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OZET

Sarta Bagh Sermaye Artirnminda Katihmcilarin Menfaat Dengesinin Saglanmasi

Sarta bagli sermaye artirirmi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile hukukumuza giren
bir yeniliktir. Sermaye artirrm yontemlerinden biri olan sarta bagli sermaye artiriminda
Sermaye artisi ticlincii kisilerin davraniglarina baghdir. Belirli sinirlamalara tabi olan sarta
bagl sermaye artirnmi kendine has 6zellikleri barindirmaktadir. Degistirme ve alim hakki
sahiplerinin haklarini kullanmalar1 ile sermaye zaman igerisinde yavas yavas artmaktadir.
Sarta bagli sermaye artirimi sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda esneklik ve hiz kazandiran
bir yontemdir. Degistirme ve alim hakki sahipleri haklarini istedikleri zaman kullanma
imkanma sahiptir. Sarta bagli sermaye artiriminda pay sahiplerinin riichan hakkinin
kaldirilmas: gerekmektedir. Sermaye artis1 ile riichan hakki bulunmayan pay sahiplerinin
paya bagli haklarinin zarar gérmesi tehlikesini ortadan kaldirmak i¢in 6nerilmeye muhatap
olma hakki tanimnmistir. Degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarinin teminat altina

alinmasi i¢in de kanunumuzda diizenlemeler mevcuttur.

Anahtar kelimeler: Sermaye, anonim sirket, sermaye artirimi, sarta bagli sermaye artirimi



ABSTRACT

Ensuring the Balance of Benefit of the Participants in Conditional Capital Increase

Conditional capital increase is an innovation that entered our law with the Turkish
Commercial Code No. 6102. In conditional capital increase, which is one of the capital
increase methods, the capital increase depends on the behavior of third parties. Conditional
capital increase, which is subject to certain limitations, has its own characteristics. Capital
increases gradually over time with the use of the rights of the holders of the conversion and
option rights. Conditional capital increase is a method that provides flexibility and speed in
meeting the capital need. The holders of the conversion and option rights have the
opportunity to use their rights whenever they want. In conditional capital increase, the pre-
emptive right of the shareholders must be removed. In order to eliminate the risk of damage
to the rights of the shareholders who do not have the pre-emptive right with the capital
increase, the right to be the object of recommendation has been granted. There are also

regulations in our law to secure the rights of the holders of the conversion and option rights.

Key words: Capital, incorporated company, capital increase, conditional capital increase
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GIRIS

Anonim sirketler yatirimlarinin finansmanint saglamak, borglarini 6demek gibi
bir¢ok sebeple ihtiyag duyduklari sermayenin temini i¢in sermaye artis1 gerceklestirir.
Sermaye artirim yontemlerinden biri olan sarta bagh sermaye artirrmi 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu ile hukukumuza ilk defa girmistir. Sarta bagl sermaye artirimina iliskin ilk
fikir ve diizenlemeler Almanya’da ortaya ¢ikmis, buradan sonra bir¢ok Avrupa iilkesinde
diizenlemeler yapilmistir. Kanunumuzda yer alan diizenlemelerin kaynagi isvigre Borglar
Kanunu’dur. Sarta bagli sermaye artirimina iliskin diizenlemeler TTK m. 463- 472 arasinda

yer almaktadir.

Sarta baglh sermaye artirimi kendine has Ozellikler igeren bir sermaye artirim
yontemidir. Degistirme ve alim hakkina sahip olanlarin haklarini kullanmalari ile sermaye
artar. Genel kurulca dayanak niteliginde kararin alinmasindan ve esas soOzlesme
degisikliginin gergeklestirilmesinden sonra sermaye artis1 ligiincii kisilerin davraniglarina
baglh sekilde gergeklesir. Bu husus yani artirmmin tgiincii kisilerin davraniglarina bagh
kilinmast da birtakim sinirlamalarin yapilmasina da sebep olmustur. Degistirme ve alim
hakki sahiplerinin haklarini kullanmasi ile kullanimlart aninda ve oraninda sermaye artisi
meydana gelir. Haklarini kendileri igin en uygun zamanda kullanma imkanina sahip olan ve
farkli zamanlarda kullanan hak sahiplerinin bu davranisi sermaye artisinin zamana
yayillmasint ortaya c¢ikarir. Zamana yayilan sermaye artig1 sirketin ihtiya¢ duydugu

sermayenin temininde de kolaylik saglar.

Sermaye artirimina katilabileceklerin gergevesi belirlenmistir. Tahvil veya benzeri
bor¢lanma araclarinin alacaklilar1 ve c¢alisanlar sarta bagli sermaye artirimina
katilabilecektir. Calisanlarin sirkete katiliminin gerek sirkete gerekse calisanlara bir¢ok
faydas1 vardir. Sarta bagli sermaye artirrminin énemli 6zelliklerinden biri olan ¢alisanlarin
sirkete katilimlarmi kolaylastirmasi bu noktada 6nemli bir fonksiyonu oldugunu ortaya
koyar.

Riighan hakkinin kaldirilmis olmasi kanuni bir zorunluluktur. Ancak riigchan hakkinin

kaldirilmasinin sonucu olarak pay sahiplerinin haklarinin zarar gérmesini engellemek i¢in



getirilen Onerilmeye muhatap olma hakki karsimiza cikar. Pay sahiplerinin korumaya
yonelik Onerilmeye muhatap olma hakki yaninda degistirme ve alim hakki sahiplerinin
haklarimi da giivence altina almak i¢in kanuni diizenlemeler mevcuttur. Calismamizin
temelini aldig1 nokta esasen burasidir. Pay sahipleri, degistirme ve alim hakki sahipleri sarta
bagh sermaye artinrminda katilimcilar olarak ele alinmistir. Katilimeilarin sahip oldugu
haklarin mevcudiyetinden bahsetmenin yaninda karsilikli menfaatlerinin de dengelenmesi

gerektiginden hareketle bu dogrultuda agiklamalara yer verilmistir.

Calisma giris ve sonug boliimleri haricinde ii¢ bolim icermektedir. Ik boliim
“Anonim Sirketlerde Genel Olarak Sermaye Artirnm Yontemleri” sermaye kavrami bashigi
altinda genel olarak sermaye kavrami, sermayenin islevi, sermaye artiriminin nedenleri
aciklanmistir. Sermaye artirrm yontemleri ise i¢ kaynaklardan sermaye artirimi, sermaye
taahhiidii yoluyla sermaye artirimi ve sarta bagl sermaye artirimina ayrilarak incelenmistir.
Sarta bagli sermaye artiriminin amaci ve faydalari, hukukumuzda diizenlenisi ve temel

Ozellikleri bu boliimde yer alir.

“On Sartlar Ve Sermaye Artirmmunin Gergeklestirilmesi” bashkli ikinci bolim sarta
bagl sermaye artirnmi gerceklestirmek icin gereken esas sozlesme degisikliginin igermesi
gereken unsurlara yer verilen sarta bagli sermaye artirim karari verilmesi ve sermaye artirim
siirecinin ~ biitlin  evreleri ile ele alindig1 sarta baglh sermaye artiriminin

gerceklestirilmesinden olusur.

Uciincii ve son boliim ise “Katilimcilar Arasinda Menfaat Dengesinin Saglanmast”
baslikli boliimdiir. Bu boliimde oncelikle sarta bagli sermaye artirrmia katilabilecekler
incelenmistir. Bu kismin ardindan pay sahiplerinin haklarindan biri olan ancak sarta bagh
sermaye artiriminda kaldirildigindan bahsettigimiz riichan hakki yerine getirilen 6nerilmeye
muhatap olma hakki agiklanmistir. Bir diger korunmasi gereken grup olan degistirme ve
alim hakk1 sahiplerinin haklar1 agiklanmis, boliimiin sonunda ise denklestirme yontemleri

ele alinmustir.

Calismanin sonunda ise yapilan incelemeler ve arastirmalar neticesinde varilan

sonuclara ve degerlendirmelere yer verilmistir.



1. ANONIM SIRKETLERDE GENEL OLARAK SERMAYE
ARTIRIM YONTEMLERI

1.1. Sermaye Kavramm

1.1.1. Genel olarak

Mevzuatta, sermaye kavramina iligkin bir tanim bulunmamaktadir. Sermayenin Tiirk
Dil Kurumu Sozligi’nde yer alan tanimlarindan birisi “Bir ticaret iginin kurulmast,
yiiriitiilmesi icin gereken anapara ve paraya c¢evrilebilir mallarin tamami..” dir.!
Sermayenin bilangonun pasif kismindaki itibari rakamin karsisinda yer alan aktifler olarak

2 Sermayenin esas sermaye sistemini benimsemis anonim

agiklanmasi miimkiindiir.
sirketlerde esas sermayeyi, kayitli sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde ise
cikarilmis sermayeyi ifade ettigi TTK m. 332 gerek¢esinde belirtilmistir. Anonim sirkette
esas sermaye pay sahiplerinin sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri malvarlig1 degerlerinin
toplamu olarak tanimlanir.® Esas sermaye esas sozlesmede yazili sabit bir rakam ifade eder.*

TTK m. 339/2-c geregince esas sozlesmede bulunmasi zorunlu unsurlardandir.®

Anonim sirket TTK m. 329’da “sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan,
bor¢larindan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan sirket” olarak tanimlanmigtir.
Kanuni tanim anonim sirketin 6zellikleri hakkinda bilgi verir niteliktedir. Buna gdre anonim
sirketin sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olmalidir. Bor¢lardan sorumluluk ise anonim

sirketin malvarlig1 ile sinirlandirilmistir.

Anonim sirketlerin kayithh sermaye sistemini benimsemedikleri takdirde esas

sermayeli sirketler olacag: sdylenmelidir.® Esas sermayenin sahip oldugu belirlilik 6zelligi

1 https://sozluk.gov.tr

2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, Vedat Kitapgilik, Istanbul 2021, N. 51.

8 Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, On iki Levha Yayincilik, Istanbul 2018, s.
1; Biger, Levent; Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye, Istanbul 2010, s. 6.

4 TTK m. 339, Benzer yonde bkz. Sarag, Tahir; Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi, Ankara
2009, s. 3; Giiclii, Hamide Merve; Anonim Sirketlerde Sartli Sermaye Artirimi, Ankara 2022, s. 14;
Akkale, Ruveyda Giilmisal (2013). Kayithi Sermaye Yapisi Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’na Goére Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirim Usulii.
Ankara Haci1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 17(2), 21-44, s. 22; Moroglu, s. 1.

5 Benzer yonde bkz. Bahtiyar, Mehmet, 6102 Sayili TTK’da Anonim Sirketin Kurulusu, Bahgeschir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9(117), 9-28, s. 21; Kaya, s. 24.

6 Bozkurt, Tamer, Sirketler Hukuku, Legem Yayimcilik, Subat 2021, s. 186.

3



onceden belirlenmis olan miktarin ticaret siciline tescil edilmesi seklinde ifade edilebilir.’
Bu 6zellik sermayenin artirim veya azaltim islemlerine tabi olmaksizin degisemeyecegini de
ortaya koymaktadir.® Belirli sermayenin paylara boliinmesi sayesinde ise her payin bir itibari

degeri olusur.®

Anonim sirketin esas sermayesi malvarligindan farkli bir kavramdir.l® Malvarhig
mevcut borg, alacak, hak ve yedekleri kapsamakla birlikte sirketin faaliyetleri ¢ergevesinde
artmakta veya azalmaktadir.’! Ancak malvarliginin zaman igerisinde artmasi veya azalmasi
miimkiin iken sermayenin bu tiir degisimleri i¢in birtakim prosediirlere riayet edilmelidir.'?
Sirketin sermayesinin malvarligindaki degisimlerden etkilenmemesinin yaninda kurulusta
belirlen ve nakden ifade edilen bir deger oldugu belirtilmelidir.® Bu sebeple malvarligindaki

degisimler sermayenin de degistigi anlamina gelmeyecektir.

Anonim sirkete sermaye olarak iizerlerinde sinirli bir ayni hak, haciz veya tedbir
bulunmayan, nakden degerlendirilebilen veya devrolunabilen malvarligi unsurlarinin ayni
sermaye olarak konulabilecegi, bunlara fikri miilkiyet haklar1 ile sanal ortamlarin da dahil
olduguna iliskin diizenleme TTK m.342’de yer almaktadir. Bununla birlikte ilgili madde
geregince hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar anonim
sirkete sermaye olarak getirilemeyecektir. Anonim sirkete getirilen malvarligi degerleri

nakden ifade edilebilir olmalidir.*

7 Bozkurt, s. 186; Kirca, I./Sehirali Celik, F.H./Manavgat, C.: Anonim Sirketler Hukuku, C.1, Temel
Kavram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara 2013, s. 307.

8 Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), s. 307; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N. 430. Belirlilik
ozelliginin sinirl sorumluluk ile baglantili oldugu belirtilmekle birlikte anonim sirketlerin alacaklilarinin
sermaye taahhiidii yoluyla pay sahiplerine gitmelerinin miimkiin olmadig: ifade edilmektedir. Belirlilik
6zelliginin hem esas sermayenin hem kayitli sermayenin 6zelligi oldugu hk.Bkz. N. 430a.

9 Bozkurt, s. 188; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), s. 311.

10 Kaya, Mustafa Ismail; Sartll Sermaye Artirimi, Ankara 2022, s. 23; Aydim, Fatih, Anonim Sirketin

Kurulustaki Fesih Davasi ile Sermaye Artirmuinin Gegersizligi Arasindaki {liski, Inonii Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi -InUHFD- Cilt:8 Say1:2 Yil 2017, 493-514, s. 496; Kirca (Manavgat/Sehirali

Celik),, s. 308 Yazar briit malvarligmin belirli bir anda girkete ait para, mal, alacak ve haklar ile borglar

ve diger yiikiimliliiklerin tamamini ifade ettigini, net malvarliginin ise briit malvarligindan borglarin

cikarilmas ile tespit edildigini, tespit edilen net malvarligina iliskin bu degerin 6z kaynaklara esit
oldugunu, esas sermayenin de bu noktada 6z kaynak kalemlerinden biri oldugunu, bununla birlikte
malvarliginin bir parcasi olan esas sermayeyenin sabit olmasinin ise bu miktarin her zaman sirkette
bulunuyor olarak anlagilamayacagini belirtmektedir. Ayrintih bilgi igin bkz. Kirca (Manavgat/Sehirali

Celik),, s. 308- 311.

Biger, s. 18 Yazar malvarligi ile esas sermaye arasindaki farkin senedin itibari degeri ile piyasadaki satis

degeri arasindaki farki da belirledigini ancak gercek degere etki eden baska unsurlarin da bulundugunu

belirtmektedir. Ayrintili bilgi igin bkz. s. 18.

Kaya, s. 23; Moroglu, s. 1.

13 Aydin, s. 496.

14 Moroglu, s. 1; Biger, s. 8.

11
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Anonim sirketlerin esas sermayesinin 6zel kanunlardaki hiikiimler sakli kalmak
kaydiyla ellibin Tiirk Lirasindan az olamayacagina iligskin diizenleme TTK m. 332’de yer
almaktadir. Ancak 24/11/2023 tarihli ve 7887 sayili Cumhurbaskani1 Karari ile bu fikrada
yer alan anonim sirketler i¢in en az sermaye tutari ikiyiizellibin Tiirk Lirasina yiikseltilmistir.
Kayitli sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik olmayan anonim sirketlerde ise
baslangic sermayesi yiizbin Tiirk Lirasindan begyiizbin Tiirk Lirasmna yiikseltilmistir.®
Kanunda asgari sermayeye iligkin diizenlemeler yer aliyor olmasina karsin azami sermayeye
iliskin herhangi diizenlemenin bulunmadig1 ve sirketin faaliyeti ile 6l¢iilii bir sermayenin

aranmasindan bahsedilmedigi sdylenebilir.1®

Esas sermaye itibari degeri olan paylara boliinmiistiir. Paylarin itibari degeri TTK m.
476 geregince en az bir kurus olacaktir. {lgili madde geregince bu deger ancak birer kurus
ve katlar1 olarak yiikseltilebilecek, itibari deger Cumhurbaskaninca yiiz katina kadar

artirilabilecektir.

1.1.2. Islevi

Esas sermaye giivence ve Olgii islevleri gdrmektedir.!’ Anonim sirkette pay
sahiplerinin taahhiit ettikleri miktar sirketin malvarligin1 olustururken sirket ise
alacaklilarma kars1 bu malvarligi ile sorumludur.’® Nitekim sirketin yalnizca malvarlig ile
sorumlu oldugu hususu TTK m. 329°da yer alir. Esas sermaye bu kapsamda sirket
alacaklilari icin bagvurabilecekleri bir kaynak olmasi sebebiyle giivence islevi gorecektir.!®
Sirketle iliskide bulunan taraflar icin ise sermaye miktar1 yapacaklari islemin sinirinin

tespitine de imkan verebilecektir.?

15 Resmi Gazete T: 26/11/2023 S: 32381.

16 Moroglu, s. 2-3; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), s. 307.

7 Sarag, s. 2; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), s. 308-311.

8 Sarag, s. 2; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), 308; Smirli sorumluluk hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
Hamamcioglu, Esra, Anonim Ortakliklarda Tek Borg Ilkesine Iligkin Gelismeler, Kadir Has Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 125-145, s. 129 vd; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N 432 Buna
gore alacak niteligi fark etmeksizin alacaklilar anonim sirketin malvarligi disinda pay sahiplerine
basvuramayacaklardir. Pay sahipleri ise yalnizca taahhiit etmis olduklari pay bedelleri ile sorumludurlar.
Bu durumun istisnasini ise tiizel kisilik perdesinin kaldirilmasi olusturmaktadir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz.
N. 433, n. 121a-124; Tiizel kisilik perdesinin kaldirilmas: hk. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Bozgeyik, Hayri,
Yavasi, Mahmut, Karsilastirmali Hukukta ve Uygulamada Tiizel Kisilik Perdesinin Kaldirilmasi, Terazi
Hukuk Dergisi, 9(100), 299-311, s. 304 vd; Sahin Altintas, Mehtap, Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiizel
Kisilik Perdesinin Aralanmasi, Muvazaa ve Organik Bag Kavramlari Uzerine Bir Caligma, Beykent
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9(18), 329-361, s. 338 vd; Camoglu, Ersin, Ticaret Ortakliklart
Baglaminda Perdenin Kaldirilmasi Kurami ve Yargitay Uygulamasi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
32(2), 5-17, s. 8 vd.

19 Moroglu, s. 2; Sarag, s. 2; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), 308.

20 Aras, s. 6.



Esas sermayenin belirli itibari degerdeki paylara boliinmiis oldugunu belirtmistik.
Birtakim paya bagl haklarin kullanilmasi ise sahip olunan paylarin itibari degerinin esas
sermayeye oranlanmasi suretiyle gerceklesir.?! Malvarlig1 haklarindan kar payi, tasfiye pay1,
riichan hakki yaninda katilma haklarindan oy hakki kural olarak bu oransallik ilkesi
cercevesinde kullamilir.?? Bu husus ise esas sermayenin ol¢ii islevini ortaya Kkoyar

niteliktedir.

1.1.3. Sermaye Artirnminin Nedenleri

Anonim sirketler bir¢cok sebeple sermaye artirimi yoluna gitmek istemektedir. Sirket
tarafindan her zaman sermayenin artirlmasina karar verilmesi miimkiindiir.?® Sermaye
ihtiyac1?, sermaye artirrmi gergeklestirilmesinde temel sebep olarak kabul edilir.?® Sirket
bor¢larimi 6deme noktasinda sorun yasiyorsa kredi kullanmak yerine sermayesini artirmay1
tercih edebilir.?® Yapilacak yatirimlar i¢in finansman temininde de sermaye artisina ihtiyag
duyulabilmektedir.?” Proje gelistirilmesi, yeni yavru sirketlerin ve subelerin kurulmasinin da
sermaye artirimimnin sebeplerinden oldugu soylenebilir.?® Calisanlarin sirkete katilimini
saglamak da sermaye artirmmi yoluna gidilebilmesi igin sebeplerden biridir.?® Bununla
birlikte birlesme veya bolinme durumlarinda da sermaye artirnmina gidilmesi

gerekebilmektedir.

Sermaye artiriminin zorunlu olarak yapilmasi gereken durumlar ise mevzuattan®! ya

da esas sdzlesme veya baska bir sézlesmeden dolay1 ortaya cikar.3? Sirket i¢ kaynaklardan

2L Aras, s. 6; Sarag, s. 3; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), 311; Aras, s. 6; Tekinalp (Poroy/Camoglu),

Ortakliklar I, N.878; Moroglu, s. 3.

Moroglu, s. 3; Kirca (Manavgat/Sehirali Celik), s. 311; Birtakim haklarin oransallik ilkesi ¢er¢evesinde

kullanilmakta ancak bazi haklarda oransallik ilkesinin uygulanmamaktadir. Buna 6rnek olarak ise genel

kurul kararlarina karsi iptal davasi agma hakki verilebilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp

(Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N.879.

2 Sarag, s. 205; Kaya, s. 208; Biger, s. 248.

24 Biger, s. 22; Pulagh, s. 495; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N. 1330 Sermaye ihtiyacinin ayni
veya nakdi olabilecegi belirtilmektedir.

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1330.

% Kaya, s. 27; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1330; Pulasly, s. 495.

2 Sarag, s. 4; Giiglii, s. 16; Moroglu, s. 14.

28 Biger, s. 22; Pulasly, s. 495.

2 Aras, Cevdet; Anonim Sirketlerde Sarta Bagl Sermaye Artirim, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale 2017, s. 19.

%0 Moroglu, s. 15; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1330.

31 Moroglu, s.15; Aras, s. 19. Bkz. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yiiriirliigii ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun m.20/1°de Kanunun yayim tarihinden itibaren ii¢ y1l igerisinde sermayesini Kanunda
belirtilen tutara yiikseltmeyen anonim ve limited sirketlerin siirenin sonunda infisah etmis sayilacagi
hiikmii yer almaktadir.

82 Moroglu, s. 15-16.
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sermaye artirirminda ise karlilik orani ve paylarin piyasa degerinin diisliriilmek istenmesi,
sirketin kredibilite artisinin saglanmasi, yatirim ic¢in sermaye ihtiyacimi karsilamak gibi
sebepler karsimiza ¢ikmaktadir.®® Bu noktada ise yatirimlarin finansmaninda karlarin

dagitilmayarak sermayeye eklenmesi i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda miimkiindiir.3*

Sirket sermaye artirimini esas sozlesmede hiikiim bulunmasindan bagimsiz olarak
istedigi zamanda gergeklestirebilir.*® Sermaye miktar1 pay sahipleri icin miiktesep hak
olusturmaz.3® Bu sebeple pay sahiplerinin sermaye artigina katlanmak zorundadir.” Gegerli
bir sermaye artirimi icin gerekge gdsterme zorunlulugu bulunmaz.® Bu yonde bir
zorunlulugun bulunmamasi ise sermaye artirmminin gegerli bir gerek¢e bulunmamasi

nedeniyle iptal edilemeyecegi anlamma gelir.*°

Sermaye artirimlarimin diiriistlik kuralina aykir1 olmasi halinde ise iptal edilmesi
miimkiindiir."° Bazi pay sahiplerine zarar verme amaci diiriistliik kuralina aykirilik
sekillerinden biri olarak kabul edilirken kastin varligi dahi aranmayacaktir.*! Esit islem ilkesi
ve haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesine aykirilik da diiriistliik kuralinin
igerisinde degerlendirilmelidir.*? Azinlik pay sahiplerinin haklarina zarar vermek amaciyla
cogunlugu olusturan pay sahipleri tarafindan sermaye artirimi yapilmasi halinde sermaye

artirminin iptali giindeme gelebilecektir.*?

8 Moroglu, s. 20.

% Serder Yilmaz, Selen, TTK’da Anonim Sirketlerde Sermaye Artirrmma iliskin Genel Hiikiimler ve
Kayith Sermaye Sisteminde Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 8(1), 187-233, s. 194; Moroglu, s. 19, Sirketin bilangosunda goériinen ve pay sahiplerine
dagitilmasina karar verilen karin cogu zaman nakit olarak bulunmamasi ve kar dagitimi i¢in sirketin kredi
almas1 veya malvarliginda satisa gitmesi yerine sermayeye eklenen karin pay sahiplerine yeni pay olarak
dagitilmasi seklinde gerceklesmektedir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Moroglu, s. 19.

%5 (Cebi, Hakan, Sirketler Hukuku, Seckin Yaymecilik, Aralik 2020, s. 298; Moroglu, s. 4; Biger, s. 23.

% Biger, s. 23; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N. 1333. Esas sozlesme ile artirma kararinm
alimmasi oybirligine baglanmasi halinde s6zlesmesel miiktesep hak olusacagi hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. N. 1333.

87 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1333.

8 Aydin, s. 497; Biger, s. 23; Giiglii, s. 17; Serder Yilmaz, s. 193; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
N. 1331, gerek¢e gosterme zorunlulugunun olmadig: belirtilmekle birlikte Yargitay 11. HD’nin TTK m.
457 ye benzer bir diizenlemenin bulunmadig1 donemde sermaye artiriminin gerekgesi tizerinde durdugu
iki kararin varligindan bahsedilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
11, N. 1332.

% Biger, s. 23; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 11, N. 1331.

40 TTK m. 445; Benzer yonde bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1335; Giiglii, s. 17; Sarag,
s. 5; Biger, s. 23; Kaya, s. 26.

4 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1335.

42 Serder Yilmaz, s. 193.

4 Biger, s. 23; Kaya, s. 26



1.2. Sermaye Artirnm Yontemleri

1.2.1. i¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

I¢ kaynaklardan sermaye artirimina iliskin diizenlemenin yer aldigi TTK m. 462’ye
gore “Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve belirli bir amaca 6zgiilenmemis
vedek akgeler ile kanuni yedek akcelerin serbestce kullamilabilen kisimlari ve mevzuatin
bilangcoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar Ssermayeye
doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilir.” Herhangi bir diizenlemenin
bulunmadigi 6762 sayili eTTK doneminde de i¢ kaynaklardan sermaye artiriminin miimkiin

oldugu kabul edilmekteydi.**

Sirket sermayesini artirabilmek i¢in 6ncelikle i¢ kaynaklardan sermaye artirimina
yonelmelidir. Nitekim TTK m. 462/3 uyarinca bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin
izin verdigi fonlar bulunuyorsa bunlar sermayeye doniistirilmeden dis kaynaklardan
sermayenin artiriimast yoluna gidilmesi kabul edilmemistir.*® Madde gerekgesinde ise
hiikmiin pay sahiplerini korumak amaciyla konulan, istisnasi olmayan ve emredici bir

hiikiim oldugu, hilkme uyulmamasinin sonucunun ise butlan oldugu belirtilmektedir.

I¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi miimkiin iken dis kaynaklara yonelmeyi
engelleyen ilgili hiikkiim uyarinca fonlarin sermayeye donistiiriilmesi ile ayn1 zamanda ve
oranda sermaye taahhiidii yoluyla sermayenin artirilmasi miimkiindiir. Gerekgede ise sirket
eger acil olarak nakdi sermayeye ihtiya¢ duyuyor, artirimin hakli sebeplerle derhal yapilmasi
halleri bulunuyor ise bunlarin 6ngériilerek hiikiim ihdas edildigi ancak bu hiilkmiin amacina

aykir1 sekilde bazi pay sahiplerine zarar verme araci olarak kullanilamayacagi belirtilmistir.

Esasen sirketin malvarliginda bir artis meydana getirmez.*’ Zira bu sermaye artirrm
tiiriinde sirketin paylarma karsilik sirkete sermaye koyulmaz.*® Ancak bu sermaye artirim

tiiriinde malvarliginda artis olmamasina karsin sermaye artar.*® Sirketin halihazirda sahip

4 Kaya, s. 28 dn. 44; Sarag, s. 27 dn. 74.

4% TTK m. 462/3, Benzer yonde bkz. Aras, s. 65-66; Pulasli, s. 497.

% TTK m. 462/3 gerekce. Benzer yonde bkz. Keles Giiven, Ayse Begiim, Anonim Ortakliklarda I¢
Kaynaklardan Sermaye Artirimi, Doktora Tezi, Ocak 2023, s. 240.

47 Aras, s. 65; Aydin, s. 497; Sarag, s. 28; Giirbiiz Usluel, Asli E., Anonim Sirketlerde i¢ Kaynaklardan Sermaye
Artirmminda Giindeme Gelebilecek Sorunlar, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 36(4), 59-84, s. 62.

4 Giirbiiz Usluel, s. 62.

49 Aras, s. 65; Sarag, s. 28; Giirpinar, Biinyamin, Atamer, Volkan, Anonim Sirketlerde I¢ Kaynaklardan
Sermaye Artirim, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22(48), 867-898, s. 874.

8



oldugu ve bilancoda yer alan kaynaklarin sermayeye eklenmesi suretiyle gergeklesir.>® I¢
kaynaklardan sermaye artirnminda bilanco kalemleri arasinda muhasebe islemi
gerceklestirilmek suretiyle artirnmi meydana gelir.®! Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye
artinminin aksine i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda sermaye artisi i¢cin nakdi

bedelin tamamiin ddenmis olmas1 kosulu aranmayacaktir.>?

1.2.2. Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi

1.2.2.1. Esas Sermaye Sisteminde

Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirrmi® pay sahiplerinin veya pay sahibi
olmayan kisilerin sirkete ayni veya nakdi sermaye getirmesi suretiyle gerceklesir.>* Sirkete
getirilen sermayenin karsilig1 olarak ise paylarin itibari degerleri artirilir veya yeni paylar
olusturulur.®® Sermaye ve pay sayisinda meydana gelen artis malvarliginin da sermaye ile

orantili sekilde artmasini saglar.*

Paylarin nakdi bedellerinin tamami 6denmedigi siirece i¢ kaynaklardan artirim
haricinde sermaye artirimi gercgeklestirilemeyecegine iliskin TTK m. 456 diizenlemesi
cergevesinde dis kaynaklardan sermaye artirimi yoluna gidebilmek i¢in kural, paylarin nakdi
bedellerinin tamaminin 6denmesidir. Bu diizenleme sayesinde sirketten sermaye ihtiyacini
oncelikle 6denmeyen alacaklarindan kendi imkanlar1 ¢ercevesinde karsilamaya calismasi
beklenir.>” Sermaye artirimimin ne zaman talep edilecegi ve 6denecegi belirsiz taahhiitler

yoluyla kotiiye kullanilmas: engellenmek istenmistir.®® Nakdi bedellerin tamammin

%0 Giirpinar; Atamer, s. 874.

51 Aydin, s. 497; Sarag, s. 28.

%2 TTK m. 456/1, Benzer yonde bkz. Giirbiiz Usluel, s. 63; Yavuz, Mustafa, Anonim Sirketlerde Sermaye
Artirim Kararinin Iptali ve Butlani, Terazi Hukuk Dergisi, 10(111), 114-117, s. 115; Akin, irfan, Anonim
Sirketlerde Esas Sermaye Artiriminda Pay Sahiplerinin Haklari, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 26(106),
11-39, s. 13; Sarag, s.11 dn. 17 Yazar TTK m. 456/1°de yer alan i¢ kaynaklardan yapilan artirim harig
ibaresine gerek olmadigini, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucu olusan paylarin bedelsiz
oldugunu, paylarin karsihigimi halihazirda sirketin aktifinde yer alan degerlerin olusturdugunu
belirtmektedir.

Mevzuatta sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirim1 seklinde ifade edilmekle birlikte 6gretide dis
kaynaklardan sermaye artirimi olarak yer almaktadir. Bu sebeple ¢alismada dig kaynaklardan sermaye
artirimi ibaresi sermaye taahhiidii yerine gecer sekilde kullanilacaktir.

Aras, s. 66; Sarag, s. 9; Serder Yilmaz, s. 191; Moroglu, s. 5.

