve adillik
ile haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesine uygun davranmak
zorundadir. Bunun yaninda hakli bir sebebin bulunmasi da gereklidir.

Halka ac¢ik anonim sirketler esas olarak SerPK’da diizenlenmektedir. Kayith sermaye
sistemini kabul eden anonim sirketlerde de riichan hakkinin kisitlanabilmesi igin esas
sozlesmeyle yetkilendirilmis olmasi1 sarttir. SerPK’nin 29/6. maddesine gore genel
kurulun riichan hakkini kisitlama yetkisi verirken sirket genel kuruluna katilan oy
hakkini haiz paylarin tgte ikisinin olumlu oy vermesi gereklidir. Ancak, toplantida
sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde,
esas sOzlesmede acikca daha agir nisaplar ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini
haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. Halka agik anonim sirketlerin esas sermaye
sistemini kabul etmis olmast da miimkiindiir Bu durumda da SerPK’nin 29/6.
maddesindeki toplant1 ve karar yeter sayilar1 aranmaktadir.

Halka acgik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli sebebin
bulunmas: sart degildir. Bu sonuca SerPK’nin 18/5. maddesinden ulasilmaktadir. Ilgili
maddeye gore halka acik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasinda TTK’ nin
461. maddesinin 2. ve 3. fikralar1 uygulanmayacaktir.

Riighan hakkinin kisitlanmasi dogrudan ya da dolayl sekilde gergeklestirilebilmektedir.
Dogrudan kisitlama hakki kisitlayan organ hukuka aykiri sebeplerle ya da ongoriilen
usuli sartlara uymayarak riichan hakkini ihlal etmektedir. Dolayli kisitlama durumunda

ise dogrudan bir kisitlama karar1 olmamasina ragmen sermaye artirimi yapilirken artirim
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zamaninin belirlenmesinde ya da riichan hakkinin kullanim sartlarinin belirlenmesinde
pay sahiplerini zarara ugratmak amaglanmaktadir.

Riighan hakkinin hukuka aykir1 olarak kisitlanmasi halinde esas sermaye sistemine tabi
anonim sirketlerde genel kurul, kayith sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde
yonetim kurulu kararmin sakatligi s6z konusu olmaktadir.

Riichan hakkimin kisitlanmas: halinde yokluk, kesin hiikiimsiizlik veya iptal
edilebilirlik yaptirimlar1 s6z konusu olabilir. Yokluk, hukuki islemin kurucu
unsurlarinda meydana gelen sakatliktir. Anonim sirketin usuliine uygun toplanmamasi,
riichan hakkinin yetkili organ tarafindan kisitlanmamasi veya toplant1 veya karar yeter
sayilara uyulmadan kisitlama karar1 almmmasi halinde alinan karar yoklukla sakat
olmaktadir. Genel kurulun aldigr kararin hukuka, ahldka, kamu diizenine aykiri
olmamas1 gereklidir. Ayrica TTK’nin 447. maddesinde pay sahibinin, kanundan
kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran veya ortadan kaldiran
kararlarin batil oldugu belirtilmektedir. Bir goriise gore riichan hakkinin kisitlanmasi
pay sahibinin asgari oy, genel kurula katilma gibi vazgec¢ilmez haklarina etki ettigi i¢in,
richan hakkini hukuka ve kanuna aykir1 sekilde kisitlayan genel kurul kararlar1 da
butlan yaptinmina tabidir. Aksi yonde bir goriise gore ise riigchan hakki vazgecilmez
nitelikte bir hak olmadig1 i¢in uygulanacak yaptirim iptal edilebilirlik olmalidir. Yokluk
ve kesin hiikiimsiizliikk halleri disinda riichan hakkina iligkin kararin kanuna, esas
sozlesmeye ve diiriistliilk kuralina uygunlugu da denetlenmektedir. Riighan hakkinin
uyulmasi1 gereken ilkelere uyulmadan kisitlanmasi, sirket yararinin gozetilmeden
kisitlama karar1 verilmesi, pay sahiplerine zarar verme amaciyla hareket edilmesi

halinde alinan karar iptal edilebilirlik yaptirimina tabi olacaktir.
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