% Serder Yilmaz, s. 191; Moroglu, s. 44; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I1, N. 1380a.

% Moroglu, s. 5, 43.

5 Sarag, s. 10; Moroglu, s. 45-46.

%8 Sarag, s. 10; Moroglu, s. 45-46.
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O6denmesine iligskin diizenleme yalnizca nakden artirimda uygulanacak, ayni ifa durumunda

bu sart aranmayacaktir.>®

Paylarin nakdi bedellerinin tamaminin 6denmesine iliskin hiikmiin istisnasin ise
ilgili maddede yer alan diizenleme olusturmaktadir. TTK m. 456/1°e gore eSer sermayeye
oranla Onemli sayillmayan tutar Odenmemis ise bu durum sermaye artirimini
engellemeyecektir. Kanunda sermayeye oranla 6nemli sayilmayan tutarin ne kadar olmast
gerektigi diizenlenmemistir.® Bu noktada dnemli sayilmayan tutara iliskin %5 seklinde bir
diizenleme yapilmasmin hukuki gilivenligi olumlu etkileyecegine iliskin goriise
katilmaktay1z.8! Itibari degerden yiiksek pay ¢ikarilmasi halinde ise Kanun’da yer alan bir
diizenleme olmamasina karsin yorum yoluyla fazla bedelin de 6denmesi gerektigi yoniinde

bir goriisiin varligindan bahsedilmelidir.®?

Istirak taahhiitnamelerinde ya da degisik esas sozlesmede taahhiidiin artirilan
sermayeyi temsil eden paylarin tamamini kapsadigi TTK m. 459°da belirtilmistir. Bununla
birlikte istirak taahhiidiiniin nasil yapilacagi da belirlenmistir. Yeni pay almaya iliskin
hiikiim ¢ercevesinde yapilacak olan istirak taahhiidiiniin kayit ve sart igermemesinin yaninda
yazili olmas1 gerekmektedir. Istirak taahhiidiiniin icermesi gereken hususlar da Kanun’da

yer almaktadir.

Esas sermaye sisteminde sermaye artirnm yetkisi genel kuruldadir. Sermaye
artirnminin esas sozlesme degisikligi gerektirmesi sebebiyle genel kurulda olan yetki ise
artirima iligkin siirecin hantal olmasina ve sirketin ihtiya¢ duydugu anda sermaye artirimi

yapamamasina yol acar.%®

% Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1380a2-1380b.; Moroglu, s. 46 Yazar taahhiitlerin tamamen
O6denmis olmasi kosulunun yalnizca nakdi sermaye taahhiitleri ile siuirlt tutulmus olmasinin hatali
oldugunu, taahhiitlerin ayin hak ve alacaklarin tamamini kapsar nitelikte olmas1 gerektigini, yerli ve
yabanc1 6gretide de bu goriisiin benimsendigini belirtmektedir. Bkz. Moroglu, s. 46.

Sermayeye oranla Onemli sayillmayan tutarin %5 gibi bir oran belirlenmek suretiyle agikliga
kavusturulmasi gerektigi, bu sekilde bir belirleme yapilmasinin uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorunlari
ortadan kaldiracagi, igtihat farkliliklarini engelleyecegi yoniinde goriis i¢in Bkz. Moroglu, s. 50.
Moroglu, Erdogan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi ile Yiiriirlik ve Uygulama Kanunu Tasaris1 Taslagi,
Degerlendirme ve Oneriler, Ankara 2006, s. 239-240.

62 Moroglu, s. 46-47.

63 Sarac,s. 13.

60

61
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1.2.2.2. Kayith Sermaye Sisteminde

Anonim sirketin esas sozlesmesinde belirlenmekle birlikte ticaret siciline tescil
edilen miktara kadar sermayenin artirilmasi yetkisinin yonetim kurulunda oldugu sistem
kay1tli sermaye sistemidir.®* Yénetim kurulunun belirlenmis ve tescil edilmis miktara kadar
artirim yapmasi igin ayrica bir esas sozlesme degisikligi yapilmasma gerek bulunmaz.®®

Sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda sirkete hiz ve esneklik saglayan bir sistemdir.®®

Kayith sermaye sistemi ilk olarak 1960 yilinda “7462 sayili Eregli Demir Celik
Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu” ile hukukumuza girmistir.%” 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda halka acik anonim sirketler i¢in diizenlemeler bulundugu, 6102 sayili
TTT’da diizenleme alan1 bulmas1 sayesinde halka agik olmayan anonim sirketler i¢in de
uygulanmas1 miimkiin hale geldigi goriilmektedir.®® Yiiriirliikteki kanunumuz olan 6362

sayili SerPK’da kayitl sermaye sistemine iliskin diizenlemeler bulunmaktadir.

Halka acik olmayan anonim sirketlerin kayitli sermaye sistemine tabi olmasina
iliskin hiikiimler TTK’da yer almaktadir. Nitekim TTK m. 332 gerek¢esinde bu sermaye
sisteminin yalnizca halka a¢ik anonim sirketlere 6zgii olmasinin herhangi temeli veya sebebi
olmadigi belirtilmektedir. Bununla birlikte kayitli sermayenin esas sermaye ile sermaye
sistemi olarak diizenlendigi ve bir sermaye artirim yontemi olmadigi da ilgili madde
gerekcesinde belirtilen bir diger husustur. Halka agik olan ve halka agik olmayan anonim
sirketler kurulusta veya sonrasinda gergeklesecek bir esas sozlesme degisikligi ile izne tabi

sekilde kayitli sermaye sistemine gegebilecektir.®

S6z konusus sistemde gegerli bulunan sermaye gesitleri kayitl sermaye, baslangig
sermayesi ve ¢ikarilmis sermayedir.”® TTK 332/2 kapsaminda kayitli sermayeli anonim

sirketlerde baslangi¢ sermayesi “kurulusta ve sisteme ilk gecildiginde haiz olunmasi zorunlu

64 Moroglu, s. 321; Biger, s. 35; Kaya, s. 29.

8 Moroglu, s. 321.

6  Pulash (Sermaye Artirrmu), s. 41; Kaya, s. 30.

67 Moroglu, s. 322; Sarag, s. 23; Bicer, s. 43; Akbulak, Yavuz, Halka A¢ik ve Halka Kapali Anonim
Sirketlerde Kayitli Sermaye Sisteminin Temel Esaslari, Terazi Hukuk Dergisi, 8(77), 14-19, s. 14.
Moroglu, s. 322; Sarag, s. 23; Glineri, Onur, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi, Terazi
Hukuk Dergisi, 11(123), 56-64, s. 60; Bora, Sevda, Kayith Sermaye Sisteminde Yonetim Kurulunun
Yetkileri, Terazi Hukuk Dergisi, 9(94), 14-24, s. 15.

Moroglu, s. 323; Giineri, s. 60-61 Bkz. Kurulusu ve esas s6zlesme degisikligi Ticaret Bakanligi iznine
tabi olan sirketlere verilecek olan iznin kurulus veya esas sozlesme degisikligi izni ile verilecegi, s.60.

0 Kaya, s. 30; Biger, s. 43.

68

69
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olan sermaye”dir. Cikarilmis sermaye ise “cikariimis paylarin tiimiiniin itibari degerlerinin

toplamini temsil eder.” seklinde tanimlanmaktadir.

Halka acik anonim ortakliklarm’ kayith sermaye sistemine gegmesine iliskin
hiikiimler ise SerPK’da yer almaktadir. SerPK m.3/1-1’de kayitli sermayenin “Anonim
ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla, yonetim kurulu karari ile
13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun esas sermayenin artirilmasina
dair hiikiimlerine tabi olmaksizin pay ¢ikarabilecekleri azami miktari gosteren, ticaret
sicilinde tescil ve ilan edilmis sermayelerini” , m.3/1-d’de ¢ikarilmis sermayenin “Kayutli
sermayeli anonim ortakliklarin satisi yapimis paylarint temsil eden sermayelerini”,
baslangi¢ sermayesinin ise m.3/1-b’de “Kayith sermayeli anonim ortakliklarin sahip

olmalart zorunlu olan asgari ¢ikarilmis sermayelerini” ifade ettigi hiikiim altina alinmigtir.

Sermaye artirimina iliskin zeminin genel kurul tarafindan alinacak karar ile
olusturuldugu, yonetim kurulunun ise verilen yetki kapsaminda sermayenin artirilacagi
azami sinirin da belirlendigi g6z oniinde bulunduruldugunda sirket i¢in uygun zamanda ve
belirlenen noktaya kadar sermaye artirimma yonetim kurulunun karar verecegi
soylenebilir.”? Esas sozlesmede belirlenmis olan kayith sermaye tavanma kadar sirketin
sermayesini artirma yetkisinin TTK m. 460/1 geregince yonetim kuruluna en gok bes y1l igin
taninmast mimkiindiir. Yonetim kurulu kendisine taninan yetki ¢ergevesinde sermaye
artirimimin zamanina ve miktarina karar verme hususlarinda serbestiye sahiptir.”® Yetki
sliresinin sona ermesi buna iligkin genel kurul kararinin ve esas s6zlesme hiikmiiniin bagkaca
bir isleme gerek olmaksizin gegersizligi sonucunu doguracaktir.’”* Ancak bes yillik azami
siirenin sona ermeden birden fazla kez uzatilmasmmn miimkiin oldugu belirtilmelidir.”™

Yonetim kurulu bu kapsamda zaman agisindan sinirlandirilmistir.

Kayitl sermaye sisteminde miktara iligkin ilk sinirlama ise SerPK’da m. 31/1°de yer
aldig1 ve buna gore Kurul’un belirleyecek oldugu limit ¢ergevesinde ihraggilar tarafindan,
ihra¢ edilecek borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi araglarinin toplam tutari
ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Ancak ilgili maddede Kurul tarafindan ihrag, ihra¢ edilen

bor¢clanma araci ve ihraggilarin niteligi g6z Oniinde bulundurularak farkli limitler

6102 sayth TTK’da karsimiza ¢ikan sirket kavrammin 6362 sayili SerPK’da ortaklik olarak yer almasi

sebebiyle SerPK ile ilgili agiklamalarin yapildig1 yerlerde ortaklik ifadesi kullanilacaktir.
2 Pulasly, s. 503; Pulasli (Sermaye Artirimi), s. 40-41; Sarag, s. 24.

Pulagh (Sermaye Artirimu), s. 42.

Sarag, s. 26; Pulagli (Sermaye Artirimi), s. 43.

> Sarag, s. 26-27; Pulash (Sermaye Artirmmi), s. 43.
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belirlenmesinin miimkiin oldugu yer almaktadir. Miktara iligkin ikinci sinirlamanin kayith
sermaye tavani oldugu soylenebilir.”® Yonetim kurulunun kendisine verilmis olan yetKi
kapsaminda sermaye tavanma kadar artirim yapmasi esas soOzlesme degisikligi
gerektirmeyecektir.”” Ancak sermaye tavanina ulasiimasi halinde bu miktarin iizerinde
yapilacak bir artirm esas sdzlesme degisikligi gerektirir.”® Esas sermaye sisteminde sermaye
artirmmi ile bir farkin burada ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Nitekim esas sermaye sisteminde
gerceklesecek her sermaye artirimi esas sozlesme degisikligi gerektirmekte iken kayith
sermaye sisteminde sermaye tavanina kadar gerceklesen sermaye artirimlari esas sézlesme
degisikligi gerektirmeyecektir.”® Kayitli sermaye sisteminde sermaye artirmmi ile esas
sermaye sisteminde sermaye artirimi arasindaki bir diger fark ise esas sermaye sistemine tabi
olmak igin esas sdzlesmede ozel bir diizenlemeye ihtiyagc bulunmamasidir.?® Sermaye
artinminin  gergeklestirilmesinin ardindan ise TTK m. 460/6 geregince c¢ikarilmig
sermayenin gosterildigi sermaye maddesinin yeni seklinin tescilini yonetim kurulu

yapmalidir.

1.2.3. Sarta Bagh Sermaye Artirimi

1.2.3.1. Genel Olarak

Sarta bagli sermaye artirim1 TTK m. 332 gerekcesinde 6zellikli bir sermaye artirim
yontemi seklinde agiklanmistir. Ogretide ise bir sermaye sistemi mi yoksa artirrm yontemi
mi oldugu hususunda farkli goriisler bulunmaktadir. Sermaye sistemi olarak kabul eden
goriis, esas ve kayitll sermaye sistemlerinin birbirine alternatif olabilecekken sarta bagl
sermayeyi bunlarin alternatifi olarak degil esas sermaye- sartli sermaye veya kayith
sermaye-— sartli sermaye seklinde yani bu iki sermaye sisteminin yaninda kullanilabilecegini
belirtmektedir.8* Nitekim sarta bagl sermaye artiriminin amacinin ve asgari sermayenin
kabul edilmemis olmasinin da bir sermaye sistemi olduguna iligskin goriisii destekledigi de

eklenmelidir.82

6 Sarac, s.25; Giiclii, s. 28.

7 Sarac, s. 25-27; Giiclii, s. 28-29.
8 Sarac, s. 25.

™ Sarag,s. 27.

80  Sarac,s.27.

8 Biger, s. 49 dn. 179.

8  Biger, s. 49 dn. 179.
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Bizim de katildigimiz diger goriise gore ise sarta bagli sermaye artirimi bir sermaye
sistemi degil, sermaye artirim ydntemidir.® Sarta bagli sermaye artiriminin esas sézlesmesel
dayanak cercevesinde degistirme ve alim haklarinin kullanilmasi ile siirli olan siire
icerisinde gerceklesmesinin kalici ve siireklilik arz eden bir uygulama olmamasi, haklarin
tanman siire icerisinde kullanilabilmesi, haklarin kullanilmasinin ardindan ise dayanak
hiilkmiin esas sozlesmeden ¢ikarilmast sebepleriyle sermaye sistemi olarak kabul
edilemeyecegini, bilakis sermaye artirim yontemi olarak kabul edilmesi gerektigini
gosterir.3* TTK da sarta bagli sermaye artirrminin diizenlenis yeri ve m. 463 gerekgesinde
de bir sermaye artirrm ydntemi oldugunun belirtilmesi bu goriisii destekler niteliktedir.®®
Dolayisiyla bu ¢alisma kapsaminda sarta bagli sermaye artirimi bir sermaye sistemi degil,
sermaye artirim yontemi olarak kabul edilmistir. Bu sebeple agiklamalar bu dogrultuda

yapilacaktir.

Bir sermaye artirim yontemi oldugunun kabuliiniin ardindan sarta bagli sermaye
artirrminin ortaya ¢ikisina bakildiginda ise karsimiza degistirilebilir tahviller hususu ¢ikar.
Zira sarta bagli sermaye artirimi sayesinde sirket, sermaye ihtiyacin1 hizli karsilama
imkanina sahip olmakta, degistirilebilir tahvillerin ihrac1 ve kullanilmasina iliskin sorunlara
da ¢oziim getirilmektedir.?® 20.yy’da ABD’de degistirilebilir tahviller sermaye artirmminda
kullanilmaya baslanmis ve sagladigi kolayliklar sebebiyle buradan birgok iilkeye
yayilmistir.8” Ancak her iilkede degistirilebilir tahvillere dayali pay ihracinin bu kadar kolay
gerceklestiginden bahsetmek miimkiin degildir. Nitekim sermayenin yonetim kurulu
karariyla artirilabildigi kayitl sermaye sistemini benimseyen ABD’nin aksine bu sistemin
mevcut olmadigr ancak degistirilebilir tahvillerin kullaniminin da revagta oldugu Kara
Avrupast iilkelerinde tahvillerin karsilig1 ¢ikarillacak paylar ve haklarin gilivence altina

alinmas1 konularinda birtakim zorluklar dogurmustur.®

8  TTK m. 332 gerekge. Benzer yonde bkz. Aydogan, Gokhan, Anonim Sirketlerin Menkul Kiymet fhrag

Kararlari, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 33(4), 231-268, s. 245; Sarag, s. 29 dn. 83; Kaya, s. 31;
Giclii, s. 30; Serder Yilmaz, s. 191; Pulagh, Hasan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim
Sirketlerde Sermaye Artirimi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 23(4), 35-90, s. 38; Aras, s. 43; Moroglu,
s. 13; Ayhan, Riza/Caglar, Hayrettin/Ozdamar, Mehmet, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Yetkin
Yaynlari, Ankara 2021, s. 323.

8 Sarac, s. 29 dn. 83; Giicli, s. 30.

8  Benzer yonde bkz. Aras; 44.

8  Giicli, s. 30.

8 Aras, s. 31; Bicer, s. 36; Pulasl, Sermaye Artirimyu, s. 44.

8  Aras, s. 31; Biger, s. 36.
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Degistirilebilir tahvil sahiplerinin haklarin1 kullanarak pay senedi iktisap etmesi ise
esas sermaye sisteminin yapisindan kaynakli hiz ve uygulanamama sorunlarini ortaya
cikarmistir.%®  Degistirilebilir tahvil ihracinmn yaygin oldugu iilkelerden biri olan
Almanya®’da sarta bagl sermaye artirimi ile bu soruna bir ¢dziim getirilmistir.*! Fransiz
Hukukunda asli bir diizenlemenin bulunmadig1 degistirme ve alim haklarinin teminat altina
alindig1%, italyan Hukukunda ise benzer sekilde esasli bir diizenleme bulunmamasina karsin
degistirilebilir tahvillerin varligi ve buna dayali sermaye artirim karsimiza ¢iktig®®
soylenebilir.** Avrupa Birligi Hukukunda iilkelerin ulusal hukuklarinin birbirine benzer

olmasi sebebiyle diizenlemeye yer verilmemistir.%

Sarta bagli sermaye artirnmi sayesinde tahvil veya benzeri bor¢lanma araglari
sahiplerinin haklarini kullandiginda iktisap edecekleri paylarin temini kolaylagsmakta, sirket
hazirda pay senedi bulundurma yiikiimliiliigiine tabi olmamaktadir.® Sirket halihazirda pay
senedi bulundurmazken degistirme ve alim haklarmin kullanilmasina karsilik verebilmek
i¢in sirket tarafindan pay senedi ihrag edilir.®” Bununla birlikte haklarm kullanilmasina bagl

olarak pay ihracinin hak sahiplerini de hisselerini de koruyucu niteligi mevcuttur.*

Genel kurul tarafindan verilen sarta bagli sermaye artirimima iliskin karar

baglayicidir.*® Ancak sermaye artisinin genel kurul karar ile gerceklesmedigi, iiciincii

8  Aras, s. 31; Biger, s. 53. Bkz. Sermaye artirmmnin heniiz gergeklesmemis olmasi ve paylarin temini

noktasinda yasanan sorunlara ise yedek paylar ile ¢dziim bulunmak istenmistir. Mevcut pay sahiplerinin

riichan hakki kaldirilarak sermaye artirimi yoluna gidilmis, bu esnada igiincii bir kisinin kendi adina fakat

sirket hesabina hareket ederek paylar1 taahhiit etmesi sonucunda yedek paylar olusturulmustur. Fakat
yedek paylarin {iglincii bir kisinin elinde olmasi da gerek sorunlara sebebiyet verecegi gerekse masrafli

oldugu gerekgeleriyle uygulanmasi terk edilse de yasaklanmamustir. Aras, s. 31; Biger, s. 53.

Sarta bagli sermaye artirnmina iliskin fikir 1924 tarihli Heidelberg’te yapilan kongrede dile getirilmis,

1937 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu ile de yasal zemine oturtulmustur. Ayrintili bilgi i¢in bkz.

Biger, s. 54; Sarag, s. 36 dn. 120; Bununla birlikte sarta bagh sermaye artirnmimin Alman Hukukunda

sirket birlesmeleri kapsaminda da uygulanabilir oldugu, ayni sermayenin kabul edildigi goriillmektedir.

Ayrintil bilgi i¢in bkz. Kaya, s. 41.

% Aras, s. 31; Biger, s. 36.

% Aras, s. 32; Sarac, s. 37; Biger, s. 61.

9 Sarac, s. 37; Bicer, s. 61.

% Degistirme ve alim haklarina iliskin diizenlemelerin yer aldig1 ancak haklarin kullanilmasinin sonucunun
sarta bagli sermaye artirnmina baglanmadig: iilkelerde hak sahiplerinin haklarmin korunmasi noktasinda
bazi sorunlarin ortaya ciktifi, degistirme ve alim haklarinin kullanilmasina bagli pay sahipligi elde
edilmesinde karsilasilabilecek sorunlara karsi ¢dztimler getirilmeye ¢alisildigt sdylenebilir. Ayrintili bilgi
icin Bkz. Kaya, s. 41.

% TTK m. 463 gerekce, Benzer yonde bkz. Kaya, s. 41; Biger, s. 61; Aras, s. 33.

%  Kaya, s. 32 Yazar degistirme ve alim hakki sahiplerine diger sermaye artirim yontemleri ile de pay temin

edilebilecegini ancak diger yontemlerin pay ihracinda sarta bagli sermaye artirrmi kadar avantajl

olmadigini belirtmektedir.; Gigli, s. 32.

Pulagli, Sermaye Artirimu, s. 70.

Sarag, s. 29.

% Giiglii, s. 31; Kaya, s. 33.

90
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kisilerin davranislarma bagl oldugu gériilmektedir.'® Bununla birlikte hak sahiplerinin
haklarimi kullanmalar1 noktasinda bir zorunlulugun bulunmamasi sermaye artisinin kesin
olarak gergeklesmeme ihtimalini de akillara getirmektedir.®* Sermaye artirimina dayanak
genel kurul karan ile degistirme veya alim hakki veren tahvil veya benzeri bor¢lanma
araclarimin ihracinin gergeklesmesi ilk asama, hak sahiplerinin haklarimi kullanmalari

neticesinde meydana gelen pay ihraci ise bunun sonucu olarak aciklanabilir.1%?

1.2.3.2. Amaci1 ve Faydalar

TTK genel gerekcesinde sarta bagli sermaye artiriminin bir yenilik oldugu ifade
edilmektedir. Sarta bagli sermaye artirimi ile degistirme ve alim haklaria dayali, artirimin
gerceklesme diizeyini ve zamanini ti¢lincii kisilerin davraniglarinin belirledigi, yeni menkul
degerler yaratilan, sirket finansmaninda ve ¢alisanlarin sirkete katilimlarin1 saglayan bir

kurum ihdas edilmigtir.1%®

Sermaye artirimi bir¢ok sebeple yapilabilecek iken sarta bagli sermaye artirnrminda
amacin, TTK m. 463/1 gercevesi ile belirlendigi kabul edilir.1®* Sarta bagli sermaye artirimi
tahviller veya benzeri bor¢lanma araglar1 nedeniyle sirketten veya topluluk sirketlerinden
alacakli olanlar ile ¢alisanlara pay verilerek sermaye artirimina katilmalarini saglamak ise
sebepler olarak gosterilebilir.!%® Sarta bagli sermaye artirimi, sirketce ihtiyag duyulan
zamanda ve miktarda artirma imkan saglar.l% Artirim yabanci sermayeyi 6z sermayeye
doniistiiriir.'%’

Sermaye temininin esneklestigi ve kolaylastigi, ticaret sicil miidiirliigiince yapilacak
denetime takilmadan stirekli pay ihrag¢ edilebildigi, sirketin pay ihracini kolay ve sorunsuz

gerceklestirmesini temin ettigi icin degistirme ve alim hakk: sahiplerine haklarina ulasma

10 Sarag, s. 30; Giiclii, s. 31; Kaya, s. 32-35; Biger, s. 50; Pulasli, Sermaye Artirimy, s. 70; Akin, s. 21.

101 Kaya, s. 32; Biger, s. 50; Giiglii, s. 31.

102 Biger, s. 231-232.

103 TTK genel gerekce, Benzer yonde bkz. Kaya, s. 32.

104 Kaya, s. 34; Biger, s. 51.

105 Kaya, s. 34; Biger, s. 50 Yazar sarta bagh sermaye artiriminin ortaya ¢ikisindaki tarihsel siirecin de asil
nedenin degistirilebilir tahviller oldugunu ancak degistirilebilir tahviller yaninda tahvil benzeri borglanma
araclari ile ¢alisanlarin da uygulama alanina dahil edildigini, hepsinin ortak 6zelliginin ise sermeyenin
zaman igerisinde devam ederek yavas yavas artmasina sebep oldugunu belirtmektedir. Bununla birlikte
sarta bagli sermaye artirnrminin diizenlenmesinde de bu gergeveye uyuldugunu ifade etmektedir. s.52.;
Giigld, s. 32.

106 Sarac, s. 30; Giiclii, s. 32.

107 Biger, s. 49-50; Kaya, s. 34.
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acisindan koruma sagladig1 soylenebilir.!®® Hak sahipleri acisindan ise tahvil gelirlerine
sahip olmak ile sirket ortagi olma seceneklerinden hangisinin kendileri i¢in avantajh
olduguna karar verme imkan1 mevcuttur.!% Sermaye artirimina giden sirketin mali durumu
gibi hususlar1 inceleyecek olan degistirme hakki sahipleri sirket ortagi olup olmama
hususunda se¢im yapacaklardir.!'? Sirket bu noktada alacakl sifatindan vazgecerek sirkete

ortak olanlara 6deme yiikiimliiliigiinden kurtularak yabanci sermaye oranini azaltir.!!!

Calisanlarin sirkete katilimi ise sarta bagli sermaye artiriminda karsimiza ¢ikan bir
diger husustur. Sirkete katilimlari saglanan galisanlar motivasyon, verimlilik gibi konularda
gelisme yasayacaktir.''? Bu noktada ¢alisanlarin sirkete katilimlarinin saglanmasi sarta bagli

sermaye artirmi igin bir gerekge olusturur.!t3

1.2.3.3. Hukukumuzda diizenlenisi

Sarta bagli sermaye artirimina iligkin 6762 sayili eTTK’da diizenleme mevcut
degildi. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu sarta bagli sermaye artirimina iligkin
diizenlemelere yer vermistir. Diizenlemeler m. 463-472 arasinda yer almaktadir. Bununla
birlikte an1lan maddelerin kaynagimin Isvigre Borglar Kanunu’nun m.653-653i oldugu TTK
m. 463 gerekgesinde yer almaktadir. Tiirk Hukukunda sarta bagli sermaye artirimi bazi
iilkelerin aksine uygulamada duyulan ihtiya¢ sebebiyle ortaya c¢ikmamustir.!** Bununla
birlikte bu yonde bir diizenlemeye gerek olmadig1 da sdylenemez. Zira sarta bagl sermaye
artirrmina iligkin yapilan diizenlemeler hak sahiplerinin haklarin1 kullanarak pay elde

etmelerini miimkiin kilmaya yonelik bir altyap1 olusturur.1?®

TTK’dan bagka sarta bagli sermaye artirimina iliskin diizenlemeler 6362 sayili
SerPK’da karsimiza ¢ikmaktadir. Kanunun “Kayith sermaye sistemi” bashkli m. 18/10’a
gore halka acik ortakliklarin sarta bagli sermaye artirimina iliskin usul ve esaslarim

belirleme yetkisi Kuruldadir. Bununla birlikte 6102 sayili Kanun uyarinca kayithi sermaye

198 Sarac, s. 31.

199 Giiglii, s. 32; Kaya, s. 34.

10 Giieli, s. 32.

11 Kaya, s. 34.

112 Kaya, s. 34; Sarag, s. 32.

113 Kaya, s. 34; Sarag, s. 32.

114 Biger, s. 75; Sarta bagli sermaye artiriminin ortaya cikisi hk. Ayrimtili bilgi i¢in bkz. 1.3.3.1. Genel olarak
15 Biger, s. 75.
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sistemine gecen ancak sonra halka agik hale gelen ortakliklar da bu fikrada yer alan

hiikiimlere dahil edilmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan ve sarta bagli sermaye artirimina
iliskin diizenlemeler ihtiva eden tebliglerin degerlendirilmesi gerekmektedir. Kurul’un
Borglanma Araglar1 Tebligi’nin (VII-128.8) “Tanmimlar ve kisaltmalar” basliklt 3.
Maddesinde borg¢lanma araglari, degistirilebilir tahvil (DET), paya donistiiriilebilir tahvil
(PDT) kavramlarinin tanimlandig goriilmektedir. Bununla birlikte “PDT nin itfas1” baslikli
m. 19/3’e gore paya doniistiiriilebilir tahvillerin dontistiiriilmesi sermaye artirimi yoluyla
gerceklesecektir. Burada sarta bagli sermaye artirimai ile 1lgili durum ise karsimiza halka acik
anonim ortakliklarin sermaye artiriminin gergeklestirilmesinde Kurul tarafindan belirlenen
diizenlemelerdeki esaslar kapsaminda sarta bagli gerceklestirmenin miimkiin oldugu

yoniindeki hiikiimde ¢ikmaktadir.

Sarta bagli sermaye artirimina iliskin diizenlemeler igeren bir diger tebli§ olan
Kurul’un Pay Tebligi (VII-128.1) m.2’ye gore Kurula bagvuru eger halka acik ortakliklar
sarta bagli sermaye artirimi gergeklestiriyor ise zorunludur. Pay satislarinin sarta bagh
sermaye artirimi suretiyle gergeklesmesi halinin tahsisli satis niteliginde oldugu m. 13/2’de
yer almaktadir. Teblig’de sarta bagli sermaye artirimina iliskin ayr1 bir maddeye de yer
verilmigtir. Teblig m. 17 sarta bagli sermaye artirimina iliskin ayrintili diizenlemeler
icermesi sebebiyle 6nem arz eder. “Sarta bagli sermaye artirimi” baglikli m. 17°ye gore halka
acitk anonim ortakliklardan kayithh sermaye sistemini benimsemis olanlar borglanma
araclariin ihraci nedeniyle ortakliktan alacakli olanlara, ortaklik varanti sahiplerine ya da
pay edinme hakki elde eden calisanlara yonelik sarta baghi sermaye artirimi
gerceklestirilebilecektir. Ayrica bu kapsamda sermayesini artiran ortakligin halka acik
olmast TTK’nin sarta bagli sermaye artirimina iliskin maddelerinin uygulanmamasi

durumunu giindeme getirecegi m.17/1°de belirtilmektedir.

Halka agik olmayan ortakliklar bor¢lanma araci ihrag etmekte ve sarta bagli sermaye
artirnmi gerceklesmekte ise bu bor¢lanma araglarinin tahsisli ihraci Teblig m. 17/7 geregince
zorunlu tutulmus, bu tiirden artirrmlarda TTK hiikiimlerinin uygulanacag: hiikiim altina

alinmistir.

Halka acik olmayan ortakliklarin yalnizca ¢alisanlart sarta bagl sermaye artirimina

dahil oluyor ise m. 17/8 uyarinca Kurula basvuru yapilmasi zorunlu tutulmamustir. ilgili
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maddede yer alan son hiikiim ise miktara iliskindir. Nitekim m. 17/9’a gore sarta bagh

sermaye artirimi ile kayith sermaye tavaninin asilmast miimkiin degildir.

1.2.3.4. Ozellikleri

1.2.3.4.1. Sarta Baghhk

Sart kelimesi konugsma dilinde ve hukuk dilinde farkli anlamlara sahip bir
kelimedir.1!® Sart’a iliskin diizenlemenin yer aldig1t TBK m. 170’te “Bir sézlesmenin hiikiim
ifade etmesi, gerceklesip gerceklesmeyecegi bilinmeyen bir olguya birakilmigsa, sézlesme
geciktirici kosula baglanmis olur. Aksi kararlastirilmamissa, geciktirici kosula bagl
sozlesme, ancak kosulun gercgeklestigi andan baslayarak hiikiim ifade eder.” hiikkmii yer
almaktadir. Gergeklesip gerceklesmeyecegi heniiz belli olmayan, taraflarin iradelerine
hukuki bir olayin sonucunun baglandig1 bir kavram olarak tanimlanir.!*” Hukuki islemin
sarta baglanabilen bir islem olmasi, taraflarin kararlastirdigi sartin gelecege iliskin olmast,
hukuka, ahlaka uygun olmasi ve imkéansiz olmamasi1 gecerlilik sartlar1 olarak kabul

edilmistir.'*®

Sarta bagli sermaye artirimma dayanak teskil eden genel kurul karari sarta
baglanmamaktadir.!® Degistirme ve alim haklarinin genel kurul kararmin tescilinden sonra
kullanilabilir hale gelmesi, kullanilip kullanilmayacaginiz heniiz belirli olmamasi1 ve
haklarin kullanilmasinin sermaye artigini saglamasi hususlari birlikte degerlendirildiginde
sart kavramm {iciincii kisilere taninan degistirme ve alim haklari ile ortiisiir niteliktedir.!?

Haklarin kullanilmast ve buna bagl olarak gerceklesen sermaye artirimi sart unsurunu

116 Akintiirk, Turgut. “Sart ve Miikellefiyet Kavramlar1 Uzerinde Bir Inceleme”. Ankara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 27, sy. 3 (Mayis 1970), s. 221. Sart kelimesinin konugma dilinde ve hukuk dilinde farkli
anlamlar1 hk ayrintil bilgi i¢in bkz. 22-224.

17 Akintiirk, s. 224; Kasak, Fahri Erdem, Roma Hukukuyla Karsilastirmali Olarak Tiirk Hukukunda Sart
(Kosul, Condicio), inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi — InUHFD 10(2): 548-562 (2019), s. 552;
Sarag, s. 74; Kilicoglu, Ahmet, Bor¢clar Hukuku Genel Hiikiimler, Turhan Kitabevi, Ankara 2024, s. 972
vd.

18 Kiligoglu, s. 979-981 Yazar kuralin biitiin hukuki islemlerin sarta baglanabilmesi oldugunu belirtmekle
birlikte aile hukukunda evlenme (TMK m. 132), evlat edinme (TMK m. 305 vd), evlilik dist ¢ocugun
taninmasi (TMK m.295 vd), soybaginin reddi (TMK m.286 vd.), miras hukukunda mirasin reddi (TMK
m.570 vd), mirasin kabulii, esya hukukunda tapu tescil iglemi (TBK m. 243), borg¢lar hukukunda yenilik
dogurucu haklarin istisnaen hukuki giivenlik geregince sarta baglanamayacagini belirtmektedir.; Kasak,
s. 551-553.

19 Qarac, s. 77; Bicer, s. 216-217.

120 Sarac, s. 77.
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olustururken, genel kurul karari ve bu hususta yapilan diger islemler kurucu etki

dogurmaz.1?

Degistirme hakkinin kullanilmasinda alacak ile sermaye koyma borcu takas edilerek
pay sahipligi sifatinin dogdugu, alim hakkinda ise hakkin kullanilmasi ile sermaye borcunun
nakdi olarak 6dendigi ve pay sahibi olundugu sdylenebilir.}?? Bu noktada degistirme ve alim
haklarinin kullanilmas: ile sart gergeklesmis kabul edileceginden sermaye borcunun yerine
getirilip getirilmemesinin sartin gergeklesmesi agisindan zorunlu olmadigi yoniinde bir

gdriisiin varligindan bahsetmek gerekir.1?

1.2.3.4.2. Sermaye Artisinin Baskalarinin Davramisi Neticesinde Meydana

Gelmesi

Sarta bagli sermaye artirimi igin esas sozlesme degisikligi niteliginde olan genel
kurul karar1 sermayenin artisin1 saglamazken artisin gerceklesmesi igin bir dayanak olur.'?*
Ucgiincii kisilerin davranislar1 neticesinde artan sermayenin artis oran1 ve zamani haklarini
kullananlarca belirlenir.!?® Sirketin sarta bagli sermaye artirimina iliskin kararmin
tescilinden sonra sermaye artisina iliskin yetkisinin bulunmazken, sermaye artis1 degistirme

ve alim hakkini kullananlar tarafindan gergeklestirilir.1?8

1.2.3.4.3. Tam ve Nakden Odeme

1.2.3.4.3.1. Tam Odeme

TTK m. 464/2’ye gore “Yapilan ddeme, en az, nominal degere esit olmalidir.”
Odemenin esit olmas1 gereken degerin belirlenmesi hususu tam 6deme ilkesi kapsaminda

degerlendirilir*?’. Tlgili madde gerekgesinde hiikmiin sermayenin korunmas1 amacini tasidig1

21 Sarag, s. 77-78; Biger, s. 217.

122 Biger, s. 218.

123 Biger, s. 217 Yazar degistirme ve alim haklarinm kullanilmasini sartin gerceklesmesi igin yeterli olduguna
iliskin goriigiinii TTK m. 463/2’de yer alan sermayenin degistirme ve alim haklarinin kullanildig1 ve
sermaye borcunun takas veya deme yoluyla yerine getirildigi anda ve dl¢lide kendiliginden artacagina
iliskin hiikiim ile iliskili sekilde agiklamaktadir.

124 Demir, s. 10; Kaya, s. 35; Giiclii, s. 35; Sarag, s. 224; Moroglu, s. 414.

125 Kaya, s. 36.

126 Kaya, s. 36; Giiclii, s. 44.

127 Biger, s. 133.

20



belirtilmisgtir. Sarta bagli sermaye artinminda pay bedellerinin tamamen Odenmesi

gerekmekte, taksitle ddeme kabul edilmemektedir.?®

1.2.3.4.3.2. Nakden Odeme

Nakden 6deme ilkesi ise pay bedellerine iliskin 6deme borcunun ayin olarak ifa
edilememesi seklinde agiklanabilir. Sarta bagli sermaye artirnrminda sermayenin degistirme
ve alim haklarinin kullanildig1 ve sermaye borcunun takas veya 6deme yoluyla yerine
getirildigi anda ve olgiide artacagi TTK m. 463/2°de diizenlenmektedir. Ilgili madde
gerekcesinde ise alim hakki bedelinin nakden ddenecegi, pay senetlerinin ayin karsilig
cikarilamayacagi belirtilmistir. Sarta bagli sermaye artiriminin amaci ile uyumlu olmamast,
ayni sermayenin getirilisinde karsilasilabilecek zorluklar, taraflarin haklarinin zarar
gorebilecegi, yeterli denetim saglanamayacagi gibi hususlar ayni 6demenin kabul

129

edilmemesinin  sebepleri olarak siralanabilir. Kanunumuzda ayni sermayenin

getirilmesine iliskin diizenlemeler yer almaktadir.’®® Mevcut diizenlemelere karsin ayni
sermayenin getirilmesi sarta bagli sermaye artirrminin amaci ve fonksiyonu ile uyumlu

olmadigindan ayni 6deme kabul edilemeyecektir. '3

128 Sarag, s. 95; Biger, s. 133; Aras, s. 45; Pulash (Sermaye Artirimi), s. 47; Tekinalp (Poroy/Camoglu),

Ortakliklar 11, N. 1406 Yazar pay bedellerinin tamamen 6denmesinin degistirme veya alim hakki i¢eren

senetlerin sermaye piyasast dostu olmasini sagladigini belirtmektedir.
125 Biger, s. 132-133; Sarag, s. 293; Kaya, s. 130; Pulash (Sermaye Artirimu), s. 47. Yazar sirketin, alim hakki
sahibinin bir isletme veya aynin satisindan dolay1 sirketten alacagi olmasi halinde iki alacagin takasinin
ancak sartlarin mahkeme kararlar1 ve ogreti tarafindan belirlenmesi halinde miimkiin oldugunu
belirtmektedir.
Bkz. Ayni sermaye konulabilecek malvarligi unsurlar1 bashkli TTK m. 342°de “(1) Uzerlerinde sinirli
ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet
haklart ile sanal ortamlar da dahil, malvarhigi unsurlari ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet
edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz.(2) 128 inci madde
hitkmii saklidir” Deger bigme basglikli m. 343°de “Konulan ayni sermaye ile kurulus swrasinda
devralinacak igletmelere ve ayinlara, sirket merkezinin bulunacag yerdeki asliye ticaret mahkemesince
atanan bilirkisilerce deger bigilir. Degerleme raporunda, uygulanan degerleme yonteminin somut olayin
ozellikleri bakimindan herkes igin en adil ve uygun se¢im oldugu, sermaye olarak konulan alacaklarin
gergekliginin, gecerliginin ve 342 nci maddeye uygunlugunun belirlendigi, tahsil edilebilirlikleri ile tam
degerleri; ayni olarak konulan her varlik karsiliginda tahsis edilmesi gereken pay miktart ile Tiirk Lirast
karsihigi, tatmin edici gerekcelerle ve hesap verme ilkesinin icaplarina gore agiklanir. Bu rapora
kurucular (...)43 ve menfaat sahipleri itiraz edebilir. Mahkemenin onayladigi bilirkisi karart kesindir.”
hiikmii yer almaktadir. Anonim sirketlere ayni sermaye konulmas1 hk. Ayrmntil bilgi icin bkz Ozdamar,
Mehmet, 6102 Sayili TTK Hiikiimleri Cergevesinde Anonim Sirketlere Ayni Sermaye Konulmasina
Iliskin Cesitli Sorunlar. Ticaret Ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Y11 2015, Cilt: 1 Say: 1, 143 — 156.
S. 145 vd.
Biger, s. 132; Farkli yonde bkz. Sarag, s. 293- 294 Yazar ayni 6demenin kabul edilebilmesinde taraflarin
menfaatlerinin korunuyor olmasi hususunun 6nem arz ettigini ifade etmektedir. Ayni varliga iligskin bir
piyasanin olmasimi ve deger tespitinin girketin veya sermayeyi getirenin bulundugu yerde yapilmasini
veya ayni degere iliskin degerlemenin yapilmasinin miimkiin olmasi halinde degerin objektif ve basit bir
sekilde degerin belirlendiginin kabul edildigini, bu noktada ayni sermayeye iliskin degerin

130

131
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1.2.3.4.4. Miktar Yoéniinden Simira Sahip Olma

Sarta bagli sermaye artirimmin “Sinirlar” baslikli TTK m. 464’te artirimin
ulasabilecegi tist sinir belirlenmistir. Maddenin birinci fikrasina gore “Sartli olarak artirilan
sermayenin toplam itibari degerinin sermayenin yarisint asamaz.” 11gili madde gerekgesinde
ise temel kural olan sermayenin bir organ karari ile artirilabilmesinin istinasinin sinira
baglanmak zorunda oldugu ve sermayenin figiincii kisilerce sinirsiz olarak artirilmasinin
miimkiin olmadig: belirtilmistir. Kanuni diizenleme sayesinde sirketin sermayesinin {ligiincii
kisilerin davraniglarina bagli olarak sinirsiz sekilde artmasi engellenir. Miktara iliskin
getirilen simirlama, sermaye artisi1 neticesinde pay sahiplerinin paya bagli haklarinin zarar
gormemesini saglamanin yaninda sirket yapisin1 korumaya yonelik bir fonksiyona

sahiptir.*®2

Sermayenin artirilabilecegi miktarin belirlenmesinde hesaplamaya esas teskil eden
sermaye, ticaret siciline tescil edilmis sermayedir.!3® Sarta bagli sermaye artirimindan dnce
kayitli sermaye sisteminde artirim yapilmasi halinde ¢ikarilmis sermaye goz Oniinde
bulundurularak hesaplama yapilacaktir.!3* Sarta bagli sermaye artirimindan &nce
gerceklestirilen artirimin sarta bagli sermaye artirirmi olmasi halinde ise hesap donemi

sonunda tescil edilen sermaye miktariin hesaplanarak miktarin tespit edilmesi gerekir.'*®

belirlenmesinde muvazaadan s6z edilemeyecegini, ayni 6demeye iliskin kosullarin genel kurulda
belirlenmesi halinde de ayni 6demeye imkan taninmasinin miimkiin oldugunu belirtmektedir

Sarag, s. 83; Biger, s. 128 Yazar getirilen sinirlamanin aslinda sirket tarafindan devredilemez yetkilerden
olan sermaye artirrminin degistirme ve alim haklarinin kullanilmasina bagli olarak gergeklestirilmesini
sirketin korunmak istenmesi olarak degerlendirilebilecegini ancak goriisliniin hiikkmiin pay sahiplerini
korumaya yonelik oldugunu belirtmektedir; Farkli yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II,
N. 1406 Yazar hikkmiin amacinin pay sahiplerini korumak oldugunu belirtmektedir.

133 Sarag, s. 86; Biger, s. 129; Giiclii, s. 107; Pulash (Sermaye Artirimi), s. 48.

134 Biger, s. 129; Giiclii, s. 107.

135 Biger, s. 129; Giiglii, s. 107.
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2. ON  SARTLAR VE SERMAYE  ARTIRIMININ
GERCEKLESTIRILMESI

2.1. Sarta Bagh Sermaye Artirinm Karari Verilmesi

2.1.1. Sarta Bagh Sermaye Artirnm Baglaminda Esas Sézlesmenin I¢ermesi

Gereken Hususlar

TTK m. 465’e gore “(1) Esas sozlesme,; a) Sarta bagh sermaye artirimninin itibari
degerini, b) Paylarin sayilarini itibari degerlerini ve tiirlerini, c¢) Degistirme veya alim
hakkindan yararlanabilecek gruplari, d) Mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin
kaldirilmis bulundugunu ve bunun miktarini, e) Belli pay gruplarina tamnacak imtiyazlari,

f) Yeni nama yazili pay devrine iliskin sinirlamalart igerir.”

Hiikiimde yer alan a ve d bentleri zorunlu unsurlarken diger unsurlarin hiikiimde
bulunmasi zorunlu olmamakla birlikte bulunmalar1 gerekir. Esas sozlesmede yer almasi
zorunlu olan hususlarin yer almadig: kararlar batil olacaktir.®® Oncelikle pay sahiplerine
onerilme durumunun olmamasi halinde ise degistirme veya alim haklarinin kullanilma
sartlar1 ve ihrag bedelinin hesaplanmasina iligkin esaslar m. 465/2 geregince esas sozlesmede

yer almalidir.

2.1.1.1. Sermaye Artiriminin itibari Degeri

TTK m. 465/1-a’ya gore esas sOzlesmenin sarta bagli sermaye artirnminin itibari
degerini igermesi zorunludur. Degistirme ve alim haklarinin taninarak sermayenin
ulasabilecegi azami miktarin itibari deger olarak agiklanabilecegi ve bu sinirlar igerisinde
genel kurulun miktar1 takdir etme konusunda yetkili oldugu sdylenebilir.’*” Sermaye hak
sahiplerinin haklarin1 kullanmalar1 ile kendiliginden, kullanilan 6l¢lide zamana yayilarak
artar. Hak sahiplerinin haklarin1 kullanip kullanmayacagi ve kullanacaklarsa bunun ne
zaman gerceklesecegi Onceden bilinmez. Degistirme ve alim haklarmin kullanilmasi

neticesinde artacak olan sermayenin miktarinin toplami bu sekilde smirlandirilir.®*® Kayith

136 Sarac, 5.232; Biger, s. 81.
137 Biger, s. 81; Kaya, s. 114; Sarag, s. 233.
1% Qarac, s. 233.
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sermaye sisteminde oldugunun aksine sermaye tavani yaratilmadigi, sarta bagl sermaye
artinminin yaninda diger sermaye artirimlart da gerceklestirebilecegi, s6z konusu diger
artirimlarin ise belirlenen miktari azaltmayacagi sdylenebilir.*®® Itibari degere sirketin ve
pay sahiplerinin menfaatleri birlikte degerlendirilerek karar verilmesi gerekir.!*® Pay
sahipleri arasindaki dengelerin degismesi de esasen sarta bagli sermaye artiriminin bu
durumun ortaya ¢ikmast igin kullanilip kullanilmadigi yoniinden ele alinmali ve hukuka

aykirilik noktasinda yorumlanmalidir.

itibari degerin belirlenmesi asamasinda asgari tutarmn kabul edilip edilemeyecegi
hususunda birden fazla goOriis mevcuttur. Paylar1 sulanmaya ve sermayenin kotiiye
kullanilmasina karsi koruma amacina yonelik bu hiikiim ile itibari degere iliskin asgari
tutarin belirlenmesinin pay sahipleri agisindan gerekli korumayi saglamayacagi gerekgesine

142 yaninda kanunda iist smir seklinde bir

dayanarak uygun olmadig1 goriisiiniin
diizenlemenin mevcut olmadigi, pay sahiplerinin asgari tutarin belirlenmesi yoluyla
korunabilecegi goriisii de mevcuttur.!*® Asgari tutarin belirlenmesinin uygun olmadig
goriistinde ileri siiriilen bir diger husus ise sicil memuru tarafindan gerceklestirilen denetim
stirecinde sicil memurunun ihtiya¢ duydugu yeterli bilginin asgari tutarin belirlenmesi ile

saglanamayacagidir.4*

Sarta bagli sermaye artirrmimin itibari degerine toplam sermayenin yarisini
asamayacagl TTK m. 464/1° de diizenlenmistir. Sermaye artirim kararinin alindig tarihteki
esas sermaye miktar1 gozetilerek sarta bagli sermaye artiriminin itibari degerinin
ulasilabilecegi nokta hesaplanmalidir.}*® Ongériilen miktarin asilmasi kararin batil olmasina
sebep olacaktir.®® Zira TTK m. 447/1-c hiikmiine gore de anonim sirketin temel yapisini

bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri kararlar batildir.

1% Demir, s. 49 Yazar sarta bagli sermaye artiriminda sermayenin itibari degerin degistirme ve alim

haklarinin karsiligi olarak belirlendigini belirtmektedir. Buna goére verilen 6rnekte ise sermayesi sarta
bagli olarak artirilan sirketin sermayesinin sonradan genel kurul karari ile artirilmasi halinde bu artirimin
sarta bagli sermaye artirimini uygulanamaz hale getirmeyecegi yer almaktadir. Bkz s. 49 dn. 137.

140 Biger, s. 81; Kaya, s. 114.

141 Biger, s. 82 Yazar sarta bagli sermaye artiriminin dengeleri degistirmek amaci ile kullanilmamasi halinde
ancak artinmin dogal sonucu olarak ortaya cikiyorsa bu durumun hukuka aykir1 olarak kabul
edilemeyecegini belirtmektedir.

142 Sarac, s. 233 Bkz dn. 49°daki yazarlar.

143 Sarag, s. 233-234 Bkz dn. 48’deki yazarlar.

144 Qarac, s. 234.

145 Bkz. 1.2.3.4.4. Miktar Yoniinden Smira Sahip Olma

146 Giiglii, s. 38; Sarac, s. 235 Yazar azami tutarin asilmasi halinde itiraza konu olacak hususun kamu yarari
ile ilgili olmasi sebebiyle artirim kararinin batil oldugunu belirterek sicil memurunun da bu tiirden bir
karart tescil etmemesi gerektigini belirtmektedir.
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2.1.1.2. Paylarin Sayilari, itibari Degerleri ve Tiirleri

Esas sozlesmenin icermesi gerekli hususlardan paylarin sayilari, itibari degerleri ve
tirleri m. 465/1-b’dir. Sirketin ¢ikaracagi paylarin tiiriinii belirleme konusunda karar mercii
genel kuruldur.**” Genel kurul paylara iliskin esas sdzlesmede farkli diizenlemeler yapma
konusunda serbesttir.1*® Hamile, nama, bagli nama yazili olma, imtiyaz, oy hakki gibi
hususlar serbestlik kapsamimin igerisinde kalmaktadir.**® Bagli nama yazili olma hususunun
TTK m. 465/1-f kapsaminda degistirme hakki geregince giindeme geldigi sdylenebilir.2>
TTK m.347°de itibari degerinden asagi bedelde pay cikarilamayacagi, itibari degerden
yiksek bedelle pay c¢ikarilabilmesi i¢in esas sozlesme degisikligi veya genel kurul karar
bulunmasi gerektigi yer alir. Cikarilan payin itibari degerinin olmasi gerektigi agiktir. Genel

kurul, itibari degeri takdir ederken TTK m. 476/1 geregince payin itibari degerinin en az 1

kurus olmas1 gerektigini goz oniinde bulundurmalidir.*®

Sarta bagl sermaye artirimi ¢ercevesinde kanunen itibari degerleri farkli paylarin
thracinin O6niinde bir engelin bulunmamasi sebebiyle ayricalikli pay kavrami ortaya
cikabilecektir.’®? Esit itibari degerdeki paylara farkli oy hakki verilmek suretiyle imtiyaz
yaratilmas1 miimkiindiir.*>® Sirket ulasmak istedigi amag dogrultusunda degistirme hakkinin
kullanilmasini artirmak istiyorsa malvarlig1 haklarinda imtiyaz taniyabilecek, pay sahiplerini

korumak istiyorsa oy hakkinda kisitlamaya gidebilecektir.™® Cikarilan paylarin tiirlerinin

147 Giigli, s. 39; Sarag, s. 236; Kaya, s. 115.

148 Giiglii, s. 39; Sarag, s. 236; Kaya, s. 115.

149 Biger, s. 82; Kaya, s. 115; Sarag, s. 236.

150 Kaya, s. 115.

151 Demir, Koray; Ozel Esas Sozlesme Degisiklikleri: Sarta Bagli Sermaye Artirimi ve Esas Sermayenin
Azaltilmas1 (TTK m. 463-475), Istanbul 2020, s.49.

152 Biger, s. 84-85; Kaya, s. 115.

18 TTK 479°da “(1) Oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkl sayida oy hakki verilerek tanmmabilir.
(2) Bir paya en ¢ok onbes oy hakki taninabilir. Bu simirlama, kurumlasmanin gerektirdigi veya hakl bir
sebebin ispatlandigi durumlarda uygulanmaz. Bu iki hdlde, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesinin, kurumlasma projesini veya hakli sebebi inceleyip, bunlara bagh olarak,
stirlamadan istisna edilme kararini vermesi gerekir. Projede yapilacak her degisiklik mahkeme kararina
baghdir. Kurumsallasmanin gerceklesmeyeceginin anlasildigi veya hakli sebebin ortadan kalktigi
hallerde istisna etme karart mahkeme tarafindan geri alinabilir. (3) Oyvda imtiyaz asagidaki kararlarda
kullamlamaz: a) Esas sozlesme degisikligi. b) (Miilga: 26/6/2012-6335/43 md.) ¢) Ibra ve sorumluluk
davast a¢ilmasr” hikmii bulunmaktadir. Bununla birlikte ilgili madde gerekgesinde de oyda imtiyaz
taninmasina iligkin yontemin emredici bir hitkiimle sinirlandirildigi, oyda imtiyazin esit itibari degerdeki
paylara farkli sayida oy hakki verilmek suretiyle taninmasinin miimkiin oldugu ancak farkl: itibari
degerdeki paylara esit oy hakki taninmasi suretiyle imtiyaz yaratilamayacagi belirtilmektedir. Biger, s.
85; Kaya, s. 115.

1% Kaya, s.115.
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birbirinden farkli olmasi halinde ayr1 ayr1 nominal deger belirlemesi yapilarak toplam deger

tespit edilmelidir. 1%

2.1.1.3. Degistirme veya Alim Hakkindan Yararlanabilecek Gruplar

Esas sozlesmede bulunmasi gereken hususlardan biri de degistirme veya alim
hakkindan yararlanabilecek gruplardir. TTK m. 463 gerekgesinde degistirme ve alim
hakkindan yararlanma imkanina sinirl say1 ilkesi ile belirlenen sirket veya topluluk sirketleri
tarafindan yeni ¢ikarilan, yani degistirme hakkini igcererek ihrag¢ edilmis bulunan tahvillerin
ve benzeri bor¢lanma araclarmin alacaklilar1 ve ¢alisanlar oldugu yer alir. Sarta bagh
sermaye artiriminda riichan hakkinin kaldirilmas: zorunludur.'® Riichan hakkinin
kaldirilmasi ise pay sahiplerini korumak amaciyla Onerilmeye muhatap olma hakkini
karsimiza ¢ikarir.’®” Onerilmeye muhatap olma hakkindan faydalanabileceklerin kapsami
ise bu hususta belirleme yapma yetkisine sahip genel kurulca belirlenirken degistirme ve

alim hakkini sahiplerinin de kapsanu belirlenmis olur.®

Genel kurul tarafindan degistirme veya alim hakkindan yararlanabilecek kisilerin
belirlenerek ilgililere verilecek paylarin maksimum degerini de igerir sekilde esas
sozlesmeye genel bir ifadeyle yazilmasi gerekir.'® Paylarm maksimum degerinin
belirlenmesinin yaninda maksimum pay sayis1 ve hak sahiplerinin elde edebilecekleri hakka

baglanan miktarin tespit edilmesi 6nem arz eder.1®°

Degistirme veya alim hakkindan yararlanabilecek kisiler i¢in ismen belirleme
zorunlulugu bulunmadigi, genel cercevenin belirlenmesinin yeterli oldugu sdylenebilir,16!
Ancak degistirme ve alim hakkindan yararlanabileceklere iliskin belirlemenin yapilmasinda

hak sahiplerinin siipheye yer olmadan yasanabilecek sorunlara iliskin bilgi edinebiliyor

1% Qarac, s. 236.

1% Bkz. Boliim 2.3.1.3.4 Riichan hakki

157 Sarag, s. 236.

18 Sarag, 5.236-237.

159 Biger, s. 85-86; Kaya, s. 116.

160 Biger, s. 86; Kaya, s. 116 Yazar esas sozlesmede tahvil ve benzeri borglanma araglarmin itibari degeri,
vadesi gibi ayrintili bilgilerin bulunmasinin dogru olmadigini belirtmektedir.

161 Biger, s 85-86; Demir, s. 50 Yazar uygulamada belirlemenin “yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri
borglanma araglari nedeniyle sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlar/calisanlar” seklinde
kanuni ifadenin tekrar edilmesi suretiyle yapildigmi, sarta bagli sermaye artirrmindan
yararlanabileceklere iliskin 6zel belirlemenin ise sonraki genel kurula ya da ydnetim kurulunun
yetkilendirilmesi ile yonetim kuruluna birakildigini belirtmektedir.; Giiglii, s. 40; Kaya, s. 116; Sarag, s.
237 Yazar degistirme veya alim hakkindan yararlanabileceklere iliskin belirlemenin zorunlu olmamasinin
sistemin esnekligi ile ilgili oldugunu belirtmektedir.
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olmas1 gereklidir.'®? Belirlemenin “X yilinda ¢ikarilan degistirilebilir tahvil sahipleri”,
“sirketin X departmani ¢alisanlar1 veya ortaklar1” seklinde yapilmasi miimkiindiir.!%® Genel
kurulun esas s6zlesme ile degistirme ve alim hakki tanidig kisiler yonetim kurulunun pay

iktisabina yonelik yapacagi islemin tarafi olabileceklerdir.%*

Sarta bagli sermaye artirnmi kapsaminda yalnizca bir amagla pay ihrag¢ ediliyorsa o
amaca ayrilan payin belirlenmesi gerekmezken bir¢ok amagla pay ihracinda her bir amag
i¢in ayrilan pay belirlenerek esas sézlesmeye yazilmalidir.'®® Degistirme ve alim hakkindan
yararlanabilecek kisilerin belirlenmesinin ardindan degisiklige ihtiya¢ duyulmasi halinde ise

genel kurul karar1 alinmalidir.*6®

2.1.1.4. Riichan Hakki

2.1.1.4.1. Genel Olarak

Riichan hakki Tiirk Dil Kurumu sézliigiinde “yasal olarak taninan éncelik hakki”
seklinde tanmimlanmaktadir.’®” Sirket tarafindan yeni cikarilan paylar1 mevcut paylar ile

orantil1 bir sekilde alma hakki seklinde aciklanabilir.'®® Riichan hakkinin dis kaynaklardan

162 Sarac, s. 237-238.

163 Biger, s. 85-86; Sarag, s. 238.

164 Sarac, 5.238.

185 Kaya, s.117 Yazar burada sarta baglh sermaye artiriminin tek bir amagla yapilmasi haline érnek olarak
sadece ¢alisanlara pay verilmesi durumunu vererek bu halde her kategori i¢in ayrilan payin belirlenmesine
gerek olmadigini belirtmektedir.

166 Sarac, 5.239.

167 https://sozluk.gov.tr

168 Moroglu, s. 142; Ozsungur, Fahri, Riighan Hakkmin Kullamlmamas: ve Sermaye Artinminda Pay
Taahhiitlerinin Kismen Yerine Getirilmesi Sorunu, Hacettepe HFD, 4(2) 2014, 145-164, s. 147; Dindar,
Koray, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki1, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mart 2022, s. 5; Yavuz,
Mustafa, Anonim Sirketlerde Riighan Hakk1 ile Bu Hakkin Sinirlandirilmasi, Giimriik Ticaret Dergisi,
12-23, s. 14; Yildiz, Sikrii, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen
Degisiklikler, 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanununu Beklerken Marmara Universitesi, MUHF-HAD 2012,
C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 809; Adigiizel, s. 2; Degirmencioglu Aydin, Nihan, Anonim Ortakliklarda
Riichan Hakkinin Kullanilmamas1 Sonucu Artan Paylari Akibeti, Hacettepe HFD, Ozel Say1, 2022, 360-
381, 5.362; Epceli, Sevgi, TTK Tasarisi’nda Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul Barosu Dergisi, 84(6), 3589-
3625, s. 3589; Bilgin, Berk Olgum, Kayith Sermaye Sisteminde Riichan Hakkinin Sinirlandirilmasi ve
Yonetim Kurulunun Sorumlulugu, Terazi Hukuk Dergisi, 14(158), 1914-1925, s. 1914-1915; Pulasli’ya
gore riichan hakkinin kanun tarafindan paya dayali olarak pay sahiplerine taninamayacaktir. Riichan
hakkinin esas sozlesme ile sermaye artiriminda yeni ¢ikarilan paylari 6ncelikle alma veya kar payi ile
tasfiye paymin birlikte alinmasi gibi durumlarda dncelik hakki olarak kullanilacagi belirtilmistir. Bununla
birlikte riighan hakkinin aksine esas sdzlesmesel dayanagi olmasina gerek olmayan, kanun tarafindan her
pay sahibine taninan ve pay sahibinin sermayeye katilim orani gercevesinde yonetim ve malvarligi
haklarin1 korumasi amacina dayanan hak yeni pay alma hakki olarak tanimlanmustir. Yazar hatal
kullanimlara ragmen yeni pay alma hakki ve riigchan hakki arasinda kaynak ve igerik farklilig:
bulundugunu belirtmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulasli, Hasan, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma,
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yapilacak sermaye artirrminda ihrag edilecek paylarda kullanimi s6z konusudur.'®® Hak
sermaye artirimi neticesinde yeni paylarm ihraciyla ortaya cikar.'’® Biitiin pay sahipleri
tarafindan kullanilabilen hak, paylarin maliki anonim sirket oldugu durumda
kullanilamaz.!* Riichan hakkimin kullanilmas1 hak sahibi acgisindan bir zorunluluk teskil
etmez.!’? Hak sahibinin hakkindan feragat etmesi de miimkiindiir.!”® Sirket tarafindan
sermaye artirrmina gidildigi takdirde hak sahibi hakkini sirkete karsi tek tarafli bir beyanla

kullanir.t

Esas soOzlesmenin mevcut pay sahiplerinin riichan hakkimin kaldirilmis
bulundugunun ve bunun miktarini igermesi gerektigi TTK m.465/1-d’de belirtilmistir. Pay
sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylar1 sahip olduklar1 paylarin sermaye ile oranlanmasi
cercevesinde elde etme imkanina sahip olmalart seklinde TTK m.461°de agiklanan riichan
hakki genel kurul tarafindan sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Sermayenin artigina bagh
olarak pay sahiplerinin haklarinin zarar gérmemesi i¢in dngdriilmiis bir kurum olan riichan
hakki ile pay sahipleri yeni ¢ikarilan paylar1 sahip olduklar1 payin sermayeye oranina gore

elde ederek sermayeye katilma oranlarin1 koruma imkanina sahip olacaktir.!”

2.1.1.4.2. Hukuki Niteligi

Riichan hakk1 bir pay sahipligi hakkidir.”® Hak oransallik geregi sahip olunan pay
ve sermaye degerlendirilerek ortaya c¢ikan &lgii nispetinde kullanilacaktir.}’” Belirleme
yapilirken paylarin itibari degerinin esas almmasi gerekir.!’® Pay sahiplerinin hakkim

kullanarak sermayeye katilim oranlarimi koruyor olmasi sebebiyle hak siibjektif bir haktir.1®

Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 39(2), 237-274,

s. 240-242.

Ulgen, Betiil Biisra, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirket Pay Sahibinin Riighan

Hakki, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2022, s. 4.; Yavuz, s. 14; Yildiz, s. 809; Adigiizel, s. 2; Epgeli, s.

3589; Bilgin, s. 1915.

170 Dindar, s. 6; Tasdelen, Nihat, Anonim Ortaklikta Riichan Hakki, DUHFD 1992, C., S.5, s. 235.

1 Yavuz, s. 15-16.

172 Yavuz, s. 16; Tiirkmen, s. 2324; Epgeli, s. 3596.

173 Degirmencioglu Aydin, s. 182.

14 Yavuz, s. 16.

175 Qarac, s. 50; Bicger, s. 38.

176 Moroglu, s. 147; Yildiz, s. 809; Tasdelen, s. 236; Yavuz, s. 15; Epgeli, s. 3592; Bilgin, s. 1915.

7 Yavuz,s. 15, Bkz. TTK m. 461 “mevcut paylarin sermayeye oranina gore” ifadesi.

178 Yavuz, s. 15.

1% Tiirkmen, Emre, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Yeni Pay Alma Hakkima Genel Bir Bakis,
D.E.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Seref ERTAS’a Armagan, C. 19, Ozel Say1-2017, s. 2315-
2344, s. 2323; Sarag, s. 50.

169
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Pay sahiplerinin yalnizca sermaye artirimini gergeklestiren sirkete karsi kullanabiliyor

olmas1 sebebiyle nispi bir hak oldugu sdylenebilir.1&

Paydan dogan ve kanuni bir hak olan riichan hakkinin devredilmesi, bagislanmasi ve
miras yoluyla intikali miimkiindiir.*®! Sermaye artirimindan 6nce soyut oldugu kabul edilen
richan hakkinin devredilemeyecegi, kanunda TTK m. 461/4’de diizenleme alani bulan
riichan hakkinin devrine iliskin hiikkmiin sermaye artirimi neticesinde ortaya ¢ikan somut
riichan hakki oldugu ve devredilebilecegi belirtilmelidir.®2 Devrin satis, bagislama veya
inangli temlik ile gerceklesmesinin miimkiin olmasi sozlesmenin tlirliniin 6nem arz
etmedigini gosterir.’8® Hakkin devri hususunda alacagin devri hiikiimleri uygulanacaktir.*84
Bununla birlikte riichan hakkinin kiymetli evrak niteligi tasiyan kupona baglanmasi

durumunda devrin bu kuponlarin devri ile de gergeklesebilecegi sdylenebilir. 8

Devredilebilir nitelik hakki kullanmanin bir yiikiimliiliik olmadigini ortaya koyar.8®

Devrin hakkin kullanim siiresi ile smirli oldugu sdylenebilir.8 Riichan hakki paya bagli bir
hak olmasina karsin belirli bir dénemde kullamlmaya 6zgii bir hak degildir.'®® Riighan
hakkinin genel kurul karari ile siirlandirilabiliyor veya kaldirilabiliyor olmasi sebebiyle
miiktesep hak olmadig1 kabul edilmektedir.!8® Miiktesep hak olmamasi nedeniyle pay sahibi

meydana gelecek sermaye artis1 sonucunda paymin deger kaybina katlanmak zorundadir.'*

2.1.1.4.3. Amaci

Riichan hakkinin amaci mevcut pay sahiplerinin paylarini sermaye artigina karsi

191

korumaktir.”** Mevcut pay sahiplerinin sirketin sermaye artirimina gitmesi durumunda pay

elde edememesi durumunda pay oranlart ve buna bagli haklarinin zarar gérmesi ihtimaline

180 Dindar, s. 13; Sarag, s. 50; Akin, s. 27; Bilgin, s. 1915.

181 Tasdelen, s. 237; Degirmencioglu Aydin, s. 182.

182 Degirmencioglu Aydin, s. 182.

18 Bektas, Ibrahim, Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin Kisitlanmasi ve Devri,
Doktora Tezi, Ankara 2022, s. 383.

Yavuz, s. 17; Degirmencioglu Aydin, s. 182.

Degirmencioglu Aydin, s. 182.

186 Tiirkmen, s. 2324.

187 Degirmencioglu Aydin, s. 182.

188 Tasdelen, s. 237.

189 Tasdelen, s. 236-237; Yavuz, s. 15; Riichan hakkinimn esas sozlesmeye yazildigi takdirde miiktesep hak
olacagi goriisii hk. Bkz. Adigiizel, s. 2 dn. 5; Dindar, s. 16; Degirmencioglu Aydin, s. 62; Sarag, s. 50;
Epeeli, s. 3593; Akin, s. 27; Bilgin, s. 1915.

Ozsungur, s. 150.

191 Atay, s. 15; Yildiz, s. 809; Pulasly, s. 574; Biger, s. 38; Sarag, s. 50.

184
185

190
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kars1 onlem alindig1 sdylenebilir.’®? Pay oranindan etkilenecek ve sahibinin bu hakka bagl
giicii azalacak haklardan biri oy hakkidir.!®® Bu noktada riighan hakki pay sahiplerinin oy
oranlarmin azalmasini nleyerek denge saglama islevi de goriir.!% Hak sayesinde azinlik

pay sahipligi sifatinin muhafaza edilmesi de saglanir.!%

2.1.1.4.4. Mevcut Pay Sahiplerinin Riichan Hakkinin Kaldirilmasi

Genel kurul tarafindan sermaye artirimi karari ile riighan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmas1 TTK m. 461/2 geregince hakli sebeplerin varligi halinde ve en az esas

sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile miimkiindiir.

Riichan hakkinin kaldirilma gerekcesinin kararda yer almasi ile pay sahiplerinin
yaninda degistirme ve alim hakk1 sahipleri i¢in de gereken seffaflik ve giivence saglanmis
olur.!% Karar genel kurul tarafindan alindig1 hallerde oldugu gibi kayith sermaye sisteminde
yonetim kuruluna sermaye tavanina kadar artirim yapma yetkisi ile riighan hakkinin
kisitlanmasina iliskin yetkinin de verilmesi halinde yonetim kurulu tarafindan alindiginda

da gerekgeli olacaktir. %

Kayitlh sermaye sistemine ge¢cmis anonim sirketler i¢in “Halka Ac¢ik Olmayan
Sirketlerde Y&netim kurulunun Kayitli Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
m.5/4’te riichan hakkinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi, Sermaye Piyasast Kanununa
gore tabi halka agik anonim sirketler i¢in SerPK m.18/5’te ise riichan hakkinin
siirlandirilmast hususunda karar alabilecegine iliskin diizenlemeler mevcuttur. Buna gore
sermayeyi artirma yetkisinin yaninda riichan hakkiin smirlandirilmasina  veya
kaldirilmasina iliskin yetkinin yonetim kuruluna verilmesi halinde yo6netim kurulu
tarafindan kararin alinmasi miimkiindiir. SerPK ’da yer alan diizenleme lafzi olarak riighan

hakkinin smirlandiriimas olsa da kaldirilmay: da kapsayici sekilde degerlendirilmelidir.1%

Smirlandirilma veya kaldirilma igin kanunda belirlenmis olan esas sermayenin en az

yiizde altmisinin olumlu oyunun sarta bagli sermaye artirimi ile nasil uygulanmasi gerektigi

192 Pulasl, s. 574; Degirmencioglu Aydin, s. 16; Bektas, s. 8; Biger, s. 38.

193 Epeeli, s. 3590.

1% Bektas, s. 9; Degirmencioglu Aydm, s. 16.

195 Degirmencioglu Aydin, s. 18; Bektas, s. 8.

1% Sarag, s. 53; Kaya, s. 118.

197 Adigiizel, Burak; Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinmn Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII, Y. 2014, Sa. 1, s. 1-48, 5.22-23.

198 Adigiizel, s. 22.
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hususuna gelindiginde ise sarta bagli sermaye artiriminin dogasi geregi riighan hakkinin
uygulanamayacaginin agik oldugu karsimiza cikar. Esas s6zlesmede bulunmasi gereken
hususlardan biri riighan hakkinin kaldirilmig bulundugu ve bunun miktari olmasi da riighan
hakkinin kaldirilmasinin zorunlu oldugunu ortaya koyar niteliktedir. Bu noktada esas
sozlesme degisikligine uygulanan nisaplarin hakkin kaldirilmasina uygulanabilirliginin
hakkin kaldirilmasinda esas sozlesme degisikligine kiyasen daha yiiksek nisaplara ihtiyag
duyulmasi sebebiyle ortadan kalktig, riichan hakkinin kaldirilmasi i¢in aranan nisap olan en
az ylizde altmisin sarta bagli sermaye artirimi i¢in de uygulanmasi gerektigi, aksi halde yani
bu oranin altinda bir nisabin da sarta bagl sermaye artirimi i¢in uygulanabileceginin kabul

edilmesi halinde riichan hakkina iligkin sartin saglanamadig1 yoniindeki goriisiin varligindan

bahsedilmelidir.1®°

Riichan hakkinin kaldirilmasi neticesinde paylarin kullanimina iligkin diizenleme
getirilmesi gerekir. Bu kapsamda sermaye artirimi ile riighan hakkiin kaldirilmasi
durumunda ilgili diizenlemenin genel kurul tarafindan yapilabilmekte iken kayitli sermayeli
anonim sirketlerde yonetim kurulu yetkilendirilmis ise yetkilendirmenin yaninda paylara
iliskin diizenlemelerin de yer alabilecegi sdylenebilir.?®® Riichan hakkinin temel
ozelliklerine bakildiginda sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir oldugu, devredilebildigi
goriilmektedir. Simirlandirilma veya kaldirilma durumlari ile hi¢ kimsenin hakh
goriilmeyecek sekilde yarar saglamasi veya kayba ugratilmasinin miimkiin olmadigi TTK
m. 461°de hiikkiim altina alinmstir. Getirilen bu kuralin birtakim pay sahiplerinin aleyhine
olacak sekilde yapilan grup ici degisiklikler ve pay oranlarinin sulanmasina bir 6nlem

amacinda oldugu gerekcesinde belirtilmistir.

Kanunda hakli sebeplerin 6zellikle denilmek suretiyle “halka arz, isletmelerin,
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmasi” olarak sayildigi
goriilmektedir. Sayilmis bulunan hakli sebeplerin sinirli sayida olmadigi, somut olayin

durumuna gore farkli sebeplerle de simirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi

19 Sarag, s. 229 Yazar daha diisiik nisaplar igeren esas sézlesme hiikmiiniin uygulanmasimnin riigchan hakkinm

kaldirilmasinda daha yiiksek nisaplar aranmasi sebebiyle miimkiin olmadigini, riichan hakkinin
kaldirilmasinda aranan nisaptan daha diisiik bir nisapla sarta bagli sermaye artiriminin
gerceklesemeyecegini ancak daha yiiksek bir nisabin esas sézlesme ile dngdriilebilecegini belirtmektedir;
Farkli yonde bkz. Biger, s. 117-118 Yazar sarta bagli sermaye artiriminda riigchan hakkinin kaldirilmasinin
kanunen zorunlu oldugunu ve bunun yerini onerilmeye muhatap olma hakkinin aldigini, 6nerilmeye
muhatap olma hakkinin kaldirilmadigi durumlarda genel kurul kararinin alinmasi igin TTK m. 421’in
uygulanmasi gerektigini belirtmektedir. Genel kurul karar1 hk. Ayrintili bilgi i¢in bkz. 2.2.2.

200 Sarag, s. 56.
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soylenebilir.?®? Nitekim TTK m. 461 gerek¢esinde de maddede sayilan &rnekler
cercevesinde belirleme yapmanin zorunlu olmadigi ve sirketin finansal menfaatleri, 6deme
dar bogazindan kurtulma, teknoloji alinmasi gibi durumlarin varligi halinde de hakli sebep
unsurunun gerceklesmis sayilacagr yer alir. Riichan hakkinin smirlandirilmasi veya
kaldirilmasi i¢in kanunda sayilan hakli sebeplerin hakka iligkin kisitlamaya gidilmesi
acisindan bir zorunluluk teskil etmedigi, hakli sebeplere dayali kisitlamalarin kosullarin
mevcudiyeti halinde hukuka aykir1 kabul edilebilecegi belirtilmelidir.?%? Bu noktada ise

karsimiza hakli sebebin sinirlar ve diiriistliik kural ¢ikar.2%®

Smirlandirilma veya kaldirilma hususunda yonetim kuruluna da bir gorev
ylklenmektedir. Buna gore yonetim kurulu tarafindan hakkin sinirlandirilma veya kaldirma
gerekeeleri, yeni ¢ikarilacak olan paylarin primli ve primsiz ¢ikarilma sebepleri, prim
hesabinin nasil yapildigina iliskin rapor tescil ve ilan edilmelidir. Bununla birlikte yonetim
kurulunun aldigi kararla hakkinin kullanilabilme esaslarinin belirlenerek pay sahiplerine on

bes gilinden az olmayacak siirenin verilmesi gerektigi belirtilmistir.

TTK m. 465/1-d’de esas sozlesmenin mevcut pay sahiplerinin riichan hakkinin
kaldirilmast gerektigi ve riichan hakkinin miktarini icermesi gerektigi yer alir. Sirketin
degistirme ve alim hakk: tanidig1 kisilerin haklarini kullanarak pay iktisap edebilmeleri i¢in
riighan hakki kaldirilmalidir.?®* Aksi halde sahip olduklar1 sermayeye oranla pay elde etme
hakkina sahip olan pay sahiplerinin degistirme ve alim hakki taninan paylarda da riichan
hakkin1 kullanmasi sarta bagli sermaye artirnmimin mantigiyla bagdasmayan bir durum

ortaya c¢ikaracaktir.

Hak sahiplerinin haklarin1 kullanmalar1 ile iktisap ettikleri paylarin mevcut pay
sahipleri tarafindan elde edilebilmesi i¢in devir gerceklestirilmesi ise esasen riigchan hakkinin
sarta baglh sermaye artirrminda uygulanamayacagini gosteren bir husustur.’® Sarta bagh

sermaye artirmi halinde riichan hakkinin kaldirilmasi i¢in aranan hakli sebep unsurunun

Benzer yonde bkz. Biger, s. 171; Sarag, s.52, 61.

Bakir, Ayhan; Anonim Sirket Hukukunda Riichan Hakkinin Sinirlandirilmasi ve Kaldirilmasinda Hakli

Sebep Sart1, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXV, Y. 2021, Sa. 4, s.

103-124, s. 113; Sarag, s. 52 dn. 194 Yazar burada riichan hakkinin kaldirilmasiin maddi ve sekli sartlara

uygunlugunun incelenmesi gerektigini belirtmektedir.

203 Bakur, s. 113; Ulgen, s. 84; Hakl1 sebep kavrami hk. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Adigiizel, s. 5 vd; Bakir, s.
109 vd; Tiirkmen, s. 2326 vd; Sarag, s. 57 vd;

204 Sarac, s. 50-51.

205 Demir, s. 50-51.
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mevcudiyeti kabul edilmelidir.2% Riigchan hakkinin kaldirilmasinin sarta bagl esas sermaye
artinminin zorunlu bir unsuru olmasi sebebiyle esas sozlesmede yer almasinin gereksiz
olmanin aksine pay sahiplerini uyarici 6zelligi bulundugu zira riichan hakkinin kaldirilmasi
ile pay sahibinin gerek sermayeye katilim orani ve buna bagl kullandigi haklarin oram
azaldig1 gerekse paylarin ihra¢ degerinin diismesi ile maddi zarara ugrama ihtimallerinin
oldugu soylenebilir.?%” Degistirme ve alim hakki sahipleri i¢in ise haklarmi kullanarak
katilacaklar1 sermaye artirimina, kaldirilan riighan hakkinin miktari ile belirlenmis olmasinin
giiven verici etkisi ise kararda riichan hakkinin kaldirilmis bulundugunun ve bunun

miktarmin yer almasi paylarmi alamama ihtimalini ortadan kaldirir.?%

Pay sahiplerinin ihra¢ edilen paylardan iktisap edemeyecek olmasi sermayeye
katilma oranlarini azaltacaktir. Sermayeye katilma oraninin azalmasi ile pay sahiplerinin
baglh haklarindan yararlanma noktasinda sorun yasamalar1 ihtimali dogar.?®® Bunlarin
sermaye oranina bagli olan malvarligi ve yonetim haklar1 oldugu sdylenebilir.?? Kaldirilan
riichan hakkinin miktarinin genel kurul kararinda yer aliyor olmasi degistirme ve alim hakki
sahiplerine yararlanabilecekleri miktar1 gostermenin yaninda pay sahiplerinin

ugrayabilecekleri zarar1 da ortaya koyar.?!!

Pay sahipleri ve degistirme alim hakki sahipleri i¢in riichan hakkinin kaldirilmis
oldugunun ve miktarin esas sozlesmede yer almasinin hukuki giivenlik ve seffafliga yonelik
onemli etkileri bulunur.?!? Kanunun pay sahiplerinin yetersiz bilgiye sahip olmalar1 ve bu
sebeple zarar goreceklerini ongérememe ihtimaline karsin riichan hakki ile ilgili hilkkmii esas
sozlesmeye yazilmasmi zorunlu tuttugu sdylenebilir.?!® Pay sahipleri esas sozlesmede yer
alan bu hiikiim ile birlikte kaldirilan riichan hakkinin dayanagimi 6grenme imkanina da

erisir.?14

206 Adigiizel, s. 38.

207 Sarac, s. 240- 241.

208 Sarag, s. 240-241.

209 Sarag, s. 240.

20 Sarag, s. 240.

21 Sarag, s. 241.

212 Kaya, s. 118; Sarag, s. 240; Pulash, Sermaye Artirrmy, s. 77; Biger, s. 87°de Yazar kaldirilan riigchan
hakkinin miktarinin yalnizca genel kurul kararinda degil anasézlesmenin zorunlu bir igerigi olarak yer
almasi gerektigini belirtmekle birlikte riigchan hakkinin kaldirilmasinin sarta bagli sermaye artiriminin hak
sahiplerinin yeni pay elde etmesini saglamak amacina ydnelen bir zorunlulugu bulunmasi sebebiyle
kaldirilmis oldugunun esas sézlesmede yer almasinin gereksiz olacagi yoniinde goriis ig¢in bkz. 87 dn.
325-326.

23 Demir, s. 51.

214 Kaya, s. 118.
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Sarta bagl sermaye artiriminin uygulanmasi giindeme geldiginde riichan hakkinin
kaldirilmasi zorunluluktur. Kanaatimizce riichan hakkinin kaldirilmasi sermaye artirim
yontemi i¢in kendiliginden ortaya c¢ikar. Bununla birlikte riigchan hakkinin kaldirilmig
bulundugunun ve bunun miktarinin da esas sézlesmede yer almasi hak sahiplerine konu ile

ilgili bilgilendirme saglamas1 bakimindan énem arz eder.

2.1.2. Bulunmasi Gerekli Diger Hususlar

2.1.2.1. Pay Gruplarimn imtiyaz:

Ongoriilmeleri halinde esas sozlesmede bulunmasi zorunlu unsurlardan ilki pay
gruplarinin imtiyazidir. Imtiyaz TTK m. 478/2°de “Kdr payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki
gibi haklarda paya tanminan iistiin bir hak veya kanunda ongéoriilmemis yeni bir pay sahipligi
hakki” seklinde tanimlamaktadir.?® Sarta bagli sermaye artirminda paylara imtiyaz
tanindig1 takdirde bu hususun esas sézlesmede yer almasi gerekir.?'® Buradan hareketle eger
pay gruplarina imtiyaz taninmamis ise esas sozlesmede hiikiim bulunmasina gerek olmadigi
sOylenebilir. Pay gruplarina taninan imtiyazlarin esas sézlesmede bulunmamasi ticaret

siciline tescil talebinin reddine sebep olacaktir.?!’

Kar payi, tasfiye pay: gibi mali haklar yoniinden imtiyaz taninmasinin yaninda oy
hakkinda da imtiyaz taninabilecegi kabul edilir.?'® imtiyazin haklardan biri veya birkaci igin
taninmas1 miimkiindiir.?® Imtiyazli pay ihracinda ilgililerin haklarinin zedelenmemesi

amaciyla genel kurul kararmin IPSOK ’iin onayna ihtiyac1 vardir.?2

215 Benzer yonde bkz. Biger, s. 89; Tola, Nur Rabia, Anonim Ortaklikta Imtiyazli Paylar, Kocaeli

Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 8(16), 63-85, s. 64; Toraman Colgar, Emek, Anonim Ortakliklar

Hukukunda Imtiyaza Hakim Olan Ilkeler ve Bu Ilkelerin Ihlalinin Sonuglari, Bahgesehir Universitesi

Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 17(208), 639-673, s. 640; Pulash (Sirketler), s. 527°de, Pulagli, Hasan, Yeni

Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirkette Imtiyazli Paylar, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi

Dergisi, 8(1), 1-12, s. 1’de imtiyaz paya taninan {istiin bir hak olarak tanimlanmaktadir.

TTK m. 465 gerekgesinde sarta bagli sermaye artirimi ile olusan paylarin varsa imtiyazlarinin

aciklanacagi yer almaktadir; Biger, s. 89; Demir, S. 51-52; Kaya, s. 118; Sarag, s. 241.

27 Sarac, s. 241.

218 Sarag, s. 242; Kaya, s. 118; Ugurlu, Mehmet Hanifi, Anonim Sirketlerde Imtiyazli Paylar Ve Oy Hakki,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2014, s. 114.

219 Giiglii, s. 41; Kaya, s. 118.

220 Bkz. TTK m. 454/1; Sarag, s. 242.

216
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2.1.2.2. Yeni Nama Yazih Pay Devrine iliskin Sinirlamalar

Ongoriilmeleri halinde esas sozlesmede yer almasi gereken unsurlardan digeri ise
yeni nama yazili pay devrine iliskin sinirlamalardir. Baglamin mevcudiyeti halinde bunun
belirtilmesi gerektigi, nama yazili pay ihracina izin verildigi, “degistirme ve alim haklarinin
esas sOzlesmenin ilgili maddesinde yer alan sinirlamalara bagli olacag1” seklinde 6rnek

verildigi TTK m. 465 gerekgesinde yer alir.

TTK m.490 uyarinca kanunda veya esas s6zlesmede aksi bir diizenlemenin olmamast
halinde sinirlamaya tabi olmaksizin nama yazili pay devri miimkiindiir. Ciro edilmis nama

yazili pay senetlerinin devri ise devralana zilyetliginin gegirilerek yapilacagi belirtilmistir.

“Devrin sinirlandirilmasi” ise “Kanuni sinirlama” ve “Esas s6zlesmeyle sinirlama”
olarak iki bashk altinda diizenlenmektedir. “Kanuni siirlama” baslig: altinda TTK m.
491°de paylarin bedelinin tamaminin 6denmedigi halde ancak sirketin onayr ile
devrolunabilecegi, bu durumun istisnalarinin oldugu hitkkmii mevcuttur. “Esas sozlesmeyle
smirlama” baglikli TTK m. 492°de ise esas sozlesmede nama yazili paylarin sirket onayi ile
devredilebilecegi seklinde sinirlama yapilmasi miimkiin oldugu, intifa hakki kurulurken de
bu sinirlama Ongoriilebilecegi gibi sirketin tasfiyeye girmesi durumunda sinirlamalar

ortadan kalkacag hiikmii yer alir.?2

Borsaya kote edilmemis nama yazili paylara iliskin diizenlemeleri i¢ceren TTK
m.493’te sirketin esas s6zlesmede ongoriilmiis 6nemli bir sebebi ileri siirerek veya paylari
devredene, bagsvurma anindaki gergek degerinden almayi Onererek kendisi, diger pay
sahipleri veya lgilincli kisiler hesabina pay almayr Onererek onay istemini
reddedebilmektedir. Ilgili madde uyarinca paylarin bazi elde edilme durumlarinda sirket
tarafindan onayin reddedilebilmesi yalnizca paylarin gercek degeri ile almanin dnerilmesi
halinde mimkiindiir. Paylarin gercek degerinin belirlenmesi mahkeme karar1 ile

gerceklesecektir. Devralan tarafindan gergek degeri belirlemenin istenilmesi, gergek degeri

221

Nama yazil pay devri hk. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1131-
11444; Ciftei, Tugba, Anonim Sirketlerde Nama Yazili Pay Senetlerinin Hukuki Niteligi ve Devir Yollari
Uzerine Diisiinceler, Antalya Bilim Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 7(14), 531-550, s. 544 vd.;
Nama yazili pay devrinin esas sdzlesme ile smirlandirilmasi hk. Ayrintili bilgi igin bkz. Unlii, Ufuk,
Anonim Sirketlerde Nama Yazili Pay Senetleri Devrinin Esas Sozlesmeyle Sinirlandirilmasi, Terazi
Hukuk Dergisi, 15(161), 111-117, s. 113 vd.; Nama yazili payin devrinin sirket tarafindan onaylanmamasi
halinde ortaya ¢ikan sorunlara iliskin ¢dziim onerileri hk. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Bilginoglu, Nurettin
Emre, Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri, Terazi Hukuk Dergisi, 12(132), 62-69, s. 64-
65.
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Ogrenilmesinden itibaren bir ay igerisinde reddedilmemesi durumunda ise bu fiyat lizerinden

devralmanin gergeklesecegi ise ilgili maddede yer alan bir diger husustur.

Paylarin miilkiyetinin ve paylara bagl biitiin haklarin devre iliskin gereken onayin
verilmesine kadar devredende kalacagi TTK m. 494/1°’de, birtakim hallerde genel
diizenlemeden ayrilan durum ise ilgili maddenin ikinci fikrasinda yer alir. Miilkiyet ve
malvarlig1 haklar1 derhal, genel kurula katilma haklariyla oy haklar1 ise sirketin onayi ile
devralana gegecektir. Nitekim ilgili madde gerekcesinde paylarin mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra geregi iktisap edilmeleri halinde anonim
sirketin onaymin birinci fikrada yer alan onaya iligkin islevinin degerini yitirecegi
belirtilmistir. Gerekgede bu durumun sebebi sayilan hallerde paylarin hiikiimleri ve
malvarlig1 haklarmin??? derhal ilgili kisi ya da kisilere gegecegi ancak ydnetim haklarmin
geemesi iginse sirketin onaymin gerektigi seklinde aciklanmistir. Bu asamada sirketin
onayina iliskin bir siire de ongoriilmiistiir. Sirketin onay istemini aldig1 tarihten itibaren li¢
aylik siire icerisinde onay vermemesi durumunda onay vermis sayilacagi diizenlenmektedir.
Ret durumunun haksizliginda ise siirenin gegmesi halinde oldugu gibi onay verilmis kabul
edilecektir. Tlgili madde gerekgesinde bu hususta sirketin kararinin kanuni veya kanunun izin

verdigi bir esas sdzlesme hiikmiine uygun bir sinirlamaya dayanmasi gerektigi belirtilmistir.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylara iliskin diizenlemelerin yer aldigit TTK
m.495’te sirket tarafindan nama yazili pay iktisap eden kimsenin pay sahibi olarak
taninmasinin reddini borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin reddine kiyasen
zorlagtirarak birtakim kosullarin birlikte var olmasi sartina baglamistir. Buna gore ilgili
maddede nama yazili pay1 iktisap eden kimsenin bu iktisabinin sirket tarafindan kabul
edilmemesi i¢in esas sozlesme tarafindan iktisap edilebilecek nama yazili paylar agisindan
iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve yiizde ile belirlenen bir
sinirin esas sozlesmede Ongoriilmiis olmasi ve Ongodriilen bu siirin asilmasi sarttir.
Devralanin sirketin istemine ragmen paylar1 kendi ad ve hesabina aldigin1 agik¢a beyan
etmemesi halinde sirketin paylar1 pay defterine kaydetmeme hakki mevcuttur. Ancak ilgili
madde geregince birtakim pay elde etme durumlarinda pay sahibi sifatin1 almasi

reddedilemeyecektir.

222 Malvarhg haklan sirketin malvarligindan kaynaklanan para ile dlgiilebilen bir degere sahip olan haklar

seklinde tanimlanmaktadir. Kar pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylari edinme hakki, yeni paylar
edinmede oncelik (riigchan) hakki, tesislerden yararlanma hakki, hazirlik donemi faizi malvarligi haklan
arasinda sayilmaktadir. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N.874.
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Haklarin gegcisi ile ilgili diizenlemenin yer aldigi TTK m.497’ye gore borsada kote
nama yazili paylarin borsadan iktisabinda paylardan kaynaklanan haklar payin devri ile
devralana geger. Borsa disinda iktisabin gerceklesmesi halinde ise pay sahipliginin sirket
tarafindan tanimasi igin sirkete bagvuru yapilmas: gerekir. ilgili maddede devralanin sirket
tarafindan taninincaya kadar paylardan dogan genel kurula katilma, oy hakki ve oy hakkina
bagli diger haklarin kullanilmasi miimkiin olmadig1 yer alir. Bununla birlikte diger pay
sahipligi haklar1 bakimindan hatta 6zellikle riighan hakkinin da sayildigi ancak bdyle bir
sinirlama ongoriilmedigi belirtilmelidir. Sirketce heniiz taninmayan devralanlar, haklarin
gecisinin ardindan oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak kaydedilmekle birlikte bu paylarin
genel kurulda temsili miimkiin degildir. Ilgili madde gerekgesinde bu hususa iliskin nama
yazili paylarin ister borsa ister borsa disinda iktisap edilmesi halinde sirketin devralani pay
defterine kaydetmedigi siirece oy ve ona bagli haklarin kullanilamayacagi ancak

malvarliksal haklarin herhangi bir sinirlama olmaksizin kullanilacag: belirtilmistir.

Sirketin red kararin1 TTK m. 498 uyarinca istemin alindig tarihten itibaren yirmi giin
igerisinde vermesi gerekir. Siiresi igerisinde red karari verilmedigi takdirde istem kabul
edilmis sayilacak, devralan pay sahibi olacaktir. TTK m. 497/4 kapsaminda mahkemenin
reddin hukuka aykiriligina karar vermesi durumunda kararin kesinlesmesinden itibaren
sirketin oy ve buna bagli haklar1 tanimasinin yaninda kendisine kusur yiikletilemeyecegini
ispat edememesi durumunda devralanin redde bagl zararlarini gidermekle de ytikiimlii
olacaktir. ilgili madde gerekgesinde bazi durumlarda sirketin ret kararinin yonetim kurulu
kararmin butlan1 (TTK m. 391) veya genel kurul kararinin iptali veya butlan1 (TTK m.446-
447) kapsamina girebilecegi ancak TTK m. 497/4’{in yonetim kurulu kararinin butlani veya
genel kurul kararinin iptali veya butlanindan bagimsiz ve oradaki sebeplere tabi olmayan bir
dava oldugu yer alir. Bununla birlikte sartlarin saglanmasi halinde devralanin davalar
arasinda se¢im hakki olup olmadigi hususunun ¢6ziimii 6greti ve mahkeme kararlarina

birakilmistir. Hiilkmiin 6zelliginin ispat yiikiiniin yer degistirmesi oldugu ifade edilmektedir.

Nama yazili pay devrine iliskin esas sozlesmede sinirlamalarin yer almamasi
durumunda paylar smirlamalardan muaf sekilde iktisap edilecektir.??®> Bununla birlikte

sinirlamalar devren iktisaplara iliskindir.??* Kendisine degistirme ve alim hakki tanmanlarmn

23 Biger, s. 90-91; Demir, s. 53; Kaya, 5.119; Sarag, s. 242.

224 Biger, s. 92; Kaya, s. 119 Yazar TTK m. 492’de ongoriilen nama yazili paylarin sirket onay1 ile
devredilebilecegine iliskin hiikmiin uygulanmasinin yalnizca nama yazili paylarin devren iktisabinda s6z
konusu olacagini belirtmektedir.; Sarag, S. 242
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haklarinin zedelenmemesi, asli iktisabin sinirlamaya tabi tutulmamasi hususu ile de bagdasir
niteliktedir.??® Aslen iktisabin da sinirlamaya tabi tutulmas1 hususu degistirme ve alim hakki
sahiplerinin sirket tarafindan ihra¢ edilen paylar1 iktisabinin yine sirket tarafindan
engellenmesi anlamina gelmesi seklinde agiklanabilir.??®® Nama yazili pay devrine iliskin
sinirlamalarin agik bir bi¢imde esas sozlesmede yer almasi gerektigi aksi takdirde sartli
sermaye artirimina iligskin esas sozlesme degisikliginin ticaret sicil memuru tarafindan tescil
edilmeyecegi belirtilmelidir.??” Smirlamalarin devren iktisaplara iliskin olmasiin istinasi
ise sirket esas sdzlesmesi ve izah namesinde yer altyor olmasi kaydiyla edinilmesi halidir.??®
TTK m. 465/1-f’de yer alan yeni nama yazili pay devrine iliskin sinirlamalarin kapsaminin
TTK m. 467/1°de yer alan sinirlamadan farkli oldugu, TTK m. 465/1-f hiikkmiiniin degistirme
veya alim hakkini kullandiktan sonra pay sahibi olanlarin paylarinin devrini engellemeye
yonelik oldugu, TTK m. 467/1 hiikmiiniin ise degistirme veya alim hakki sahibinden

kaynaklanan ve bu sebeple sirket tarafindan kabul edilmeyen halleri kapsadigi

soylenmelidir.??°

2.1.2.3. Onerilmeye Muhatap Olma Hakkinin Kaldirilmas: Durumunda Esas

Sozlesmenin Icermesi Gereken Hususlar

TTK m. 465/2’ye gore “Tahviller ve benzeri bor¢lanma araglarina bagl degistirme
ve alim haklart iceren tahviller veya benzeri bor¢lanma araglari, oncelikle pay sahiplerine
onerilmiyorsa, esas sozlesme ayrica; a) degistirme ve alim haklarimin kullanilma sartlarin,
b) ihrag¢ bedelinin hesaplanmasina iligkin esaslari da a¢iklar.” Buradan hareketle hakkin
kaldirilmas: halinde esas sdzlesmenin igermesi gereken iki unsurun degistirme ve alim
haklariin kullanilma sartlar1 ve ihrag bedelinin hesaplanmasina iligkin esaslar oldugu

karsimiza cikar.

2.1.2.4. Degistirme ve Alim Haklarinin Kullamlma Sartlar

Degistirme ve alim haklarimin kullanilma sartlarinin pay sahiplerine sarta baglh

sermaye artiriminin sartlarini seffaf bir sekilde gostermek ve karsilastirma yapabilmek

225 Bicer, 5.93.

226 Biger, s. 92-93.

227 Biger, s. 93.

28 Biger, s. 92; Kaya, s. 119; Sarag, 5.242.
229 Demir, s. 54.
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amaciyla bulunmasi gerektigi TTK m. 465/2 gerekgesinde belirtilmistir. Degistirme ve alim

haklarinm kullanilacagi zaman araliginin tespitini iceren sartlar belirlenmelidir.?%

Sermaye temininin sermaye artirimi ile saglanmasi durumunda genel kurulun esas
sozlesme degisikligi yapmasi gerektigi, genel kurul tarafindan genel belirlemenin
yapilmasinin ardindan yonetim kurulunun ayrintili diizenleme yapmasinin uygun goriildiigii
sdylenebilir.?%! Pay ihracina iliskin islemler sermaye politikalartyla daha ilgili olan, sirketin
menfaatlerini gdzeten ydnetim kurulu tarafindan gergeklestirilir.*2 Genel kurulun yapisi ve
yonetim kurulunun sermaye teminine iligkin prosediirii yerine getirmeye olan yatkinlig: bir
arada degerlendirildiginde islemin yonetim kurulu tarafindan gerceklestirilmesi daha uygun
goriiniir.?® Yonetim kuruluna genel kurulca yetki verilirken hak sahiplerine de gerekli
korumanin saglanabilmesi i¢in smirlarinin belirlenmesi énemlidir.?®* Degistirme ve alim
hakki sahiplerinin haklarin1 kullanabilecegi esaslarin belirlenmesiyle muhtemel hak

kayiplarinin 6niine gecilecektir.

2.1.2.5. Thrac¢ Bedelinin Hesaplanmasina iliskin Esaslar

Onerilmeye muhatap olma hakkinin kaldirilmas: durumunda esas sézlesmede ihrag
bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslar agiklanmalidir. Temel fiyat olarak agiklanabilecek
thra¢ bedeli alim ve degistirme hakki sahipleri tarafindan haklarin1 kullandiklar1 esnada
odenmelidir.?® fhra¢ bedeli hesaplanmasi ile ilgili dikkate almmas1 gereken ise piyasa
kosullarinda ortaya ¢ikabilecek degisiklikler ve bu sebeple zarar gormesi ihtimali olan
kisilerdir. Meydana gelebilecek degisiklikler sebebiyle net bedelin belirlenmesi yerine

hesaplamaya iliskin esaslar da belirlenebilir.?%

Pay sahiplerinin zarar gérmesi muhtemel goriilmekte ve koruma saglamak

amaglanmaktadir.?®” Bedelin veya bedelin hesaplanmasina iliskin hususlarin tespiti yetkisi

238

genel kuruldadir.?® fhrac bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslarmn genel bir bicimde yer

230 Biger, s. 94 Yazar degistirme hakk: icin on sene, opsiyon hakki i¢in bes sene olacak sekilde zaman

araliginin belirlenmesi hususunda 6rnekleme yapmaktadir.; Sarag, s.243.

281 Kaya, s. 120; Sarag, s. 244.

232 Biger, s. 94; Kaya, 5.120; Sarag, s. 244.

23 Biger, s. 94; Kaya, s. 120; Sarag, s. 244.

234 Kaya, s. 120; Sarag, s. 244.

235 Qarac, s. 244.

2% Biger, s. 94; Kaya, s. 121; Sarac, s. 244-245.

237 Biger, s. 94; Sarac, s. 245.

2% Giiglii, s. 42; Kaya, s. 121°de Yazar ihrag bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslarmn ayrmtili bir bicimde
esas sdzlesmede yer almasina iligkin ifadenin yer aldigi TTK m. 465/2°nin aksine genel kurul kararindan
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aldig1 esas sozlesme sayesinde pay sahipleri haklarinin ne derece zarar gérecegini tespit etme
imkanina sahip olacaktir.?®® Paylarin piyasa fiyatinin altinda ihrag ediliyor olmasi, riichan
hakkin da kaldirilmis olmasi sebebiyle pay sahiplerinin yeni paylar1 piyasa fiyatinin altinda
alarak tekrar satma imkanina sahip olmamasi zarar gdrmelerinin sebebini olusturur.?*° Genel
kurul tarafindan esaslarin belirlenmesi ile yonetim kurulunun hareket serbestisi kisitlanmis

olacagindan riichan hakki kaldirilan pay sahiplerinin daha giivende olacaktir.?*!

Stire¢ igerisinde genel kurul tarafindan belirlenmis bedel veya esaslara iliskin
degisiklik yapilmasi hususu giindeme gelebilir. Bu noktada yonetim kurulunun bedel veya
esaslara iligkin degisiklik i¢in yetkilendirilmesi uygun goriilmediginden yeni bir genel kurul
kararina ihtiya¢ duyuldugu, yonetim kurulunun yetkilendirilmesinin uygun oldugu

sdylenebilir,?42
2.2. Sarta Bagh Sermaye Artirnminin Gerg¢eklestirilmesi

2.2.1. Yonetim Kurulu Onerisi

Sarta bagli sermaye artirimi i¢in zorunlu olan esas sozlesme degisikligi siireci
yonetim kurulunun hazirladig: rapor dogrultusunda genel kuruldan istemde bulunulmasi ile
baslar.?*® Genel kurula sunulan raporda sarta bagli sermaye artirimimin énemi, gerekliligi ve
amac1 yer almalidir.?* Kay1tli sermaye sisteminde sermaye tavaninin arttirilmasi ve yonetim
kuruluna artirim yetkisi verilmesi karariin aksine yonetim kurulu tarafindan genel kurula
sunulan Sneri kurucu nitelik tasimaz.?*® Genel kurula sunulacak teklifte tahvil ve benzeri
bor¢lanma araglarina karsilik ¢ikarilacak pay sayisi, pay tiirii ve siireye iliskin belirlemenin

yonetim kurulu tarafindan yapilmasi gerekir.?#® Genel kurul kararmin alinmasima karsin

Sonra da tahvil ihrag edilebiliyor olmasi sebebiyle ihrag bedelinin hesaplanmasina iliskin esaslarin esas
sozlesmede genel olarak yer almasi gerektigini, ileride ortaya ¢ikabilecek gelismeleri 6nceden tahmin
etmenin miimkiin olmadigini, ihra¢ bedelinin ihra¢ zamanindaki piyasa sartlar1 dikkate alinarak
hesaplanmasi gerektigini ileri siirmektedir.; Sarag, s. 245;

239 Biger, s. 94.

20 Giiglii, s. 42-43; Sarag, s. 245.

241 Sarac, 5.245.

242 Sarag, 5.247 bkz. dn. 108’deki yazarlar.

243 Kaya, 5.109; Pulaslh, Sermaye Artirimu, s. 74; Giiglii, s. 95.

244 Kaya, s.109 Yazar sarta bagli sermaye artirimina iliskin teklifin yénetim kurulu tarafindan genel kurulun
giindemine getirilmesinin miimkiin olmasi1 yaninda bir veya daha fazla pay sahibi tarafindan da teklif
yapilmasi tizerine esas so6zlesme degisikligi de gerceklestirilebilecegini belirtmektedir. s.109 dn.465.

25 Giigli, s. 95.

246 Kaya, s. 35; Biger, s. 216.
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artirma iliskin uygulamanin ydénetim kuruluna birakildig1 soylenebilir.?4’ Yonetim
kurulunun bir diger gorevi ise siirecin kanuna ve esas sOzlesmeye uygunlugunu

denetlemedir.24®

2.2.2. Genel Kurul Karari

Sarta bagli sermaye artirirmina gidilebilmesi i¢in esas s6zlesme degisikligine yonelik
genel kurul karart alinmasi gerekir. Genel kurulun, TTK m. 410 uyarinca stiresi dolsa bile
yonetim kurulunca toplantiya ¢agrilmasi miimkiindiir. Toplantiya ¢agr1 usulii ise TTK m.

414°te diizenlenmektedir.

Halka ag¢ik olmayan anonim sirketler bakimindan sarta bagli sermaye artirimi i¢in
TTK m. 421 ¢ergevesinde genel kurul karar1 alinmalidir. TTK m. 421°e gore esas sozlesme
degisikligi mahiyetindeki kararlar, kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim yok ise
sirket sermayesinin en az yarisinin temsil edildigi genel kurulda toplantida bulunan oylarin
cogunlugu ile almir. Ilk toplantida gerekli nisaba ulasilamazsa ikinci aranmasi gereken
nisabin toplantida sirket sermayesinin en az {i¢te birinin toplantida temsil edilmesi oldugu
belirtilmistir. Burada sdylenmelidir ki 6ngoriilen nisaplart diisliren veya nispi ¢ogunlugu

Ongoren esas sozlesme hiikiimleri gecersiz olacaktir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklar icin sarta bagl sermaye artiriminda genel kurul karari
alinmasi siirecini ise paylar1 borsada islem goren ve gérmeyen anonim sirketler olarak ikiye
ayirarak incelemek gerekir. Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim sirketler igin sarta
bagh sermaye artirrminin uygulanmast TTK m. 421/5%* atfi uyarinca TTK m. 418
cercevesinde gergeklestirilir.?>® Genel kurul karari igin gerekli nisaplarin diizenlendigi TTK
m. 418’e gore ise esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadig: takdirde sermayenin en az

dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin ve temsilcilerinin varligi ile toplanan genel

247 Sarag, s. 33; Kaya, s. 35; Biger, s. 215.

248 Kaya, s. 36.

TTK m. 421/5’te “(5) Pay senetleri menkul kiymet borsalarinda islem géren sirketlerde, asagidaki
konularda karar alinabilmesi icin, yapilacak genel kurul toplantilarinda, esas sozlesmelerinde aksine
hiikiim yoksa, 418 inci maddedeki toplant: nisabr uygulanir:

a) Sermayenin artirtlmasi ve kayitli sermaye tavaminin yiikseltilmesine iliskin esas sozlesme degigiklikleri.
b) Birlesmeye, boliinmeye ve tiir degistirmeye iliskin kararlar.

(6) Isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul
kararma olumsuz oy vermis nama yazili pay sahipleri, bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
yaymmlanmaswindan itibaren alti ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarlia bagl
degildirler.” hikmii yer almaktadir.

20 Biger, s. 118; Giiglii, s. 96.
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kurulda toplantida hazir bulunanlarin ¢ogunlugu ile karar alinmalidir. TTK m. 418/1
geregince toplanti siiresince nisabin korunmasi gerekmekte, ancak ilkinde gerekli nisaba
ulagilamamasi durumunda ikinci toplant: i¢in nisap aranmamaktadir. Halka ac¢ik olmayan
anonim sirketler i¢in TTK m. 421°de aranan nisap, paylar1 borsada islem goren halka agik

anonim sirketler i¢in uygulanan TTK m. 418’de aranan nisaba kiyasen daha agirdir.

Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik anonim sirketlerin genel kurul karar
nisaplarina iligkin kanunda yer alan bir diizenleme olmadig1 goriilmektedir. TTK m. 421/5
gerekcesinde ise hitkkmiin sadece paylar1 borsada islem goren sirketlere uygulanacagi, bu
nitelikte olmayan halka agik anonim sirketlerin ise hitkkmiin kapsaminda olmadigi anonim
sirketler icin O6nemli olan ancak agirlastirilmis nisaplarla alinmasi ¢ok giic kararlarin
alinmasimni miimkiin kilmak i¢in ilgili hiikkmiin 6ngoriildiigi, istisnai nitelik tasiyan bu
hiikmiin kiyas yolu ile genisletilemeyecegi belirtilmistir. Bu sebeple paylari borsada islem
gormeyen halka acik anonim sirketlere TTK m. 418 hiikmiiniin uygulanmas1 miimkiin
goriilmemektedir. Ancak halka agik anonim sirketlerin paylart borsada islem goriip
gormemesi fark etmeksizin karar almmasmi kolaylastiran TTK m. 421/5 atfindan

faydalanmasini gerektigi yoniindeki goriise katilmaktayiz.2°

Genel kurulun esas sdzlesmenin degistirilmesi i¢in toplantiya ¢agrilmasi durumunda

TTK m. 453 uyarinca Ticaret Bakanhigi’ndan izin almas1 gereken sirketler??

yoniinden
(TTK m. 333) izin alinmus sekilde, diger sirketler iginse yonetim kurulunun karara baglamig
oldugu degisiklik taslagmin degisiklikle birlikte ilan1 gerekir. Ticaret Bakanlig1 izni igin
TTK m. 333 incelenmelidir. Bakanlik tarafindan ¢ikarilan teblig ile faaliyet alanlari
belirlenip ilan edilerek izin ile kurulan anonim sirketlerin esas sozlesme degisiklikleri de

izne tabidir. Bu kapsamda kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik ile sinirlt bir inceleme

yapilir. TTK m. 333’te ayrica anonim sirket esas sozlesmesinin kanunun emredici

21 Biger, s. 119.

22 Resmi Gazete: 15.11.2021 Tarih 28468 Say1 “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni asgari
Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin
Belirlenmesine Iliskin Teblig”’in “Kurulusu ve esas sdzlesme degisikligi islemleri Bakanlik iznine tabi
olan sirketler” baslikl1 5. Maddesinde “Bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, tiiketici
finansmani ve kart hizmetleri sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, anonim sirket seklinde
kurulan holdingler, déviz biifesi isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, tarim iiriinleri
lisansli depoculuk sirketleri, tiriin ihtisas borsasi sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, gézetim sirketleri,
teknoloji gelistirme bdlgesi yonetici sirketleri, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa tabi sirketler ile serbest bélge kurucusu ve isleticisi girketlerin kuruluslar: ve esas sézlesme
degisiklikleri Bakanligin iznine tabidir. Ancak, kayitl sermaye sistemine kabul edilen Sermaye Piyasasi
Kanununa tabi halka a¢ik anonim gsirketlerin kayith sermaye tavami iginde yapacaklart sermaye
artislarinda Bakanlik izni aranmaz.” hikmi yer almaktadir.
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hiikiimlerine aykirilik disinda, kurulus ve esas sézlesme degisikligi agisindan herhangi bir

incelemeye tabi tutulamayacagi diizenlenmistir.

Genel kurulun sarta bagli sermaye artirimina karar verme yetkisi kayith sermaye
sisteminin aksine ydnetim kuruluna devredilemeyecektir.?®® Esas sdzlesme degisikliginin
ardindan sarta bagli sermaye artirimindan yararlanabileceklere iliskin diizenleme genel kurul
tarafindan yapilabilecegi gibi gerek esas s6zlesme degisikligine iliskin kararda gerekse ayr1
bir genel kurul karariyla yetkilendirilmek kaydiyla ydnetim kuruluna da birakilabilir.2%*
Ancak yonetim kuruluna sermaye artiriminin uygulanmasina iliskin esaslari igerir kararin
uygulamasinin birakilmas1 hususu bir yetki devri niteligi tasimaz.?>® Y énetim kurulu, kararin
uygulanma siirecinde genel kurul kararinda belirlenen esaslara uygun davranmalidir. Alinan
genel kurul kararinin sermaye artig1 sonucu dogurmayacagi gibi olagan sermaye artiriminda
oldugunun aksine sarta bagli sermaye artiriminin kendine has ozellikleri geregi yonetim
kurulunu zorlayic da degildir.?®® Zira degistirme ve alim haklarin1 kullanmasinda yonetim
kurulunun kisilere miidahale etme imkani bulunmayisi genel kurul kararmin yonetim

kurulunu zorlayici olmamasi sonucunu dogurur.?’

Son olarak sarta bagli sermaye artirrminda genel kurul kararinin alinmasi sermaye
artisginin  gerceklestigi anlamima gelmez. Genel kurul tarafindan alinan karar ile esas
sozlesme degisikligi yapilmakla birlikte sermaye artist hak sahiplerinin haklarini
kullanmasiyla gergeklesir.?®® Nitekim TTK m. 463 gerekgesinde de sermayenin degistirme
ve alim hakki sahiplerinin haklarin1 kullanmasiyla, zamana yayilmis vaziyette ve damla
damla arttig1, degisken oldugu genel kurul kararinin alinmasinin sermayenin artmast
anlamina gelmedigi, li¢iincii kisiler tarafindan haklarin kullanilmasi neticesinde sermayenin

artacagi belirtilmistir.

2.2.3. Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu (iPSOK) Karari

Genel kurulun esas sozlesmeyi degistiren kararlari imtiyazi ihlal edebilecek nitelikte

kararlardan biri olarak kabul edildigi takdirde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu toplantiya

258 Sarag, s.33; Pulash (Sermaye Artirmu,) s. 70; Akin, s. 24.

254 Demir (Tahvil); 60.

25 Sarag, 5.33; Pulasl, Sermaye Artirimy, s. 70-71.

%6 Sarac, 5.33-34.

27 Sarag, s. 34.

28 Kaya, 5.35; Demir (Tahvil); s. 60-61; Pulagli (Sermaye Artirimi), s. 70; Sarag, s. 34.
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cagrilmahdir.®®® TTK m. 454/1’de imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu bashigi altinda
diizenlenen maddede “Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna
sermayenin arttirilmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun
sermayenin arttirilmasina iligkin karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklari ozel bir toplantida, asagidaki
hiikiimler uyarica, alacaklar: bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz.” hiikkmii yer alir. Ilgili
maddede kararin imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise ifadesinden
anlagilmaktadir ki her esas sozlesme degisikligi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun

onamasina tabi goriilmemistir.?®

IPSOK’iin toplanma ve karar alma siirecinin ise m. 454/2-3 geregince yodnetim
kurulu tarafindan genel kurulun kararinin ilan edildigi tarihten itibaren en ge¢ bir ay
icerisinde toplantiya ¢agirilma, imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmisinin
cogunluguyla toplanmakta, toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunlugu ile karar almaktadir.
Yénetim kurulunun IPSOK’ii toplantiya cagirmamasi durumunda ise imtiyazli pay sahibi
tarafindan ¢agr siiresinin son giiniinden baslamak iizere on bes giin i¢inde sirket merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bagvuruda bulunulabilecegi TTK m. 454/2°de

dizenlenmektedir.

IPSOK toplantis1 neticesinde hak ihlali kararina ulasilirsa TTK m. 454/3
cercevesinde gerekgeli bir bicimde tutanak altina alinarak yonetim kuruluna bildirimde
bulunulacaktir. Tutanak, birlikte verilen belgelerle?®® beraber tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi’nde ilan edilecektir. TTK m. 454/3 geregince hiikiimde belirlenmis olan sartlara

uyulmayan IPSOK karar1 alimmamis sayilacaktir.?®2

29 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N. 803-804.

260 Benzer yonde bkz. Biger, s. 119; Aslan, Yavuz Can, Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Kadir Has
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 5(2), 73-99, s. 80; Nomer Ertan, Fiisun, Imtiyazh Pay Sahipleri
Ozel Kurulu-6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Getirdigi Yenilikler-, Bahcesehir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 9(117), 133-144, s. 135.

TTK m. 454/3’te “Tutanakla birlikte, genel kurul kararmmin onaylanmasina olumsuz oy verenlerin, en az
nisabi olusturan sayida imzalarini igeren liste ile bu maddenin sekizinci fikrasi hiikmii geregi agilabilecek
dava icin gecerli olmak iizere ortak bir tebligat adresi de yonetim kuruluna verilir.” hikmi yer
almaktadir.

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu kararmin alinmamus sayilmasi hk. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Girit Cakar,
Selenay, Anonim Sirketlerde imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2024, s.
230- 234.

261
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TTK m. 454’te diizenlenen bir diger husus ise esas sozlesmenin degistirilmesi i¢in
genel kurulda imtiyazli pay sahipleri veya temsilcileri tarafindan kanunda uyulmasi gereken

nisaplara uygun olarak oy verilmesi halinde 6zel toplant1 yapilmayacagidir.

2.2.4. Tescil ve ilan

Sarta baglh sermaye artirimi siirecinin yonetim kurulunun teklifi {izerine genel
kurulun karar almast ile baglayacagi yukarida belirtilmisti.?®® Bunu miiteakip, TTK m. 455°te
esas sozlesme degisikligine iliskin genel kurul kararinin tescilinin yonetim kurulunca yerine
getirilecegi, sirket merkezinin veya subelerinin bulundugu yere tescil ettirilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Tescilin gerceklesmesi ile alinan genel kurul kararindan déniilemeyecegi
i¢in hak sahiplerinin haklar1 giivence altina alinmis alinir ve denetim imkan1 saglamir.?%* TTK
m. 465/3’te “Sarta bagli sermaye artirnmina iliskin esas sozlesme hiikmiiniin tescilinden
once tanminmis bulunan degistirme ve alim haklar:t batildir.” hitkmii yer alir. Ilgili kanun
maddesinden tescilin kurucu nitelikte oldugu sonucu ortaya ¢ikar.?®® Tescil neticesinde
degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklar1 da aksi yonde alinacak genel kurul karari ile

ortadan kaldirilamayacak, giivence altina alimus olacaktir.?%®

TTK m. 463 gerekgesinde sarta bagli sermaye artirnminin dayanagi olan genel kurul
Kararinin esas sozlesme degisikligi niteliginde oldugu ve tescil edilecegi ancak tigiincii
kisilerde ve kredi verenlerde sirketin sermayesini artirdigi seklinde bir yanilgi olusturmasini
engellemek icin ilanin zorunlu olmadig: belirtilmistir. Sarta bagli sermaye artiriminda genel
kurul karari ile sermaye artirnminin farkli zamanlarda meydana gelmesi sebebiyle bu yolun
tercih edildigi sdylenebilir.?®’ Zira sermayenin artigiin zamana yayilmasi ve hak
sahiplerinin haklarin1 kullandig1 oranda ve zamanda gergeklesmesi, ilan edilen sermaye
miktarm1 esas alarak sirket ile islem yapacaklar i¢in olumsuz sonuclara sebep
olabilecektir.®® Bu noktada kayitli sermaye sisteminde sermaye tavanmin belirlenmis
olmasiin bu miktara kadar artisin gerceklestigi anlamina gelmedigi halde ilan edilmekte

iken sarta bagl sermaye artisina iligkin esas s6zlesme degisikligi niteliginde olan genel kurul

263 Ayrmtih bilgi igin bkz. 2.3.1.1.Yénetim Kurulu Onerisi, 2.3.1.2.Genel Kurul Karar1

%64 Qarac, s. 250.

265 Biger, s. 123; Sarag, s. 250; Farkl1 yonde bkz. Kaya, s. 120°de Yazar ticaret siciline tescilin agiklayici
nitelikte oldugunu, ilanin zorunlu olmadigini, sirketin esas sozlesme degisikligi gergeklestirdigine dair
ilaninda sarta bagli sermaye artirimu ile ilgili bir kayda rastlanmayacagini belirtmektedir.

%66 Qarac, s. 250.

%7 Sarag, s. 255; Kaya, s. 123.

268 Biger, s. 124-125; Kaya, s. 123.
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kararinin {iciincii kisileri korumak amaciyla ilan edilmiyor olmasiin birbiriyle celistigi
yoniindeki goriise katilmaktay1z.2®® TTK m. 36/3 geregince ticaret siciline tescil edilmis
kayitlarin bilinmedigi iddialar1 dinlenmeyecektir. Tescilin gerceklesmis ancak ilanin
gerceklesmemis olmast halinde dahi {icilincii kisilerin esas sozlesme degisikliginden
haberdar olduklar1 kabul edilir. Tescilin tgilincii kisiler tizerindeki etkisi yaninda kredi
kurumlarmin inceleme siireci ele alindiginda sermayeden ve borg¢lardan haberdar olmamasi

miimkiin goriilmemektedir.?’®

2.2.5. Haklarin Kullanilmasi ve Sermaye Taahhiidii

Degistirme ve alim haklarinin yazili bir beyan ile kullanilacagi, bu yazili beyanin
esas sozlesmede yer alan sarta bagli sermaye artirimi hiikkmiine gonderme yapmis olmasi,
eger ki mevzuat®™? ihrag¢ izahnamesinin yayimlanmasini gerekli goriiyor ise géndermenin
buraya da yapilmis olmasi sarti aranir. TTK m. 468 gerek¢esinde gonderme yapilirken
hakkin kullanilacagi pay hakkinda somutlastirma yapilmasi gerektigi, hiikiim maddesinin

numarasinin belirtilmesinin gonderme olarak degerlendirilmedigi yer alir.

Taahhiidiin ifas1 mevduat veya katilim bankasina para yatirilmasi veya takas yoluyla
gergeklesir. Gerekcede sartlara uygunlugun banka tarafindan incelenecegi, bankanin alim
veya degistirmeyi gergeklestiren temsilci konumunda oldugu belirtilmistir. Ilgili madde
gerekcesinde yer alan bir diger husus ise bankanin esas sdzlesmeyi ve hak sahibi beyanini
incelemesinin ardindan sartlarin olustuguna karar verdigi takdirde taahhiidiin ifas1 kabul
edecegidir. Inceleme yiikiimliiliigii mevcut iken bunlarin disinda kalan hususlarda takdir
hakkinin bulunmadig1 sdylenebilir.2’> Hak sahiplerinin talebi dogrultusunda paylarin
kendilerine verilmesi, sermaye artisinin ise hakkin kullanilmasi ve taahhiidiin ifas1 ile

artmas1 yiikiimliiliiklerin ayni anda ifa edildigini gosterir niteliktedir.?"®

Sirket tarafindan gorevlendirilen bankanin siirece iliskin yaptigi islemlerde inceleme

yukiimliiligliniin ve uygulayacag kurallarin girketin yapmasi1 gerekenlerden yola ¢ikarak

%9 Biger, s.125; Giiglii, 5.99-100.

210 Biger, s.125; Giiglii, 5.99-100.

21 TKK m. 468 gerekgesinde mehazdaki kanun sozciigiiniin mevzuat olarak hukukumuza aktarildigi yer
almakla birlikte bu durumun sebebi olarak kanun sozciigiiniin TTK veya diger bir kanun olarak sinirl
yorumlanabilecegi, izahnamenin ise hukukumuzda tebliglerle de diizenlenmesinin miimkiin oldugu yer
almaktadir.

212 Biger, s. 221.

2 Kaya, s. 134.
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tespitinin yapilmas1 miimkiindiir.>’* Esas sdzlesmede yer alan sartlara uygun olmayan
degistirme ve alim hakki taleplerinin onaylanmasi halinde bankanm sorumlulugu dogar.?”
Nitekim bankaya genel hiikiimler uyarinca sorumluluk yiiklendigi hususu TTK m. 468

gerekcesinde yer alir.

Ilgili madde gerekgesinde bankanin sartlarin olustuguna karar vermesi halinde ilgili
paylar hakkinda islem yapmasmin yaninda bedeli de sirkete alacak olarak yazacagi,
kendisini alacaklandirmissa, esas sermaye sistemindeki sermaye artirrminin aksine paranin

bloke edilemeyecegi ve sirketin kullanimina hazir hale gelecegi belirtilmistir.

TTK m. 468 gerekgesine gore banka tarafindan yapilacak bir hata ¢ikarilan paylarin
gegcerliligini etkilemeyecektir. Pay1 iktisap eden kisi iyiniyetli oldugu takdirde paylarin
gecerliligi beyan ve/veya bedel hususundaki eksikliklere ragmen korunur.?’® Paymn
mahkeme karariyla iptal edilmesi hususu ise bankanin yaniltilmasi veya herhangi bir sekilde
irade fesadina ugratilmasi durumlarinda giindeme gelir.?’” Bankanin sirkete karsi
sorumlulugunu doguran bu durumlarin meydana gelmesi halinde sorumlulugun kaynagi ise

sozlesmedir.2’®

2.2.6. Esas Sozlesmenin Uygun Duruma Getirilmesi

Uygun duruma getirmeye iliskin hususun diizenlendigi TTK m.470’ gére yonetim
kurulunun beyannamesinde belirlemesi gereken hususlar; yeni ¢ikarilan paylarin sayisi,
itibari degeri, tiirleri, belirli gruplara tanmnan imtiyazlar, hesap donemi sonundaki

sermayenin durumudur.

Yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilen esas s6zlesme hiikmiinii artan sermayeye
uyarlama isleminin sermaye artirimi veya esas soOzlesme degisikligi olmadigi zira
sermayenin y1l i¢erisinde hak kullanimlartyla artmis oldugu, sarta baglh sermaye artirimina
iliskin esas sozlesme maddesinin ise hak sahiplerinin haklarini kullanmalariyla degistigi

hususu ilgili madde gerekgede yer alir. Zira yonetim kurulu tarafindan hesap doneminin

214 Qarag, s. 301; Kaya, s. 134.
275 Biger, s. 221; Sarac, s. 302.
216 Kaya, s. 135; Biger, s. 222.
27 Kaya, s. 135; Biger, s. 222.
218 Kaya, s. 135; dn. 631; Biger, s. 221.
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sonunda tespit edilen sermaye durumu esasen zaman icerisinde devamli bir artig

gosterdiginden uygun duruma getirme islemi sermaye artirim niteligi tagimaz.?"

Kanunda belirtildigi lizere yonetim kurulu tarafindan esas sozlesme ve fiili durum
arasindaki farklilik giderilecektir. Hak sahiplerinin degistirme ve alim haklarim
kullanmasiyla gergeklesen sermaye artirimi neticesinde mevcut durumun esas sozlesme ile
uyumlu hale getirilmesinin yaninda azami nominal tutar ve pay sayisi azaltilir,?®
Beyannamenin igerisinde yer almasi da miimkiin olan ve yonetim kurulunun belirleme
niteliginde bir karar ile yapmis oldugu esas sézlesmenin uygun duruma getirilmesi genel

kurul onayina sunulmayacaktir.?8!

2.2.7. Ticaret Siciline Tescili

Hesap doneminin kapanmasindan itibaren en ge¢ ii¢ ay icerisinde esas sozlesme
degisikligi TTK m. 471 uyarinca yonetim kurulunca sicile tescil ettirilmelidir. Tescil ile
sermaye artirimina iligkin yonetim kurulu beyannamesi sicile tevdi edilir. Tescil agiklayict

nitelikte iken ilanin sart olmadig1 gerekgede belirtilmistir.

Pay sahipligi haklarinin sermaye taahhtidiiniin ifas1 ile dogacagini hiilkmiinii i¢eren
TTK m. 468 ile TTK m. 471 gerekgesi benzer nitelikte olup tescilin kurucu degil agiklayici
oldugunu ortaya koyar. Ticaret siciline tescil i¢in belirlenen siirenin gegmesinin paylarin
gecerliligi ile ilgili bir etkisi olmamasinin yaninda zaman igerisinde artan sermayenin sicil
ile uyumlastirildig1 géz oniinde bulunduruldugunda ticaret siciline tescil agiklayici nitelige
sahiptir.8? Tescil i¢in kanunda dngoriilen {i¢ aylik siirenin gecirilmis olmasinin paylarin

gecerliligini etkilemeyecegi zira siirenin usule iliskin bir siire oldugu belirtilmelidir.23

Hak sahiplerinin haklarin1 kullanmasi ile gerceklesen sermaye artirimi neticesinde
yonetim kurulunun esas s6zlesme uyarlamasi yapmasini ve degisikligi ticaret siciline tescil
ettirmesi ise TTK m. 465/3 kapsamindaki tescilden farklidir. Nitekim ilgili boliimde?* de

aciklandig1 tlizere genel kurul kararmin tescil edilmesi ile hak sahiplerinin haklarini

219 Biger, s. 225-226; Kaya, s. 137; Sarag, s. 309-310.

280 Biger, s. 225 Yazar sermaye azalttmina 300.000 TL’lik sarta bagli sermaya artirrminin 200.000 TL’si
gerceklestirilmis ise kalan miktarin 100.000 TL oldugu seklinde ticaret siciline bildirimde bulunulmasi
gerektigini 6rneklemektedir.; Sarag, s. 310.

81 TTK m. 470 gerekce; Benzer yonde bkz. Sarac, 5.310.

22 Bijger, s. 227-228; Sarag, s. 311-312.

283 Biger, s. 227-228; Sarag, s. 311; Kaya, s. 137.

284 Bkz.
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kullanabilmeleri miimkiin hale gelirken TTK m. 471 kapsamindaki tescilde haklarin
kullanilmas1 ile sermaye artisi gergeklesmis olup sermayede meydana gelen artis esas
sozlesme ile uyumlu hale getirilmekte ve ticaret siciline tescil bir bakima giincel durumu

yansitir. 28

Sermaye borcunun yerine getirilmesi ile artan sermayenin ve elde edilen paylarin
tescilinin gerceklesmemesi pay sahipligi sifati acisindan belirleyici degildir.?® Nitekim

paylarin gegersizligi hususunda karar vermeye yetkili makam mahkemedir.?®’

Sarta bagli sermaye artirnminda sermaye artis1 hak sahiplerinin davranisi neticesinde
meydana gelir. Bu sebeple esas s6zlesmenin degisikligi aslinda mevcut durumun bildirilmesi

niteliginde oldugundan tescil esnasinda talep yalnizca sekli agidan incelenecektir.?®8

2.2.8. Esas Sozlesmeden Cikarma

Yonetim kurulunca degistirme ve alim haklar1 sona ermis ise esas sdzlesmede yer
alan sarta bagl sermaye artirim hiitkmiiniin ¢ikarilacaginin diizenlendigi TTK m. 472’ye gore
hiikkmiin sicilden de silinmesi gerekmektedir. TTK m. 472 gerekgesinde ise hiikmiin

¢ikarilmasinin esas sézlesme degisikligi niteliginde olmadig1 yer almaktadir.?®°

Sarta bagli sermaye artiriminin tamamlanmasi iizerine ilgili hiikkmiin esas
sozlesmeden ¢ikarilirken, her sarta bagli sermaye artirimi i¢in ayri bir esas sozlesme

290 Haklarin kullanilmasi, belirlenen siire icerisinde

hilkkmiine ihtiyag duyulur.
kullanilmamast sarta bagli sermaye artirrmimin konusuz kalma nedenleri olarak sayilabilir.?%
Esas sozlesme hiikkmiiniin ¢ikarilmasini diizenleyen madde iicilincii kisileri koruma amacina

yoneliktir.2%

Kanunda esas sozlesmeden cikarma isleminin ne kadar siirede gergeklestirilmesi

gerektigine iligkin bir diizenleme mevcut degildir. Cikarilmaya iligkin stirenin

25 Sarag, s. 312.

26 Biger, s. 227-228; Kaya, s. 137.

87 Biger, s. 228.

Sarag, s. 311-312; Biger, s. 230. Ticaret sicil miidiiriiniin bir hususta maddi i¢ denetim yapabilecegine

iliskin bkz Biger, s. 230.

289 TTK m. 472 gerekge; Benzer yonde bkz. Kaya, s. 138; Sarag, s. 313; Biger, s. 229.

20 TTK m. 463 gerekce; Benzer yonde bkz. Pulasli, Sermaye Artirimu, s. 72; Akbulak, s. 147, 149; Ak, s.
22, Altas, s. 147.

21 Kaya, s. 138; Sarag, s. 313.

292 Qarac, s. 313.
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Ongoriilmemesi sayesinde yonetim kurulunun yeni tahvil ve benzeri bor¢glanma senetlerini

kanun ve esas sdzlesme sinirlar1 dahilinde ¢ikarma ihtimali bulunur.?®®

293 Sarag, 5.313, Kaya, s. 139.
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3. KATILIMCILAR ARASINDA MENFAAT DENGESININ
SAGLANMASI

3.1. Sarta Bagh Sermaye Artirnmina Katilabilecek Kisiler

Sarta bagli sermaye artirnminin diizenlendigi TTK m. 463’te “Genel kurul, yeni
¢tkarilan tahviller veya benzeri borglanma araglari nedeniyle, sirketten veya topluluk
sirketlerinden alacakli olanlara veya ¢alisanlara, esas sozlesmede degistirme veya alim
haklarini kullanmak yoluyla yeni paylar: edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin

sarta bagh artirllmasina karar verebilir.” hikmii yer alir.

flgili maddeden hareketle sermaye artirtmina; yeni cikarilan tahviller nedeniyle
sirketten veya topluluk sirketinden alacakli olanlar, yeni ¢ikarilan tahvil benzeri borglanma
araclar1 nedeniyle sirketten veya topluluk sirketinden alacakli olanlar ve calisanlarin

katilmasi1 mimkindiir.

Gerekcede eskiden ¢ikarilan ve halen dolasimda bulunan tahvil ve diger bor¢lanma
senetleri sahiplerine hak taninmasi veya taninmamasinin 6greti ve yargi kararlaria
birakildig: belirtilmistir. Bir goriiste eskiden mevcut olan tahvil veya benzeri bor¢clanma
araclarinin alacaklilarina hak taninmasi yeni c¢ikarilan tahvil veya benzeri borg¢lanma
araglarinin alacaklarinin haklarini ihlal etmeyeceginden bunlarin da sarta bagli sermaye
artirrmina dahil edilebilecegi yoniindedir.?®* Bizim de katildigimiz gériis ise “yeni ¢ikarilan”
tanimlamas1 hakkin senedin olusumunda yer aldig1 ve eskiden mevcut olan tahvil veya

benzeri bor¢lanma araglarina degistirme hakkinin baglanmasinm miimkiin olmadigidir.?%

294
295

Pulasli, Sermaye Artirimu, s. 46.

Demir, s. 35 Yazar bu hususta kanunun lafz1 yaninda TTK m. 466 hiikkmii geregince de yeni ¢ikarilan
tahviller i¢in uygulanacagini, esas s6zlesmede sarta bagli sermaye artirimina iliskin bir hitkmiin olmadigi
bir zamanda sarta bagli sermaye artirrmindan sonra degistirme veya alim hakki taninmasinin pay
sahiplerinin 6nerilmeye muhatap olma hakkini ortadan kaldiracagimi belirtmektedir.; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1411.
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3.1.1. Tahvil Alacaklilar1

3.1.1.1. Tahvil Kavramm

Finansman araglarindan biri olan tahvillerin 6nceleri uzun vadeli bir finansman aract
olarak ortaya ¢ikt1g1, giiniimiizde ise birgok cesidinin bulundugu sdylenebilir.?®® Sermaye
piyasasinin hizla degisen ve gelisen durumu ise finansman araglaridaki artisin sebebidir. 2%’
Tahvil anonim sirketlerin 6diing para bulmak i¢in itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni
olmak iizere ¢ikardiklari senet olarak tanimlanir.?® TTK’da tahvilin tamimi yer almazken
Borglanma Araglart Tebligi®®® (VI1-128.8) m.3/1-m’de tahvil “/hragcilarin bu Teblig
hiikiimlerine gére bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigi ve nominal degerinin vade tarihinde
veya vade tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri odenmesi taahhiidiinii iceren,
vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma araci” olarak tanimlanmaktadir. Gergek
kisilere degil, 6zel hukuk tiizel kisileri arasindan ise yalnizca anonim ortakliklara ve bazi

kamu tiizel kisilerine tahvil ¢ikarma hakki tanmmustir.3%

TTK m.504’e gore “Her c¢esidi ile tahviller, finansman bonolari, varliga dayal
senetler, iskonto esast tizerine diizenlenenler de dahil, diger bor¢lanma senetleri, alma ve
degistirme hakkint haiz senetler ile her c¢esit menkul kiymetler, aksi kanunlarda
ongortilmedikce, ancak genel kurul karari ile ¢ikarilabilirler.” Genel kurulun almasi
gereken karar1 kanunlarda farkli bir diizenlemenin olmamasi durumunda TTK m. 421/3-4
cercevesinde alacagi ancak esas sdzlesmede farkli bir nisap 6ngoriilmesinin miimkiin oldugu

ilgili maddede yer alir.

Ilgili madde geregince ¢ikarilacak menkul kiymete iliskin gerekli hiikiimlerin ve
sartlarin genel kurul kararinda yer almasi gerekir. Karar yonetim kurulu tarafindan_yerine

getirilecektir. Menkul kiymetlerin bu hiilkme tabi olanlarinin hamiline ya da emre yazil ve

2% Sarag, s. 103.

297 Sarag, s. 103; Bkz. Sermaye piyasasinda karsilagilan tahvil tiirleri Sarag, s. 103; Tekinalp,
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1286 vd.

Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1272 Bkz. Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nde yer alan tanimin
teblige 6zgii, senedi tanitan unsurlari igermeyen bir tanim olduguna iliskin N.1272.; Sarag, s. 99; Kaya,
s. 44; Biger, s. 139; Rengber, Erenalp, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Sermaye Piyasast Mevzuati
Cercevesinde Anonim Ortakliklarda Tahvil Thracinin On Sartlarmin Incelenmesi, Yeditepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 7(1), 115-134, s. 115-116; 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu m. 420; Benzer
yonde bkz. Baymdir, Sinan; Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Sugu, Doktora Tezi,
[stanbul 2010, s. 139.

29 Resmi Gazete Tarihi: 07.06.2013, Resmi Gazete Tarihi: 28670.

30 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1272a.
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itibari degerli olabilecegi, itibari deger belirlemenin genel kurul ve yetkilendirilmis ise
yonetim kurulu tarafindan yapilacagi belirtilmistir. Bedellerin nakden ve teslim aninda
tamaminin 6denmis olmasi sart kosulmustur. TTK m. 504 ve m. 506 hiikmiiniin sarta bagl
sermaye artirrminda aksi kanunlarda OngOriilmiis olmasi sebebiyle uygulama alam
bulamayacagi goriisii mevcuttur.®! TTK m. 505°te yer alan genel kurulun tahvil ¢ikarma
yetkisini yonetim kuruluna devredebilecegine iliskin uygulamada kolaylik saglayabilecegi
belirtilen diizenleme sarta bagli sermaye artirimimda TTK m. 463’iin 6zellikleri ve genel

kurul kararina baglanan hiikiimler geregince uygulanamayacaktir.3%?

Tebligde yer alan tanim cercevesinde bir bor¢lanma araci olarak tahvilin diger
bor¢lanma aracglarindan ayrilan yoniiniin kiymetli evrak niteliginde senede baglanmasi
oldugu sdylenebilir.3®® Tahvil alinmakla sirkete verilen itibari deger &lgiisiinde ddiinciin
sirketten alacak olarak talebi hususu karsimiza ¢ikar.3%* Sirketin zarar etmesi ihtimalinde bile
tahvil sahibi anapara ve faiz talep etme hakkia sahiptir.3®® Tahviller tertipler halinde
cikarilir.3% Bir tertip kapsaminda ¢ok sayida ¢ikarilan tahvilin itibari degeri, vadesi ve faiz

kosullarmin ayn1 oldugu belirtilmelidir.3%

Sarta bagl sermaye artirimina degistirme hakki icermeyen tahvil alacaklilarinin
katilmas1 miimkiin degildir.3® Sarta bagli sermaye artirnmina kapsaminda dayanak
olabilecek tahvil ise sahibine pay ile degistirme hakki veren tahvildir.3% Degistirme hakki
vermemekle birlikte sahibini sirkete kars1 alacakli hale getiren tahvillerin bu sebeple kapsam
disinda kaldig1 sylenebilir.31? Nitekim burada, degistirme hakkini kullanan tahvil sahibi pay

sahibi olur.311

%01 Aras, s. 56.

302 TTK m. 505 gerekge. Benzer yonde bkz. Kaya, s. 55-56.

308 Demir, s. 22; Benzer yonde bkz. Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1276’da Yazar halka arz
edilecek tahviller ve sermaye piyasasi araci niteligindeki borglanma senetlerinin senede baglanmasi
gerektigini, halka arz edilmeyecek tahviller ile diger borglanma senetleri yoniinden bdyle bir zorunluluk
bulunmadigmmin TTK m. 426 kapsaminda diisiiniilebilecegini belirtirken TTK m. 427 agisindan
degerlendirildiginde bu hususun sorgulanmasi gerektigini belirtmektedir.

304 Biger, s. 140; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1273.

305 Bijcer, s. 140.

306 Biger, s. 140; Demir, s. 22; Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1273.

%07 Demir, s. 22.

308 Aras, s. 99; Kaya, s. 45.

309 Demir, s. 22; Kaya, s. 45.

810 Kaya, s. 45.

811 Biger, s. 141.

53



3.1.1.2. Pay Senedi ile Degistirme Hakki Veren Tahvil Tiirleri

3.1.1.2.1. Paya Doniistiiriilebilir Tahvil

Paya Donistiiriilebilir Tahvil (PDT), Borglanma Araglari Tebligi m. 3/1-1’de
“Ihragct ortakligin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya
ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde temin edilen ihrag¢t paylarina doniistiirme
hakki veren bor¢lanma aract” seklinde tamimlanmaktadir.3'2 Degistirme hakki kullanildig
takdirde ihragc sirketin paylarina doniisen tahvillerdir.'® Paya doniistiiriilebilir tahviller
ihracei sirketten baska sirketin paylarina déniisemeyecektir.®'* Déniistiirme sermaye artirmi

yoluyla gergeklesecektir.3!®

Teblig m.17 geregince paya doniistiitiilebilir tahvillerin vadesi en az 365 giin
olmalidir. Paylara donistiiriilebilmesinin miimkiin oldugu en erken tarih ise vade baslangi¢
tarihinden itibaren 365 gilin sonrasidir. Doniistirme nominal deger {iizerinden
gerceklestirilecek, doniistiirme giderlerinin tamamu sirkete ait olacaktir. Degistirilebilir
tahvillerden farkli olarak ise doniistiirme tarihinde 6denecek faizin nominal degere eklenerek
doniistiirme islemine tabi tutulmasi izahnamede veya ihrag belgesinde buna iliskin kaydin

olmasi1 halinde miimkiin olacaktir. Paya doniistiiriilebilir tahviller menkul kiymet

312 Biger, s. 169 dn. 589°da Seri II, No:22 sayilh Tebligde pay senedi ile degistirilebilir tahvilin
tanmimlanmasinda pay senediyle degistirilebilir tahvilin tanimlamasmin yapildigi, donistiirme hakki
ifadesi yer aldigi ancak TTK m. 463 hiikmiinde degistirme kavraminin kullanildigi uyumsuzluk meydana
getirdigi, zira tahvil sahiplerinin tahvil senetlerini teslim etmesi ile pay senetleri elde etmesinin degistirme
oldugu, doniistiirme olmasi i¢inse tahvil senetlerinin pay senetleri ile degistirilmesine gerek kalmaksizin
pay senetlerine doniismesi gerektigi, bu sebeple doniigtirme yerine degistirme kavraminin,
dontstiiriilebilir tahvil yerine ise degistirilebilir tahvil kavramimi kullanmanin uygun olacagini
belirtmektedir. ; Kaya, s. 50°de Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil kavramimin hukukumuza Seri 11,
No:22 Sayili Teblig ile girdigi, anilan Tebligi yiiriirliikkten kaldiran Bor¢lanma Araglar1 Tebligi (VII-
128.8)’de ise hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil kavraminin bulunmadigi, paya doniistiiriilebilir tahvil
kavraminin yer aldig1 belirtilmektedir.; Giigli, s. 65-66’da Seri II, No:15 Sayili Teblig’de degistirilebilir
ve doniistiiriilebilir kavramlarinin ikisinin de karsilandigi ancak Seri II, No:31 Sayili Teblig’de pay
senediyle degistirilebilir tahvilin taniminda donistiirme hakki kavraminin kullanilmasina kargin TTK m.
463’de degistirme kavraminin kullanilmasinin uyumsuzluk meydana getirdigi belirtilerek bunun
sebebinin tahvil sahiplerinin tahvil senetlerinin yerine pay senetlerini almalari oldugu, degistirme
kavramimin kullanilmasiin daha uygun olacagi ifade edilmistir.

813 Kaya, s. 50, Biger, s. 141.

814 Benzer yonde bkz. Sarag, s. 112; dn. 64.

315 Pulasl, Hasan, Kiymetli Evrak Hukukunun Esaslari, Adalet Yaymevi, Mayis 2023, s. 14.
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niteligindedir.?!® Degistirme hakkinin kullanilmasma kadar sahibine pay senedi elde

edilmesine iliskin beklenen bir hak verir.3*’

3.1.1.2.2. Degistirilebilir Tahvil

Degistirilebilir Tahvil (DET), Bor¢lanma Araclar1 Tebligi m.3/1-d *de “Ihracc
tarafindan c¢ikarilan ve paylari borsalarda iglem goren diger ortakliklara ait paylarla

degistirme hakki veren bor¢lanma araci” seklinde tanimlanmaktadir.

Teblig m. 24 geregince vadenin en az 365 giin olmasi gerekir. Burada da PDT ile
benzer sekilde paylarla degistirme i¢in vade baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin
sonrasinin siire olarak belirlenmistir. Degistirme nominal degerden gergeklestirilecegi,
ancak PDT den farkli olarak degistirme giliniine kadar islemis faizlerin degistirilebilir tahvil
sahiplerine nakdi olarak 6denecegi belirtilmekle birlikte degistirmeye iligkin giderlerin
tamaminin ihraggiya ait olacagi belirtilmistir. Thrage1 eger yiikiimliiliiklerini tamamen yerine
getirmis ancak tahvil sahibi degistirme hakkini kullanmamissa, degistirme hakkini

kaybedecek olmasina ragmen anapara ve faiz alabilecektir.

Degistirilebilir tahvillerin kullanimi1 ve yayginlagsmasi paya doniistiiriilebilir tahviller
kadar eskiye uzanmaz.®'® Degistirilebilir tahviller sayesinde tahvil sahipleri faiz elde
etmenin yaninda sirketin ve piyasanin durumunu gozeterek istedikleri zaman pay sahibi
olma sansina sahip olur.3!® Degistirilebilir tahvillerin genellikle altina diismedikleri, borsada
ve piyasada itibari es degerine es bir taban degeri olmasi tahvil sahiplerine avantaj saglarken
sitketin pay senetlerinin degerinin artmasi tahvil sahiplerini pay senedini degerinin

degistirme fiyatin1 asmas1 durumunda degistirme hakkini kullanmaya sevk eder.3?°

816 Aksan, s. 17 Bkz. Paya doniistiiriilebilir tahvillerin dénemsel {iriin verme, misli olma ve yatirim araci

olarak kullanilma kriterlerinin incelenmesi ile menkul kiymet oldugu tespit edilmektedir. s, 16-17;
Poroy/Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Vedat Kitapeilik, istanbul 2021, N.29°da menkul
kiymeti kiymetli evrak niteligini haiz senetler seklinde tanimlamaktadir. Her menkul kiymetin bir
kiymetli evrak oldugunu belirtmekle birlikte menkul kiymetlerin kiymetli evrak igerisinde alt bir kavram
oldugunu aciklamaktadir. Bu noktada menkul kiymetin taniminda yer alan misli esya niteligine sahip
olma, yatirim araci olarak kullanilma ve donemsel {iriin verme unsurlarina yer verilmektedir. Yedek edim
yetkisini veya alma ve degistirme hakki iceren senetlerin igerdikleri hakki talep etmenin yaninda ¢ogu
kez ihrag¢inin veya bir bagka anonim sirketin paylarini talep etme hakki sagladigini belirterek pay senedi
ile degistirilebilir tahviller 6rnegi vermektedir. Ayrintil bilgi igin bkz. N.29-29¢c,34.

817 Aksan, s. 19.

818 Aydogan, s. 67.

319 Biger, s. 142; Giiclii, s. 66-67.

320 Biger, s. 142 dn. 522; Giiglii, s. 66-67.
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Degistirilebilir tahvil, sahibine tek tarafli iradesi ile pay sahibi olma hakki verir.3?!

Degistirilebilir tahviller, pay ile degistirme agisindan benzer 6zellik gostermelerine karsin
ithracei sirket disindaki sirketlerin paytyla degistirme imkéan1 saglamasi yoniinden, yalnizca
thracc1 sirketin payir ile degistirilmesi miimkiin olan paya doniistiiriilebilir tahvilden
ayrilir.32? Degistirilebilir tahvil kapsaminda biiyiik dl¢iide ana sirket ve bagh yavru sirketin
paylarmin birbiriyle degismesinde karsimiza gikar.3?® Paylari degistirmeye konu sirket igin

Teblig ’de paylar1 borsada islem goren sirketler olarak sinirlandirma getirilmistir.

3.1.1.2.3. Opsiyonlu Tahvil

Mevzuatimizda opsiyonlu tahvillere iliskin tamimlama ve diizenleme
bulunmamaktadir. Yasal bir diizenlemenin bulunmamasina ragmen hukukumuzda alim
hakki igeren tahvillerin ihracinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir.®2* Opsiyonlu tahviller
sahibine vadeye kadar igleyen faiz ve anaparay1 talep etmenin yaninda dnceden belirlenen
fiyattan pay elde etme hakkini da verir.3?® Bagimsiz iki finansal ara¢ olan tahvil ve opsiyon
senedi tahvil ihraccisi tarafindan birlikte ¢ikarilir ve satilir.®?® Tahvil sahibinin faiz ve
anapara elde etme imkanmin yaninda paya iliskin beklenen hakki da mevcuttur.®?’ Paya
doniistiiriilebilir tahvil ve degistirilebilir tahvilin aksine opsiyonlu tahvil sahibine alim hakki
tamir.>?® Bununla birlikte sahibine alim hakki taniyan opsiyonlu tahvil sahibi, pay sahibi
sifatin1 elde ederken alacakli sifatini da devam ettirir.3?® Opsiyon hakki tahvilden bagimsiz
olarak ileri siiriilebilir.3*° Opsiyonlu tahvillerin kiigiik isletmelerin ihtiyaci olan finansmanin
saglanmas1 ve ihrag¢ edilen tahvillerin satigi i¢in yatirimcilar igin riskli kabul edilen tahvil
cikarma islemini, opsiyon senedi vermek suretiyle isletmenin ilerideki performansina bagl

olarak cekici ve talep edilebilir kildig1 s6ylenebilir.>3!

321
322

Benzer yonde bkz. Aras, s; 60.

Aydogan, s. 68; Aksan, Nihan Zeynep, Paya Déniistiiriilebilir Tahviller, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul

2018, s. 5-6; Aras, s. 60.

33 Aras, s. 60; Aydogan, s. 68; Kaya, s. 50 dn. 155.

824 Aksan, s. 7 Bkz. TTK m. 465’te yer alan “degistirme ve alim hakki igeren tahviller” ifadesine dayamldig
hk ; Kaya, s. 51; Sarag, s. 166-117 Bkz. TTK m. 463 vd degistirme ve alim hakkindan bahsedilmesi, TTK
m. 504’te “alma ve degistirme hakkini igeren menkul kiymetler” baslig1 ve madde metninde yer alan
“alma ve degistirme hakkin1 haiz senetler” hususlarinin dayanak oldugu hk.

325 Biger, s. 142-143; Sarag, s. 113-114; Aras, s. 61.

326 Bicer, s. 142; Sarac, s. 114.

%27 Kaya, s. 47; Sarag, s. 114.

328 Aras, s. 61.

32 Aydogan, s. 70; Aksan, s. 7.

30 Aydogan, s. 70; Biger, s. 143.

31 Sarag, s. 114-115.
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3.1.2. Tahvil Benzeri Bor¢clanma Araclarimin Alacakhlari

TTK m. 463’te tahvil benzeri bor¢lanma araglarinin alacaklilarinin sarta bagh
sermaye artirnmina katilabilecegi hiikmii yer alir. Ilgili maddede ve madde gerekgesinde,
tahvil benzeri bor¢lanma araglarinin ne olduguna iliskin bir diizenleme mevcut degildir.
Sermaye piyasalarinin hizli degisen yapisi tahvil benzeri bor¢lanma araglarinin Kanunda
aciklanmamis olmasi ile yakindan baglantilidir.33? Tahvil benzeri borglanma araglari
hakkinda tanimlama veya sayilmak suretiyle belirleme yapilmasi ihtimalinin degisen
piyasanin maddede yer alan agiklamalarla ortiismemesine neden olabilecegi ve bu sebeple
diizenleme yapilmamasinin isabetli oldugu belirtilmelidir.33® Zira sayma suretiyle belirleme
yapilmasi bu kapsama dahil olmayan bir tahvil benzeri bor¢lanma araci alacaklisini1 sermaye

artirrmina katilamama durumu ile kars: karsiya birakacaktir. 33

TTK m. 504-506 bor¢lanma senetleriyle alma ve degistirme hakkini igeren menkul
kiymetlere iliskin diizenlemeler ihtiva etmektedir.®®® Teblig m. 3/1-c’ye gore borg¢lanma
araclart “lhracgilarin bu Teblig hiikiimlerine gore bor¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag
ettikleri tahvilleri, paya doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman
bonolarini, kiymetli maden bonolarini ve bu Tebligin 34 iincii maddesi ¢ergevesinde niteligi
itibari ile borg¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarini,”
ifade eder. Teblig m. 5/1 geregince bor¢lanma araci ihracin1 genel kurul veya
yetkilendirildigi hallerde yonetim kurulu gerceklestirir. Burada yonetim kurulunun
yetkilendirilmesinin genel kurul karar1 veya esas sozlesme degisikligi gerektirdigi

belirtilmistir.

Kanunda sarta bagli sermaye artirirmina yalnizca tahvil alacaklilarin katilabilmesine
iligkin smirlandirmanin yer almamasi, her tiirli bor¢lanma aracinin bu kapsamda
degerlendirilmesine imkan verdigi seklinde yorumlanamayacaktir.*® Bu noktada tahvil
benzeri bor¢lanma araclarmin temel ozellikleri ile tahvil ortiisiir nitelikte olmalidir.3¥’
Degistirme ve alim haklariyla birlikte ihra¢ edilmesi ise sarta bagli sermaye artiriminin

gerceklestirilmesinde degistirme ve alim haklarimin kullaniyor olmasi sebebiyle zorunlu

32 Qarac, s. 124.

33 Qarac, s. 124.

34 Giigli, s. 73.

35 Ayrmtih bilgi igin bkz. 3.1.1.1 Tahvil kavramu.
%36 Sarag, s. 126; Kaya, s. 75.

37 Sarag, s. 126; Kaya, s. 75.
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kabul edildigi soylenebilir.®® isvBK’nin gerekgesinde bu tiirden borglanma araglarmin
alacaklilarina pay ile degistirme hakk1 veren bir alacak hakki olmasi, hakkin kiymetli evraka
baglanabilmesi ya da hakkin kullanilabilecegine iliskin yazili sekilde belirlenmis olmasi gibi
sartlarm arandig1 goriilmektedir.®®® Ancak biitiin o6zelliklerin aym1 olmas1 sartinin
aranmasinin sarta bagli sermaye artirrmmin uygulanmasini daraltacagi, bu sebeple
ozelliklerin degerlendirilmesinde sarta bagli sermaye artiriminin amact ve pay sahiplerinin

korunmasi hususlarinin dikkate alinmasi gerektigi de goz dniinde bulundurulmalidir.3

Tahvil benzeri bor¢lanma araglarinin neler olabilecegi yorumunda sarta bagl
sermaye artiriminda uygulama alami bulacak sozlesmenin 6diing s6zlesmesi olmasi,
alacaklinin kimliginin tespiti bakimindan yazili sekilde yapilmis olmasi, miktarin belirli
olmasi sartiyla gecgerli bir sebebe dayali alacagin varligi, takas edilebilir olmasi, genel
kurulun izni hususlariin birlikte mevcudiyeti niteliklerin tespiti acgisindan kriter kabul

edilmektedir.34

TTK m. 504, 505 ve SerPK m. 31/3 kapsaminda genel kurul tahvil ¢ikarmaya iligskin
yonetim kurulunu yetkilendirebilir.3*? Tahvil benzeri bor¢lanma araglarina iliskin
sozlesmeler yoniinden de benzer yonde yetkilendirme, izin veya onay aranmasinin sebebi,
yapilacak sdzlesmenin sarta bagli sermaye artirimi1 kapsaminda sermayeyi artirmaya yonelik
degistirme ve alim haklarini icermesi olarak agiklanmaktadir.3*® Tahvil benzeri bor¢lanma
araclarinin yorumunda 6gretide karsimiza ¢ikan goriislerin “Bor¢lanma Senetleri Goriisii”
ve “Nitelikli S6zlesme Goriisii” oldugu, “Bor¢lanma Senetleri Goriisii” sahiplerinin, tahvil
benzeri bor¢lanma araglarinin kiymetli evrak niteligi ile baglant1 kurarak yine bu nitelikte

bor¢lanma senetlerinin tahvil benzeri bor¢lanma araci olarak degerlendirilmesi gerektigini

38 Sarag, s. 126; Aras, s. 62.

39 Kaya, s. 75.

30 Sarag, s. 126.

%1 Demir, s. 28.

TTK m. 504 kapsaminda yetkilendirmenin en ¢ok on bes ay siireyle olabilecegi, TTK m.421/ 3-4.

hiikiimlerinin uygulanacag: diizenlemesi mevcuttur. TTK m. 421/3’te baz1 esas sozlesme degisikligi

kararlariin sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin
olumlu oylariyla alinacagi belirtilmektedir. Bununla birlikte maddenin 4. fikrasinda 2-3. fikrada

Ongoriilen nisaplara ilk toplantida ulagilmamasi halinde izleyen toplantilarda da ayni nisabin aranacagi

hitkmii yer almaktadir.

343 Demir (Tahvil); s. 71-72. Degistirme ve alim hakki igeren sézlesmelerim gegerliligine iliskin genel kurul
karart i¢in aranan nisapla ilgili olarak kanunda diizenlemenin bulunmamasi sebebiyle TTK m. 461/1
uygulamasinin yerinde olacagi, genel kurul izni veya onaymin olmamasi halinde ise s6zlesmenin tiiriine
gore bir kismi1 veya tamami yoniinden butlan yaptiriminin giindeme gelecegi belirtilmektedir.
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kabul ettigi belirtilmelidir.®** Onceki paragrafta yer alan kriterlerin tespitinde ise “Nitelikli

++ 34595

Sozlesme Goriisii*** niin degerlendirmelerinin esas alindig1 sdylenmelidir.34

Degisen kosullara uygun olarak 6zellik ve amag agisindan tahvil benzeri bor¢glanma
araclarinin  sarta bagli sermaye artirrminda uygulama alani bulmasi miimkiindiir.34
Kanaatimizce paya dontstiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil ve opsiyonlu tahvilin sarta
bagl sermaye artirrminda uygulama alani bulmasi sebebiyle temel 6zelliklerin tespitinde

sayilan tahviller ile kiyaslama yapilmasi diisiiniilebilir.

3.1.3. Sirket Cahisanlari

3.1.3.1. Genel Olarak

Calisanlarin pay sahibi olarak sirkete katilmalarinin saglanmasina iliskin gelismeler
ABD’de ortaya ¢ikmustir.3*® Calisanlarin sirkette pay sahibi olmalarina iligkin fikri aslinda
ABD’de 1950°1i yillarda yeni kurulan ve ekonomik olarak imkanlar1 kisitli olan sirketlerin,
nitelikli calisanlarini sirkette kalmaya ikna ederek biiyiik sirketlerin var oldugu piyasada
ayakta kalmak i¢in kullanmislardir.*® ABD nin ardindan Avrupa iilkelerinde de ¢alisanlarin
sirkete katilimlarimi saglamaya yonelik diizenlemelerin yapildig1 sdylenebilir.3*° Ulkemizde
6102 sayili TTK’dan oOnce isgilerin tesekkiill ve miiesseselerin yonetimine katilma ve

karlarindan yararlanmalarina iliskin ilk diizenlemelerin karsimiza ¢iktig1 goriilmektedir. 3!

6102 sayili TTK’ nin sarta baglh sermaye artirimina iliskin hiikiimleri ¢alisanlarin
sirkette pay sahibi olmalarinin yolunu agmaktadir. Istenilen zamanda ve siirekli olarak pay
ihra¢ edebilme imkanini saglayan sarta bagli sermaye artiriminin, calisanlarin sirkete
katilimim kolay uygulanabilir hale getirdigi sdylenebilir.>®? Bu husus alim hakkimin uzun

siireye yayilmasi ile de yakindan iliskilidir. Nitekim hakkin kullanilabilecegi zamanin genis

344
345

Demir, s. 28 dn. 90’daki yazarlar.

Demir, s. 28 dn. 93’deki yazarlar.

Demir, s. 28-29 Yazar tahvil benzeri bor¢lanma araglari kavramindan alacaklinin kimligi, alacagin varligi,

miktar1 ve takas edilebilirligi hususunda siiphe olusturmayan sdzlesme iliskisinin aranmas1 gerektigini

belirtmektedir. Ayrintili bilgi igin bkz. Demir, s. 28-30.

347 Aras, s. 62.

38 Kaya; s. 76; Biger, s. 186; Sarag, s. 130.

349 Kaya, s. 76 dn. 289.

%0 Bicer, s. 186; Kaya, s. 76; Sarag, s. 130 dn. 129.

31 Tekinalp, Unal, Is¢i ve Miistahdemler Yararma Yardim Akgeleri ve Yardim Vakiflari, Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, Cilt: 4, Say1: 3, Ocak 1968, Sayfa: 420-447, s. 425. Biger, s. 186 dn. 635.

32 Biger, s. 189; Kaya, s. 77.
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olmas1 sayesinde c¢alisanlarin pay sahibi olmalar1 i¢in 6demeleri gereken bedeli temin

etmeleri daha kolay hale gelecektir.353

Alim hakki sbzlesme cercevesinde taninabilir.®®* Ancak calisanlara tanman alim
hakkinin s6zlesmesel iliskiye dayanmasimin gerekmedigi, degistirme ve alim hakki tesis
edebileceklere iliskin diizenlemenin yer aldigi TTK m. 463’ten hareketle ¢alisanlarin tahvil
veya benzeri bor¢lanma araci veya belge olmasa dahi esas sdzlesme hiikmii ile alim haklarini
kullanarak ve pay sahibi olmalar1 gerektigi, sarta bagh sermaye artirnmina dayanak esas
sozlesme hiikmiinde calisanlarin alim hakkinin tesisi hususunda 6zel bir diizenleme
yapilmasinin miimkiin oldugu, s6zlesmeye dayali alim hakkinin tesisinin ¢aliganlara taninan
alim hakkinin amacia aykir diisecegi yoniindeki goriise katilmaktay1z.>*® Dayanak esas

s6zlesme hiikmiiniin tescili ile ¢alisanlara alim hakki tesis edilecegi de belirtilmelidir.>*®

Kanunumuzda bedelin 6denmesine iliskin herhangi bir diizenleme mevcut degildir.
Sarta bagli sermaye artirimi gergevesinde calisanlarin pay sahibi olmalar1 i¢in bir bedelin
odenmesi gerekir.®" Sirket tarafindan karsiliksiz pay sahipligi verildigi durumlar bu
kapsama dahil edilemezken bir kisminin dahi olsa sirket tarafindan finanse edilme durumu
Ornegin fiyatin piyasa degerinin altinda belirlenmesi, takside baglanmasi, nakit 6deme
yapilmasi veya licret vd. mali haklardan kesinti yapilarak bedelin karsilanmasi halleri
karsimiza ¢ikabilir.®®® Hizmete dayal1 6diillendirme, katilimi sirket karindan karsilanmasi,
masraf olarak degerlendirilmesi, takas yoluyla 6denmesi, (licret, ikramiye, para yardimlari)
gibi durumlar da uygulama alani bulabilir>*® Bununla birlikte kesinlesmemis kazang

paylariin bedelin 6denmesine ve buna bagli alim hakkina iliskin etkisinin bulunmadigi,

38 Kaya, s. 77.

34 Sarac, s. 39, 265, 267; Giicli, s. 45.

355 Aras, s. 51.

%6 Aras, s. 51-52 dn. 163; Bkz. Sarag, s. 142, Yazara gore esas sozlesme veya genel kurul karar ile
calisanlarin sirkete katilimlarini 5ngérmek miimkiindiir.

37 Kaya, s. 78; Farkl1 yonde bkz. Biger, s. 191°de galisanlarin bedel alinmadan da ortak olmalarinin miimkiin
oldugunu belirtmektedir.; Bagka yonde bkz. Sarag, s. 145-146’da calisanlar tarafindan pay iktisabinda
gercek degerin altinda iktisabin gerceklestigi her halin kismen veya tamemen sirket veya diger pay
sahipleri tarafindan finanse edildigini, nitekim c¢alisanlarin sirkete katilmamasi durumunda pay
sahiplerinin riighan hakkini kullanarak pay iktisap edecegini veya sirketin riighan haklarim1 kaldirarak
piyasada satis gergeklestirecegini, ¢alisanlarin katilimimin ise bu durumlari ortadan kaldiracagimi ve bu
durumlarda katilimi finanse edenin sirket veya pay sahipleri oldugunu, hatta sirketin maas, ikramiye gibi
6demelerden kesinti yapmasi halinde de sirketten kaynak c¢ikisi gerceklestigini ve bu durumun pay
sahiplerini de etkiledigini belirtmektedir.

38 Kaya, s. 78-86.

%9 Biger, s. 191; Sarag, s. 146’da doktrinde satis komisyonlari, ikramiyeler, basar1 primleri, emekli
ikramiyesi ile de katilimin finanse edilebileceginin kabul edildigini belirtmektedir.
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nakdi talepler disinda ise pay senedi verilemeyecegi, 6rnegin emek kavramin objektif

degerlendirmeye konu olamamasi sebebiyle finansman arac1 olamayacagi sdylenebilir. 3%

3.1.3.2. Amaci

Sirketler birgok amagla ¢alisanlari sirkette pay sahibi yapmak amacindadir. Bunlara
calisanlarin motivasyon artigini, sirkete olan baghliklarini giiglendirerek ulasmak istenilen
performans, karlilik gibi hususlara daha ¢ok énem vermelerini saglamak 6rneklerdendir.®!
Pay sahibi olan c¢alisanlarin sirkette ortaya cikan basarilardan etkilenmeleri sebebiyle
motivasyonlarinin  arttigi, sirketi benimsedikleri, daha fazla sorumluluk aldiklar
soylenebilir.®®? Calisanlar pay sahibi olmalar1 sayesinde, sirketin uzun dénemde gelecegi
nokta ile daha fazla ilgilenecektir. Sirkete baglilig1 artan ¢alisan verimli bir sekilde ¢alisirken
sirket hedefleri dogrultusunda hareket etmeye meyilli hale gelecektir.®®® Zira pay sahipligi

sifati galisana {icret alacag1 yaninda kar pay1 elde etme hakkini da verir.3%

Sirketlerin mali agidan zor donemlerinde personel giderlerinin yiiksek olmasi ve
bunlarin karsilanamamasi sebebiyle is¢i ¢ikarmalar1 s6z konusu olabilir. Bu noktada bir
¢Oziim olarak calisanlarin pay sahibi olmasi, sirket is¢i ¢ikarma yoluna gitmek yerine
ticretleri diigiik tutarak bunun yaninda ¢alisanlarin pay sahibi olmalarini saglamasi ve krizle
basa ¢ikabilme imkanma sahip olmasi karsimiza cikar.3®® Mali agidan zor donemlerde
oncelikle is¢i ¢ikarma yerine diistik tlicrete ek olarak ¢alisanlara pay edindirmenin
motivasyon artigi saglayacagi i¢in iki taraf acisindan da kurtulus olabilecegi, bu sebeple
diisilk ticret yaninda pay senedi verilmesinin miimkiin oldugu ancak hi¢ iicret
odenmemesinin diisiiniilemeyecegi eklenmelidir.®%® Sirketin calisanlara diisiik de olsa

mutlaka ticret 6demesi yapmasi gerekir. Alim hakki karsiliginda bir bedel 6demesi kabul

30 Sarag, s. 146-147.

%1 Sarag, s. 129-131.; Demirkan, Senem. (1999); Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye
Icin Oneriler, Sermaye Piyasast Kurulu, s. 1; Kaya, s. 81- 83; Atay, Ferdi; Cankir, Bilal, Calisanlarin
Isletmeye Ortak Edilmesi (Hisse Edindirme Planlar1) ile Calisan Davramislart Arasindaki iliski: Meta
Analiz Calismasi, Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi Cilt5/Sayi12 Research of Financial
Economic and Social Studies (RFES), 225-244, s. 226.

%2 Sarac, s. 129; Biger, s. 188-189.; Kaya, s. 81-82.

%3 Kaya, s. 81; Biger, s. 189.

%4 Kaya, s. 81; Biger, s. 189.

%5 Kaya, s. 84; Giiclii, s. 82.

36 Kaya, s. 84-85; Giiglii, s. 82-83.
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edilse ve bu durum sirkete kaynak sagliyor olsa dahi ¢alisanlarin sirkete katilimi saglanirken

temel amacinin ekonomik olmadig1 belirtilmelidir.3¢’

Son olarak sarta bagli sermaye artirimi ile calisanlarin sirkete katilmasinin
saglanmasi ile ulagilabilecek amag olarak da degerlendirilmesi miimkiin olan bir durumdan
bahsetmek gerekir. Gelismis {ilkelerde ortalama yasam siiresinin uzun oldugu
goriilmektedir. Calisan niifus genclerden olusmakta iken emeklilerin sayisinin ¢ok olmasi
maaslarinin karsilanamaz hale gelmesi sonucunu dogurur.®®8 Bircok iilkede bu soruna ¢dziim
bulmak amaciyla ¢alismalar yapilmaktadir. Calisanlarin sirkete katiliminin saglanmasi da
bulunan c¢oziimlerden biri oldugu, ortaya cikan sorunlara sarta bagli sermaye artirimi
kapsaminda calisanlarin sirkete katilimlarinin saglanmasi suretiyle ¢6ziim bulunabilecegi
sdylenebilir.*®® Ciinkii pay sahibi olan sirket ¢alisani emekli maasinin yaninda pay

sahipligine bagli malvarlig1 haklarindan yararlanma imkanina sahip olacaktir.3"

3.1.3.3. Calisan Kavramm

Kanunumuzda sarta bagh sermaye artirnmina katilabilecek c¢alisanlara iliskin bir
tanimlama mevcut degildir. Ancak madde gerekg¢esinde calisanlar sdzciigiiniin sirketin veya
topluluk sirketinin iscileri dahil ¢alisanlarin tamamini kapsadigi ve bu noktada sifatlarinin
fark etmedigi hususu yer alir.*"* Calisan kavrami is sdzlesmesi kapsaminda ¢alisan iscileri,
sifat1 fark etmeksizin kapsar.>’? Bununla birlikte bu kapsama dahil olabilmek igin is
sOzlesmesi ile ¢alismanin zorunlu olmadigi, diger sézlesmeler cergevesinde ¢alisanlarin da
bu kapsama dahil edilebilecegi, nitekim Kanun’da yer alan ¢alisan kavraminin isci
kavramindan daha genis olmasi ve nitelik itibariyle baska terimlerle anilan, fakat hukuken

isci olan kimseleri de kapsar nitelikte olmasi sebebiyle tercih edildigi sdylenebilir.3"

%7 Kaya, s. 83; Giicli, s. 81.

38 Kaya, s. 83; Giicli, s. 81.

39 Kaya, s. 83-84; Giiglii, s. 82.

80 Giigli, s. 82.

81 TTK m. 463 gerekge. Benzer yonde bkz. Kaya; 78 dn. 301; Biger, s. 187; Akin, s. 25. Altas, Soner,
Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi, Mali Céziim Dergisi, Say1 98 2010, s. 149.

82 Kaya, s. 78.

373 Sarag, s. 148, Yazara gore calisanlarm sirkete katilminm 6ncelikle ist diizey ¢aliganlar tesvik amaci
giidiiyor olmasi sarta bagli sermaye artinmima olan ihtiyag ve bu kurumun amaci birlikte
degerlendirildiginde ¢alisan kavraminin is¢i kavrami ile sinirlandirilmamasi gerekmektedir. Sarta bagli
sermaye artiriminin amacinin da sirkete sermaye saglamak olmasi esasen ¢alisan kavraminin iggi
kavramindan daha genis tutularak artirrma katilabileceklerin fazlalasmasi anlamina gelmektedir. Bu
husus da sirkete saglanan sermayenin kolay ve fazla olmasi demektir. Bkz. s. 148-149.
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Is sozlesmesi ile ¢alisma hususunda bir zorunlulugun bulunmuyor olmas1 sebebiyle
bagli tacir yardimcilarini ¢alisan kavramina dahil etmek uygun olacaktir.”* Yonetim kurulu
iiyeleri vekalet sdzlesmesi ile sirkete baghdir.’”® Sirketle aralarindaki iliski vekalet
s0zlesmesine dayali olanlarin da ¢alisan kapsamina dahil edilmesi, gerek Kanun’da yer alan
calisan kavrami gerekse sarta bagli sermaye artinminda ulagilmak istenen amag ile

uyumludur.®7

Is sozlesmesi kapsaminda calisanlarin belirli siireli is sozlesmesi ile ¢alismalart
halinde ise ¢alisanlarin sirkete katilimiyla sirketin ulagmak istedigi amacin sirkete baglilik
oldugu varsayilirsa bu hususun anlamli olmadig1 sdylenebilir.3”” Sirketin emekliye ayrilmig
calisanlarina alim hakki tanimmmasi veya taninmamasi hususu ise Kanunda acgik bir
diizenlemeye yer verilmemis olmast sebebiyle tartismalidir. Calisanlara alim hakki
taninmasinin amact ile ilgili agiklamalar®"® dikkate alindiginda emekli galisanlara alim hakki
taninmas1 uygun degildir.®’® Nitekim ¢alisanlarin sirkete katilimi ile beklenenler baghligin,
motivasyonun, verimliligin artirilmasidir. Bunun yaninda sirket ile calisan arasinda bir
calisma iligkisinin varlig1 aranir ve bitmis bir ¢alisma iliskisine dayali alim hakki taninmasi
miimkiin degildir.>&

Sirketin ¢alisanlara alim hakki tesis etmekle ulagsmak istedigi amact goz Oniinde
bulundurarak calisanlarin sadece bir kismima alim hakk: tesis etmesi ise mimkiin kabul
edilir.3! Calisanlarm bir kismina alim hakki tanimirken sirketin faaliyet konusuna gore
belirleme yapilmas: da miimkiindiir.?®? Calisanlara alim hakki tesisinin bir kisim ile
sinirlandirildig: hallerde ise belirlemede esas alinacak ol¢iitler objektif ve degerlendirilebilir

olmalidir.3®® Bu o&lgiitlere ise calisma siiresi, isyerindeki konum, yas, egitim oOrnek

374 Giigli, s. 78; Farkli yonde bkz. Kaya, s. 78 Calisanlarin sirkete katilimi noktasinda temsil yetkisine sahip,

baska bir sdzlesme ile sirketle bagi olan kisilerin bu kapsama alinamayacagi yoniinde goriisiin varligindan
bahsetmek gerekmektedir. Yazar bunlari temsilci, komisyoncu veya baska bir sozlesme ile sirketle iliski
igerisinde olan kisiler olarak agiklamaktadir. Bkz. Kaya, s, 78.

Sarag, s. 147 dn. 203, sirket ile yonetim kurulu {iyeleri yaninda denetgiler, murahhas iiyelerin de vekalet
sozlesmesi ile baglidir, bkz. Biger, s. 188 Yazar bunun bazen hizmet s6zlesmesine de dayanabilecegini
belirtmektedir.

Sarag, s. 148 Yazar yonetim kurulu iiyelerinin sirketle arasinda is s6zlesmesinin varliginin da miimkiin
olabilecegini yonetim kurulu {iyelerinin is bolimii ¢ercevesinde alabilecekleri birtakim pozisyonlar ile
orneklemektedir. Bunun yaninda yonetim kurulu tiyelerinin yonetim ve temsil yetkilerinin de fiili caligma
gerektiriyor oldugu hususu belirtilmektedir.; Gligli, s. 78.

817 Kaya, s. 78 dn. 303.

378 Bkz. Boliim 3.1.3.2 Amaci

879 Sarac, s. 152; Giicli, s. 78.

%0 Sarag, s. 153.

%l Kaya,s. 79.

382 Pulagh, Sermaye Artirimu, s. 46.

33 Giiglii, s. 79; Kaya, s. 79.

375

376
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verilebilir.3®* Calisanlara alim hakki tesis edildiginde bir ¢alisanin birden fazla gruba dahil
olarak bunlara dayali alim hakki elde etmesi engellenmesi gerektigi, bu tiirden engellemenin
sarta bagli sermaye artirimina iligkin kararla yapilabilecegi gibi diizenlemenin mevcut

olmadig1 hallerde dahi ¢ifte kazanimlara iligkin sinirlamanin kendiliginden ortaya ¢iktigi

kabul edilmelidir.38®

3.2. Onerilmeye Muhatap Olma Hakki

3.2.1. Genel olarak

Sarta bagli sermaye artirnminda pay sahiplerinin riigchan hakkinin kaldirilmis olmasi
bir zorunluluktur.®® Riichan hakkinin kaldirilmas: ile sahip olduklari paylarin sulanmasi
tehlikesi ortaya c¢ikan pay sahiplerine gereken korumayr saglamak i¢in baska yollar
kullanilmalidir. Onerilmeye muhatap olma hakki ise burada mevcut pay sahiplerinin
korunmas1 noktasinda karsimiza cikar. Islevsel olarak riichan hakki ile ayni oldugu
sOylenebilecek onerilmeye muhatap olma hakki sayesinde pay sahibine gereken koruma pay

elde etmelerine imkan tanimak suretiyle saglanir.3®’

Onerilmeye muhatap olma hakkina iliskin kanuni diizenlemenin yer aldig1 “Pay
sahiplerinin korunmasi” baslikli TTK m. 466’ya gore “Sarta baglh sermaye artirnminda
tahvillere ve benzeri bor¢lanma ara¢larina bagh olarak degistirme ve alim hakki iceren
senetlerin ihra¢ edildigi takdirde, bunlar énce mevcut paylar: oraminda, pay sahiplerine
onerilir.” Gerekcede ise sermaye artirimi ile zarara ugrayan pay sahiplerine sirket tarafindan
oneride bulunulmasi neticesinde yeni pay alma hakki ortaya ciktig: belirtilmistir. Ilgili
madde gerekcesinde yer alan bir diger husus ise pay sahiplerinin 6nerilmeye iliskin hakkinin
tahvil ve benzeri bor¢lanma senetlerine degistirme ve alim hakki taninmas1 halinde giindeme
gelecegi, ancak alim hakkinin ¢alisanlara taninmasi durumunda pay sahiplerinin onerilmeye

muhatap olma hakkina sahip olmayacagidir.®® Calisanlara alim hakki taninmas1 halinde

384 Kaya, s. 79-80.

35 Qarac, s. 150-151; Giiclii, s. 79.

36 Biger, s. 232; Demir, s. 65; Sarag, s. 174; Degirmencioglu Aydm, s. 68; Tekinalp, (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, N. 1413; Giicld, s. 52; Pulasl, Sermaye Artirimi, s. 72; Kaya, s. 118.

%7 Biger, s. 232; Sarag, s. 174-175; Pulasly, s. 574; Akbulak, s. 150; Pulasl, Sermaye Artirimi, s. 80-81;
Ak, s. 31.

%8 TTK m.466/1 gerekge; Benzer yonde bkz. Biger, s. 233; Demir, s. 67; Giiclii, s. 110; Kaya, s. 142; Pulasls,
Sermaye Artirimy, s. 81.
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Onerilmeye muhatap olma hakkinin kaldirilmasi pay sahiplerine taninan opsiyon hakkinda

da aym sekilde karsimiza ¢ikar.38°

3.2.2. Hukuki Niteligi

Hak, pay sahipligi sifatina dayanan genel bir haktir.3*® Hakkin her pay sahibinin pay
tiiri gozetilmeksizin sahip oldugu bir hak olmasi, genel bir hak olma niteligini gosteren bir
durumdur.®®! Paylarm nama, hamiline veya bagli nama yazili olmasi fark etmeksizin pay
sahipleri 6nerilmeye muhatap olma hakkini kullanabileceklerdir.3*? Pay sahibine taninan bir
hak olmas1 sebebiyle siibjektiftir.3® Sermaye artirmmina giden sirkete yoneltilebilmesi ise

nispi olma niteligini ortaya koyar.3%*

Onerilmeye muhatap olma hakk: aslinda pay sahibi ve sirket arasinda bir s6zlesme
yapma yetkisi saglar.®*® Pay sahibine tanman bu yetki én sézlesme kurumu ile benzer
ozellikler gdstermesine karsin hakkin kaynag itibariyle ondan ayrilir.3®® Hakkin varhig
kural iken kaldirilmasi ise istisnaidir.3%” Hak, emredici niteliktedir ve ancak hakli sebeplerin
varligi halinde sinirlandirlabilir veya kaldirlabilir.3®® Hakkin konusunu alim veya

degistirme hakki veren tahvil veya benzeri borglanma araglari olusturur.3%

Yenilik dogurucu hak niteliginde degildir.*®® Zira hakkin sonu¢ dogurabilmesi
sitketin irade agiklamasina bagldir.*®! Tek tarafli irade beyani ile kullanilan ve hukuki
anlamda sonu¢ doguran yenilik dogurucu haklarin aksine sirket tarafindan kabul
edilmedik¢e pay sahiplerinin irade beyani hakkin tesisi yoniinden bir anlam ifade

etmeyecektir.*?? Sirketin icaba davet olarak kabul edilebilecek hak tesisi neticesinde pay

389 Biger, 5.233; Pulasli (Sermaye Artirimz), s.81.

30 Aras, s. 116; Kaya, s. 142; Sarag, s. 182.

%1 Kaya, 5.142-143.

392 Kaya, s. 151.

398 Kaya, s. 142 dn. 665; Sarag, 5.176; Degirmencioglu Aydin, s. 68.

384 Sarag, 5.176; Degirmencioglu Aydin, s. 68.

3% Kaya, s. 143.

3% Kaya, s. 143.

397 Kaya, s.170.

3% TTK m. 466 gerekce; Benzer yonde bkz. Biger, s. 230; Kaya, s. 142.

39 Qarag, s. 177; Kaya, s. 146; Farkli yonde bkz. Demir, s.66 Yazar Kanun’da benzeri bor¢lanma araglart
ifadesinin yer aliyor olmasma karsin hukukumuzda degistirme ve alim hakkinin ancak tahviller ile
Ongoriilebilecegini belirterek diger tiirden senetlerin degistirme ve alim haklarini igermesinin kanunen
miimkiin olmadigindan hareketle yalnizca degistirme ve alim hakki igeren tahvillerin bu kapsamda
degerlendirilebilecegini ifade etmektedir.

400 Sarag, s.176; Kaya, 5.143; Giiglii, s. 111.

401 Sarag, s. 176.

402 Sarag, s.176; Kaya, s.143.
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sahipleri tarafindan hak kullanildig1 takdirde sirketin pay sahipleri tarafindan yoneltilmis
olan beyan dogrultusunda islem yapmasi gerekir.*%® Sirketin pay sahipleri tarafindan
kendisine yoneltilen oneriyi kabul etme zorunlulugu bulunur.*®* Pay sahibi ise hakkini

kullanmaya mecbur birakilamayacaktir.*%®

Sirketin sarta bagli sermaye artinmina gitmesi halinde pay sahiplerinin paya bagh
haklarimi korumak i¢in taninan hak devredilebilir niteliktedir. Hak, riighan hakki ile ortak
amaca sahip benzer ozellikler tasiyan bir hak olup hakkini kullanmak istemeyen pay
sahiplerini devir yapma imkani1 taniyarak da zarar etmekten korumakta, sirket paylarini elde
etmek isteyenlere de devir imkan tanimaktadir.*%® Niteligi geregi devredilebilir oldugu kabul
edilmesine karsin gerek piyasa kosullar1 gerekse sahip oldugu oOzellikler sebebiyle
uygulamada devir noktasinda yaklasimin kolay olmadigi sdylenebilir.®?” Degistirilebilir
veya opsiyonlu tahvillerin tahsisli satisi durumunda pay sahiplerinin yerine iigiincii kisilerin
bu hakki kullanacak olmasi halinde iiglincii kisilerin sahip oldugu hak ile ilgili pay

sahiplerinin kullanma veya kullanmama yéniinde talep hakki bulunmaz.*%®

3.2.3. Amaci

Onerilmeye muhatap olma hakkmin amaci degerlendirildiginde karsimiza pay
sahiplerinin paylarin1 sulanmaya kars1 koruma ¢ikar. Riichan hakki yerine getirilmis olan
kurum sayesinde dolayli yoldan riichan hakkinin yoneldigi amaca ulasilir.*®® Sarta baglh
sermaye artirimi kapsaminda gerceklesen sermaye artis1 neticesinde pay sahibinin pay
oraninin diigmesi ve buna bagl haklarmin zarar gérmesi kaginilmaz olacaktir.*!® Kar payi,
tasfiye pay1 azalan pay sahibinin malvarligi haklarin1 korumak istemesi durumunda

onerilmeye muhatap olma hakkini kullanmas1 imkan1 mevcuttur.*!!

Onerilmeye muhatap olma hakkmin kullanilmasi ile pay sahipleri malvarlig
haklarini1 korumanin yaninda katilma haklarin1 da koruma imkanina sahip olur. Kar payzi,

tasfiye pay1 vb. malvarligi haklar1 pay oranlarinin degisiminden etkilenirken oy hakkinin da

403 Kaya, s.143.

404 Kaya, s.143.

405 Kaya, s. 143; Giiglii, s. 111; Sarag, s. 176.

406 Demir, s. 68; Sarac, s. 200.

407 Demir, s. 68-69; Sarag, s. 201.

408 Sarag, s.182.

409 Bicer, s. 233; Demir, s. 61; Pulasly, s. 574; Sarag, s. 178-179.
410 Bicer, s. 232; Demir, s. 64; Kaya, s. 145; Sarag, s. 179.

4l Biger, s. 232; Kaya, s. 146; Sarag, s. 178-179.
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etkilenmemesi diisiiniilemeyecektir. Onerilmeye muhatap olma hakki sayesinde pay
sahipleri sermaye artirimi gergeklesmis olsa dahi mevcut oy haklarim1i muhafaza
edebileceklerdir.*? Katilma haklar1 agisindan dikkat edilmesi gereken bir diger husus ise

sermaye artirrminin azlik haklarina da zarar verebilecegidir.*3

Pay sahiplerinin degistirme veya alim hakki kullanma imkanina sahip olarak pay
senedi elde etmelerinin yolunun riichan hakkinin kaldirilmast durumunda karsimiza ¢ikan
onerilmeye muhatap olma hakkimin varhigina baglh oldugu belirtilmelidir.*** Ancak
Onerilmeye muhatap olma hakkinin degistirilebilir veya opsiyonlu tahvil alacaklist olarak
alim degistirme veya alim hakkini kullanilirken pay elde edilmesi bakimindan ulastirdig:
netice ayni olmakla birlikte 6nceden kaynaklanan pay sahipligi sifatiyla pay elde etmesine

yol agmadig1 da gz niinde bulundurulmas: gereken bir husustur.*™®

Onerilmeye muhatap olma hakkinin riighan hakkina kiyasla daha avantajli bir
yontem oldugu, yeni ihra¢ edilen pay senedi veya degistirilebilir tahvilleri 6ncelikli olarak
elde eden pay sahiplerinin sirketin kar zarar durumunu gézetmeksizin tahvillerin faiz

getirisinden yararlanmasinin miimkiin oldugu sdylenebilir.*®

Onerilmeye muhatap olma hakkinin oran1 ise “mevcut paylar: oraninda” olarak TTK
m. 466/1°de yer alir.*}” Kanunda siire hususunda diizenleme mevcut degildir. Siireye iliskin
belirlemenin esas sdzlesme ile yapilmast miimkiin oldugu gibi yonetim kurulu tarafindan da
diizenleme yapilabilecektir.*!® Siiresi igerisinde kullanilmayan &nerilmeye muhatap olma

hakkinin kaybedilecegi, zira siirenin hak diisiiriicii nitelikte oldugu belirtilmelidir.4°

42 Kaya, s.147-148; Sarag, s. 178-179.

43 Kaya, s.147-18; Sarag, s. 171.

414 Kaya, s. 141; Sarac, 5.179.

415 Biger, s. 233; Sarag, s.179.

48 Giiglii, s.114.

47 Benzer yonde bkz. Kaya, s. 156’da oranin belirlenmesinde olagan ve kayith sermaye sistemindeki riighan
hakki oranmin Ol¢ii alinmast gerektigi belirtilmektedir Bkz¢ dn. 739, hesaplamaya iliskin 6rnekler
Moroglu, s. 176-177; Sarag, s. 182’de onerilmeye muhatap olma hakkinin genel kurul tarafindan
belirlenecegini, belirlenen oranin bir degistirilebilir veya opsiyonlu tahvilin kag adet hisse senedi satin
alma hakk1 verdigini gosterdigini belirtmektedir.

48 Kaya, s. 155’te 13 Kasim 1976 tarihli Avrupa Birligi Yoénergesi’nde 14 giinliik bir siire dngoriilmiis
oldugunu belirtmektedir.; Bagka yonde bkz. Sarag, s. 183’te siireye iliskin belirleme yapma yetkisinin
yonetim kurulunda oldugunu zira kanunla veya esas sozlesme ile genel kurula verilmemis hususlarda
yonetim kurulunun karar almaya yetkili oldugunu belirtmekle birlikte esas sozlesme ile bu hususta
diizenleme yapma yetkisinin genel kurula verilebilecegini ifade etmektedir. Yazara gore fiyat ve hakkin
nasil kullanilacagimin da y6netim kurulu tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.

49 Sarag, s.183.
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3.2.4. Diger Haklardan Farklar:

Onerilmeye muhatap olma hakki riighan hakkindan ve alim veya degistirme
hakkindan bazi 6zellikleri ile farklilagir. Alim ve degistirme hakkinin kurucu yenilik
doguran bir hak niteliginde olmas1 sebebiyle nerilmeye muhatap olma hakkindan ayrilir.4?°
Niteligi itibariyle alim ve degistirme hakkindan farkli bir hak olan ve pay sahipleri tarafindan
opsiyonlu veya degistirme hakki taniyan tahviller lizerinde kullanilabilen Onerilmeye
muhatap olma hakki sinirlandirilirken veya kaldirilirken alim veya degistirme hakkinin
aksine denklestirme yiikiimliiliigiine*?* tabi degildir.*?> Gerek konusu gerekse hakki
kullanabileceklerin kapsamu itibariyle farkliliklar gosteren alim ve degistirme hakkinin
sinirlandirilmasinda veya  kaldirilmasinda  denklestirme  yiikiimliliigi ~ hususu

gbzetilmelidir.*?3

Riichan hakki ile benzerlik gdstermenin yaninda birbirinden farkli yonler de
barindirir. Riichan hakki gibi bu hakkin da pay sahiplerinin paylarinin sulanmasina karsi
getirilmis bir kurum oldugu sdylenebilir.*?* Her iki hak da pay sahipligi sifatindan dogmakla
beraber birer malvarligi hakkidir.*”® Haklarin bir diger benzer yonii ise pay nispetinde
kullaniliyor olmalaridir.*?® Benzer amaglara sahip olsalar da kullanilma alanlar1 ve konulari
yoniinden birbirinden farklidir. Ancak bu hak yalnizca sarta bagli sermaye artirnminda
uygulama alan1 bulmasi ve alim ve degistirme hakki taniyan tahviller i¢in kullanilmasi

hususlarinda riighan hakkindan ayrilir.*?’

Onerilmeye muhatap olma hakkinin kullanilmasi ile riighan hakkinin kaldirilmasinin
zorunlu oldugu sarta bagl sermaye artirrminda pay sahibi olma sans1 elde edilir.#?® Pay elde
etme hususu ise riichan hakkindan ayrilarak 6nerilmeye muhatap olma hakkinda degistirme
ve alim hakkmin kullanilmasi neticesinde karsimiza g¢ikan paylar olmaktadir.*?® Bu
kapsamda riichan hakkinin kullanilmasi ile dogrudan pay sahibi olunmasi Onerilmeye

muhatap olma hakki ile farklilik gosterir.*®® Onerilmeye muhatap olma hakki pay sahipleri

420 Sarag, s.177; Giiglii, 5.113.

421 Denklestirme hk. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Béliim 3.3. Menfaat Dengesinin Saglanmasi.
422 Sarag, s.177; Giiglii, s.113.

428 Sarag, s.177; Giiglii, s.113.

424 Demir, s. 61; Kaya, 5.148; Sarac, s. 179.

425 Degirmencioglu Aydm, s. 68.

4% Degirmencioglu Aydm, s. 68.

427 Sarag, s.177; Kaya, 5.149; Giiglii, s.113; Degirmencioglu Aydin, s. 70.
428 Kaya, s. 141; Sarac, 5.179.

429 Sarag, s.179.

430 Degirmencioglu Aydim, s. 70.
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tarafindan kullanilabilirken riighan hakkinin pay sahibi olmayan kisilere de taniabilmesi

miimkiindiir.*3!

Onerilmeye muhatap olma hakkinin esasen riichan hakkimin kaldirildigi durumda
uygulama alani bulmasmin amaci ile ilgili agiklayici bir yonii vardir. TTK m. 466/1
gerekcesinde sarta bagli sermaye artiriminda riichan hakkinin kaldirilmis olmasinin aslinda
pay sahiplerinin yeni pay elde edemeyerek sermayeye katilma oranlarini diismesine sebep
olacag: belirtilmistir. Sermayeye katilma oranlar1 sarta bagli sermaye artiriminin dogasi
geregi kaldirilan riighan hakk: sebebiyle diisen ve paylari sulanma tehlikesi altinda olan pay
sahipleri, 6nerilmeye muhatap olma hakki ile desteklenmek istenmistir.**? Pay sahiplerine
oy ve malvarligi haklar1 agisindan yeterli korumay1 saglamak amaciyla 6nerilmeye muhatap

olma hakki taninmugtir.*3

iki hak sagladigi korumanim yontemi ile de birbirinden ayrilir. Riichan hakkinin
kullanilmasinda, Onerilmeye muhatap olma hakkinin kullanilmasinin aksine, pay
sahiplerinin tahvil veya benzeri borglanma araclarmi elde etmeye ihtiyaci bulunmaz.*3
Onerilmeye muhatap olma hakkinda ise 6ncelikle tahvil veya benzeri bor¢lanma araglarinin
elde edilmesi daha sonrasinda ise degistirme veya alim hakkinin kullanilmasi suretiyle pay

sahibi olunmasi esastir.*3®

3.2.5. Onerilmeye Muhatap Olma Hakkinin Sinirlandirilmasi veya Kaldirilmasi

Onerilmeye muhatap olma hakkimin  hakli  sebeplerin  varligi  halinde
sinirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi TTK m. 466/2°de hiikiim altina alinmistir. TTK
m. 466/3’te ise “Sarta bagl sermaye artirumi icin gerekli olan riichan ve onerilmeye
muhatap olma hakkinin kaldirilmasi veya simirlandiriimasindan dolayi, hi¢ kimse hakl
goriilmeyecek sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.” diizenlemesi yer
almaktadir. Hitkmiin amaci belirli bir gruba ayricalik taninmasinin dniine gegmektir.**® Esit

islem ilkesi ile degerlendirilmesi gerekir.*3’

431 Degirmencioglu Aydm, s. 70.

482 Kaya, s. 141; Sarag, s.177-178.

433 Bicer, 5.232; Sarac, s. 179.

44 Biger, s. 233.

45 Biger, s. 233.

4% Bicer, s. 234; Kaya, s. 158.

47 Biger, s. 234; Pulasl, Sermaye Artirimy, s. 82.
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Kanunda Onerilmeye muhatap olma hakkinin smirlandirilmasinda  veya
kaldirilmasinda hangi organin yetkili oldugu hakkinda herhangi bir diizenleme mevcut
degildir. Ancak ilgili madde gerekgesinde hakkin emredici nitelikte olmasi sebebiyle
yalnizca hakli sebeplerin varligi halinde sinirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi, genel
kurulun buna iliskin kararinin ise TTK m. 421/4 ¢ergevesinde alinmis olmasi gerektigi yer

alir. Bu noktada karar alma yetkisinin genel kurulda olmasi gerektigi belirtilmelidir.*3®

Genel kurulun hakkin smirlandirilmast veya kaldirilmasina iliskin karar alma
yetkisinin yonetim kuruluna devrinin miimkiin olup olmadig1 belirsizdir. Sarta bagl sermaye
artirrminin yapisi, karar alma stirecinde esneklik ve hiz kazandirma gibi sebepler goz 6niinde
bulunduruldugunda genel kurul tarafindan yonetim kuruluna yetki devrinin miimkiin oldugu,
ancak genel kurul tarafindan esas sézlesmede onerilmeye muhatap olma hakkinin kaldirilma
sebeplerinin belirtilerek yetki verilmesi gerektigi sdylenebilir.**® Hakkin kaldirilmasi
yetkisinin genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilmamasi, kaldirma kararinin
pay sahipleri agisindan olumsuz bir sonu¢ dogurmamasi, alinan genel kurul karar ile temel
ilkelerin belirlenmesi ve yonetim kurulunun bu ilkeler ¢ercevesinde islem yapmasi hususlari

da yetki devrinin gecerli oldugunu destekleyen hususlardandir.*4

Yetki devrinin gecersizligi de agisindan bakildiginda ise karsimiza Onerilmeye
muhatap olma hakkinin siirlandirmasi veya kaldirilmasina iliskin yetkinin genel kurulun
devredilemez yetkileri arasinda olmasi, bu yonde bir kararin pay sahiplerini savunmasiz
birakacagi, genel kurul kararmin iptalini dava etmenin miimkiin olmasina kargin yonetim
kurulu icin bu durumda yalnizca sorumluluk davasi agilabilecegi hususlari g¢ikar.4
Kanaatimizce sarta bagl sermaye artiriminda hakkin simirlandirilmasi ve kaldirilmasinda

genel kurulun yetkisini yonetim kuruluna devretmesi kabul edilemeyecektir.**? Esas

4% Bicer, s. 237; Kaya, s. 158-159 Yazar riichan hakkinm kaldirilmasinda genel kurul kararinm gerekli

olmasinin dnerilmeye muhatap olma hakkinda da uygulanip uygulanmayacaginin belirli olmadigini,

ancak TTK m. 465/2°den hareketle yetkinin genel kurulda olmasi gerektigini belirtmektedir; Sarag, s.

187.

Biger, s. 238; Demir, s. 70 Yazar Sarta bagl sermaye hiikmiiniin uygulamanin ihtiyaglarina yonelik olarak

soyut ve genel hazirlandigi hallerde 6nerilmeye muhatap olma hakkinin kaldirilmasi veya kaldirilmamasi

yoniinde hentiz bir netlik olmamasi sebebiyle yetki devrinin kabul edildigini belirtmektedir; Kaya, s.164-

165 dn. 771, 773’teki yazarlar; Sarag, s. 188 Yazar Ogretide hakim goriisiin yonetim kurulunun

yetkilendirmesinin miimkiin oldugu yoéniinde oldugunu, burada sarta bagli sermaye artirrminda zaman

yoniinden bir sinirlamanin 6ngoériilmemis olmasinin 6nerilmeye muhatap olma hakkinin sinirlandirilmasi

veya kaldirilmasi agisindan hakli sebeplerin gerceklesmesinin tespitinin genel kurul tarafindan

degerlendirilmesine engel oldugunu belirtmektedir. Bkz. s¢ 186 dn. 78’deki yazarlar.

440 Bicer, s. 165 dn. 773 teki yazarlar; Kaya, s.165; Sarag, s. 186.

41 Kaya, s.166; Sarag, s. 186 dn. 77°deki yazarlar.

442 Benzer yonde bkz. Kaya, s. 167-169; Giiglii, s. 116-117; Sarag, s. 189, Farkli yonde bkz. Biger, s. 238;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1413b Yazar Onerilmeye muhatap olma hakkinin

439
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sozlesme degisikligi niteliginde bir karar olan hakkin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi
gerek bu sebeple gerekse genel kurulun yetki devrinin pay sahiplerine gerekli korumanin
saglanmasina engel olusturabilecek olmasi sebebiyle yetki devrinin gecersiz olmasi

gerekir.443

Sinirlandirma veya kaldirilmaya iliskin genel kurul karar1 i¢in yetersayilar hususunda
riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina iliskin diizenlemenin yer aldigi TTK
m. 461/2 uygulanmas yerinde olacaktir.*** Tlgili maddede riighan hakkinin hakli sebeplerin
varliginda ve “en az esas sermayenin yiizde altmiginin olumlu oyu ile” sinirlandirilabilecegi
veya kaldirilabilecegi diizenlenmistir. Onerilmeye muhatap olma hakkinda da kiyasen “en
az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile” smirlandirilabilecegi veya
kaldirilabilecegi soylenebilir. Gerek pay sahiplerine sagladigi korumanin riichan hakki ile
benzer 6zellik gostermesi gerekse sarta bagli sermaye artirnmina iliskin kararlarin nitelikli
cogunluk gerektirmesi sebebiyle onerilmeye muhatap olma hakkina iliskin bu yonde bir
kararin nitelikli ¢ogunlukla alinmas1 gerektigi ancak esas sozlesme ile yetersayilara iliskin
diizenlemeler yapilarak artirilmasmin oniinde bir engel olmadigi belirtilmelidir.44®
Yetersayilara uyulmadan karar alinmasi halinde butlan yaptirimi giindeme gelmesine karsin

hakkin kullanilmas1 durumunda paylar gecerli kabul edilecektir.*4

Hakkin sarta bagli sermaye artirimi kararmin alindigr karar ile birlikte
siirlandirilmast veya kaldirilmasi ile sonradan sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karariin
alinmasinda karar yetersayilar1 agisindan farklilik bulunmaz.*’ Sarta bagli sermaye artirimi
ile birlikte alinmayan bu kararin sirketin glincel durumu veya menfaatleri dogrultusunda

tahvil ihracinin gerceklesmemis olmasi durumunda sonradan da alinmasi miimkiin iken

sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda yonetim kurulunun yetkilendirilmesinin hakli sebeplerin varlig:
halinde uygun kabul edildigini ortaya koyan isvigre Federal Mahkemesi kararini agiklamaktadir.

43 Sarag, s. 118; Kaya, s. 168-169; Giiclii, s. 117.

44 Sarag, s. 189-190; Demir, s. 70-71, Farkli yonde bkz. Biger, s. 239 Yazar sarta bagli sermaye artirimina
iliskin veya sonraki tarihli genel kurul karart ile 6nerilmeye muhatap olma hakkini sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas: halinde TTK m. 461/2’nin Onerilmeye muhatap olma hakkinin smirlandirilmas: veya
kaldirilmast s6z konusu degilse TTK m. 421/1’in uygulanmasi gerektigini belirtmektedir. Bkz. Kaya,
s.161 Yazar sarta bagli sermaye artirimina dayanak esas sdzlesme degisikligi i¢in gerekli yetersayilarla
Onerilmeye muhatap olma hakkiin sinirlandirilmasinin veya kaldirtlmasimin miimkiin oldugunu yani
TTK m. 421/1’in uygulanabilecegini belirtmektedir.

45 Sarag, s. 189-190.

46 Demir, s. 71.

47 Biger, s. 239; Sarag, s. 198.
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alinmig bir kararin artik sartlarin farkli oldugu diistintiliiyor ise degistirilmesi de giindeme

gelebilecektir.44®

Onerilmeye muhatap olma hakkinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasinda pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi hususu énem arz eder. Yonetim kurulu sarta bagli sermaye
artirnmina gidilmesi esnasinda genel kurula teklifte bulundugu gibi 6nerilmeye muhatap
olma hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi i¢in de genel kurula bir teklif sunacagi i¢in
yonetim kurulunun pay sahiplerine gerekli korumayi saglama amaciyla hareket etmesi
gerektiginden sebepleri de igerir sekilde pay sahiplerini bilgilendirmesi gerektigi
soylenebilir.**® Genel kurulda oylarini kullanacak pay sahipleri acisindan bilgilendirmenin
gerekliligi kuskusuzdur. Bu asamada azinlik pay sahiplerinin bilgi edinme hususunda 6zel

denetci ile islemlerini yiiriitme ihtimali dahi bulunmaktadir.*>°

Emredici nitelikte olan ve yalnizca hakli sebeplerin varligi halinde sinirlandirilabilen
veya kaldirilabilen hak agisindan hakli sebep kavraminin degerlendirilmesinde sirket
menfaati géz onlinde bulundurularak esit islem ilkesi ve haklarin sakinilarak kullanilmasi
ilkesine bagl kalmmas: gerektigi TTK m. 466/2 gerekgesinde belirtilmistir.** Esit islem
ilkesi baglig1 altinda TTK m. 357°de pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagi
hiikiim altina alinmigtir. Esit islem ilkesi her bir pay sahibinin ayni sartlarin varliginda

higbirinin digerinden daha kétii isleme tabi tutulmamas: anlamina gelir.*%2

Sirket menfaatine iliskin degerlendirme yapilirken sirketin menfaatinin pay
sahiplerinin de menfaati anlamina gelecegi diisiiniilmesine kargin bu durumun her zaman
birbiriyle dogru orantili olmadigi, nitekim bazi hallerde pay sahiplerinin birbiri arasinda dahi
menfaat uyusmazliklarinin ortaya ¢ikabilecegi ve bu gibi hallerde biitiin pay sahiplerinin

menfaatine olmasa dahi sirket yararina ise bu durum géz 6niinde bulundurularak hakkin

48 Kaya, s. 161-162; Sarag, s. 198-199.

49 Biger, s. 240 Yazar sarta bagh sermaye artiriminin kabul edilmesinden sonra dnerilmeye muhatap olma
hakkmimn kaldirilmasinda sermaye artirimi gergeklesmemesini yani sermaye artirimimin zorunlu bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmayan dnerilmeye muhatap olma hakkinin giindemde yer almasi gerektigini
belirtmektedir.; Kaya, s. 163; Sarag, s. 189.

40 Kaya, s. 163.

41 TTK m.466/2 gerekce; Benzer yonde bkz. Biger, s. 241-242; Kaya, s. 181-183 Yazar burada kisitlamanin
yoneldigi amag bakimindan gerekli olmasini da hakli sebep kavraminin degerlendirilmesinde 6lgiitlerden
biri olarak belirtmektedir. s. 174 dn. 821°deki yazarlar.

42 Bicer, s. 241; Esit islem ilkesi hk. Ayrmtili bilgi igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N.
887-892; Eminoglu, Cafer, Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan “Esit Sartlarda Esit Islem” Tlkesi,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 1(1), 79-88; Akdag Giiney, Necla, Anonim Sirketlerde Esitlik
Ilkesi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIIL, Y. 2014, Sa. 3-4, 115-135.
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sinirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi, hakkin pay sahipleri ve sirket menfaati iliskisi

baglaminda denge mekanizmasi olarak degerlendirilebilecegi sdylenebilir.*>

Hakkin siirlandirilmasi veya kaldirilmasinda hakli sebepler sinirli say1 ilkesine tabi
degildir. Yasada agik bir diizenlemenin yer almamas1 sebebiyle hakli sebep kavraminin
uygulanmasinda yorum yapilmasi gerekir. TTK m. 466/2 gerek¢esinde piyasa sartlarinin
gerektiginde hakli sebep olabilecegi yer alir. Bununla birlikte bu duruma aract kurum
tahvillerin  tamamimi satin alma Onerisinde bulunuyorsa pay sahiplerinin hakkinin

kaldirilabilmesi gerektigi 6rnek olarak verilmistir.

Riichan hakki ile onerilmeye muhatap olma hakkinin smirlandirilmas: veya
kaldirilmasinda aranan sartlarin iki kurumun yoneldigi amagclar gibi benzer 6zellikte oldugu
sOylenebilir.*** Hakli sebep kavrami degerlendirilmesinde riighan hakki igin uygun olarak
kabul edilebilecek hususlar onerilmeye muhatap olma hakkinda da uygun olarak
degerlendirilecektir.**® Genel kurul kararinin kisitlama sebebini igermesi sayesinde iigiincii

kisilerin denetim haklarmi kullanabilmesi miimkiin hale gelir.*%

TTK m. 466/3 hiikmii sahipleri arasinda esitligi saglamaya yardimci olurken pay
sahiplerini tahvillerin bir grubun eline gegmesini engelleyerek de korumaktadir.*®” Hakli
sebep kavraminin degerlendirilmesinde taraflarin menfaatlerinin karsilastirilarak sonuca
ulasilmas1 gerektigi, sarta bagli sermaye artirirminin mevcut sermayeye oraninin énemli arz
etmekte oldugu, paylarin sulanma miktari ve sirkete olan etkisinin ele alinmasi yoluyla karar

vermek gerektigi dikkate alinmasi gerekli bir diger husustur.*®

43 Kaya, 5.169,175.

44 Biger, s. 244; Sarag, s.193.

45 Sarag, s. 194-195; Farkli yonde bkz. Biger, s.244 dn. 884’te yer alan yazarlar. Riighan hakkinimn
kaldirilmasinda hakli sebepler sayilmasi, dnerilmeye muhatap olma hakkinda ise sayllmamasina iligkin
daha fazla hareket alani birakildig: ifadesi yer almaktadir.

46 Sarag, s. 195.

47 Sarag, s. 193.

458 Demir, s. 71-72 Yazar sirkete olan etkinin degerlendirilmesinde tahvil ihraci ile elde edilecek finansmanin
sirket faaliyetlerinin genisletilmesi, yeni yatirimlarin yapilmasi vb. alanlarda kullanilacak olmas1 halinde
pay sahiplerinin kar ve tasfiye paylarimin fiilen sulanmayacagini belirtmektedir. Bununla birlikte sarta
bagli sermaye artiriminin mevcut sermayeye oraninin diisiik olmasi halinde sulanmanin etkisinin de diisiik
olacagini, bu durumda menfaat dengesinin sirketin lehine olacagini ifade etmektedir. Bkz. dn. 188’deki
yazarlar.
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Pay sahipleri tarafindan iptali talep edilebilen genel kurul kararinin gerekli kosullara
uygunlugu sirket tarafindan ispat edilmelidir.**® Iptal talebinde sirket menfaati, haklarin en
az zarar verecek sekilde kullanilmadig1 gibi hususlarin iddia konusu olmas1 miimkiindiir.**°
Onerilmeye muhatap olma hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda yénetim kurulu
tarafindan hazirlanan raporlarin dikkate alinmasi sebebiyle, yonetim kurulunun sarta bagh
sermaye artirimi siirecinde etkin rol oynadigi, pay sahiplerinin zarara ugramasinda kasten ve

gercege aykir beyanlarla hareket eden yonetim kuruluna kars1 dava agilmast miimkiindiir.*6

3.3. Degistirme ve Alim Hakki

3.3.1. Genel Olarak Alim Hakki

Alim hakki kisiye uygun sartlarin varligi halinde bedelin 6denmesi ile sirketin
paylarm iktisap etme hakki verir.*®2 Hak sahibi alacak hakkindan vazge¢meden pay sahibi
olur.*8® Kisiye bedelin 6denmesine karsilik yeni ihrag edilen paylar1 iktisap etme hakki veren

alim hakki sayesinde sirketin paylar1 ve sermayesi artar.*®* Bedel nakden ddenir.*%

Alim hakkinin anonim sirket ve hak sahibi olacak kisiler arasindaki hukuki islemler
neticesinde dogdugu kabul edilir.*® Yani hakkin dogmasina sebep olan sarta bagl sermaye
artirmm karar1 degildir.*®” Ancak sarta bagl sermaye artirimi ile pay ihraci kolaylagmakta,

alim hakkina karsilik paylarin ¢ikarilamamasi ihtimali ortadan kalkmaktadir.*®

Calisanlara taninan alim hakkinin bedelsiz olmasi halinde sarta bagli sermaye
artirrm1 uygulanmayacaktir. Bu noktada ¢alisanlarin maas kesintisine ugramalar1 ve bu

sayede pay elde etmelerinin bedelsiz sayilamayacagi ve sarta bagli sermaye artiriminin

49 Kaya, s. 201 Yazar bu noktada 6nerilmeye muhatap olma hakki ile riichan hakki arasinda ispat yiikii

acisindan farkliliklar bulundugunu, riichan hakkinin sinirlandirilmasinda somut olayda ispat yiikiiniin
hakli sebep olmadigini ileri siiren pay sahibinde oldugunu belirtmektedir.; Sarag, s. 194.

40 Kaya, s. 198; Sarag, 5.194.

461 Kaya, s. 202-203.

462 Sarag, s. 38; Degirmencioglu Aydin, s. 71; Giiglii, s. 45.

463 Demir, s. 19.

464 Sarac, s. 38.

465 Demir, s. 19-20; Akbulak, s. 148; Ozsungur, s. 157. Bkz. Alim hakki bedelinin takas1 yolu ile 5denmesinin

hak sahibinin ayin veya ticari igletme satisindan dolayr alacaginin bulunmasi halinde miimkiin oldugu

Ozsungur, s. 157 dn. 35, TTK m. 463 gerekge.

Sarag, s. 39.

47 Giiglii, s. 46; Sarac, s. 39.

48 Sarac, s. 39.
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uygulanabilecegi yoniinde bir goriis meveuttur.*®® Alim hakki kurucu yenilik doguran bir
hak olmasi, pay sahiplerine 6zgii olmamasi, sézlesmeden dogmasi, pay sahipligi sifati

dogurmasi gibi 6zellikleri ile riichan hakkindan ayrilir.*"

3.3.2. Hukuki Niteligi

Alm hakki, hukuki niteligi itibariyle malvarligi haklarindandir.#’* Bu hak
devredilebilir, rehnedilebilir, miras olarak intikal edebilir, haczedilebilir niteliktedir.*2
Hakkin kullanilmasi ile pay sahipligi sifat1 elde edildiginden kurucu yenilik doguran bir
haktir.*”® Ancak alim hakki sahibi hakkini kullanmakla birlikte pay sahibi olurken alacak
hakki da devam eder.*’* Alim hakkinin kullanilmas1 sirketin katilim1 olmaksizin bir anlam
ifade etmeyeceginden hakkin beklenen hak oldugu, dogal olarak pay sahipligi tanimadigi

aciktir.4®

3.3.3. Genel Olarak Degistirme Hakk

Degistirme hakki, tahvillere ve benzeri bor¢lanma araglart sahibine borglanma
senetlerini tek tarafl1 iradesiyle sirketin pay1 ile degistirme hakki verir.4’® Bu hak, menkul
kiymet alacaklisina tanmabilir.*”” Pay senedi ile degistirilebilir tahvil ile ihrac¢1 sirket
arasinda bir borg iliskisinin varhgindan sz etmek miimkiindiir.*’® Anapara ve faiz talep
edebilecek olan bor¢lanma araglari sahiplerinin kendilerine tanman hak sayesinde bu
talepleri yerine sirketten pay elde etmeleri hususu giindeme gelecektir.*”® Yalnizca
degistirme hakkinin tanindig: bir senedin olmadig1 zira senedin ifasinin gerceklesmesi i¢in

bir alacak veya hak icermesi gerektigi sdylenebilir.*8

469 Giiclii, s. 46.

470 Sarag, s. 45; Degirmencioglu Aydin, s. 71-73.

41 Sarag, s. 39; Giiclii, s. 45.

472 Sarag, s. 39 Alim hakkinin senede baglanabilmesi ve devredilebilmesi miimkiin iken senede baglanmamis
alim haklarmin da senede baglanmamis paylarin devrinden yola g¢ikilarak devrinin miimkiin oldugu
yoniinde goris i¢in bkz. Sarag, s. 39; Giicli, s. 45.

473 Sarag, s. 43; Aras, s. 49; Giiclii, s. 45.

474 Demir, s. 20.

475 Sarag, s. 44.

478 Sarag, s. 40; Kaya, s. 45; Ozsungur, s. 157; Degirmencioglu Aydn, s. 71; Akbulak, Yavuz, Anonim

Sirketlerde Sermaye Artirimi, Istanbul Barosu Dergisi, 90(2), 138-164, s. 148.

Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1262 Bkz. Tahviller veya diger bor¢lanma araglarmin

menkul kiymet olarak belirtildigi hk. N. 1262.

478 Bicer, s. 141.

479 Aras, s. 48.

480 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1262.
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Hak varmasi gerekli tek tarafli irade beyani ile kullamilir.*8! TTK m. 468/1 geregince
degistirme hakkinin yazili beyan ile kullanilmas1 gerekir. Hakkin kullanilmasi ile sirkette
pay sahibi olunur.*®2 Sirket alacaklisi iken ortak konumuna gegen hak sahibinin yazili beyan
ile hakkini kullanabiliyor olmasi esasinda hak sahibini sirket ortagi olmakla ortaya
cikabilecek olumlu ya da olumsuz sonuglar hususunda diisinmeye sevk eder.*3
Degistirilebilir tahvil ihrag eden sirketin payin1 iktisap eden hak sahibi bu sirada alacagindan
vazgecmis bulunmaktadir.*®* Degistirme hakki sahibi hakkini kullandig1 anda ve &lgiide
sermayeyi artirir.*®® Hakkin kullanilmasi ile artan sermaye genel kurulun sermaye artirrmina
iliskin yetkisinin degistirme hakki sahibinde oldugunu gésterir.*3® Degistirme hakki sahibi

sirket alacaklis1 konumundan pay sahibi konumuna gecip ge¢cmeme noktasinda karar

verecektir.*87

Degistirme hakki riichan hakkindan hukuki niteligi, 6zgiilendigi hak sahipligi ve
dogurdugu hak sahipligi hususlarinda ayrilir.*®® Degistirme hakki birtakim 6zellikleri ile
alim hakkindan da ayrilmaktadir. Alim hakkinin tahvilden bagimsiz olmasi1 ve alacakli sifatt
tasimayanlarin da hakki kullanabilecek olmast bu dzelliklerden biridir.*®® Degistirme hakki
igeren tahvilin devredilebilmesi, rehnedilebilmesi ve iizerinde intifa hakki kurulabilmesine

imkan saglanmisken degistirme hakkinin tahvilden ayr1 olarak devri miimkiin degildir.*%

3.3.4. Hukuki Niteligi

Degistirme hakki, yenilik dogurucu hak niteligindedir.**® Degistirme hakkinda

alacag1 yerine sirketin paylarina sahip olan tahvil sahibinin yabanci sermayeyi 6z sermayeye

doniistiirdiigii, hakkin bu yoniiyle takas 6zelliginin de mevcut oldugu kabul edilmektedir.*®?

Kisacas1 pay bedellerine karsilik menkul kiymetin icerdigi alacak, takas yolu ile ddenir.*®®

Hakkin kullanilmas: sirket borglarinin azalmasini saglarken sermayeyi artirir. 44 Hakkin

48l Sarag, s. 42; Kaya, s. 64; Demir, s. 13.

42 Sarag, s. 42; Kaya, s. 62; Aras, s. 48.

483 Kaya, s. 64, dn. 215; Giiglii, s. 48.

484 Kaya, s. 61-62; Sarag, s. 41.

485 Sarag, s. 42; Biger, s. 141.

486 Sarag, s. 42.

47 Kaya, s. 45.

488 Sarag, s. 45; Degirmencioglu Aydin, s. 71-73.

49 Sarac, s. 49.

490 Kaya, s. 71.

491 Sarag, s. 43; Ozsungur, s. 157; Akbulak, s. 148; Tekinalp (Poroy/Camogku), Ortakliklar 1T, N. 1262.
492 Sarag, s. 41; Biger, s. 140-166.

498 Tekinalp, (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1262.
4% Demir, s. 13.
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ekonomik yOniiniin bu husus oldugu, hukuki yoniinii ise sermaye artisini1 saglamasi oldugu
soylenebilir.*®> Bedel takas*®® yolu ile denmekte, 5deme zamaninin ise hakkin kullanildig1

zaman oldugu kabul edilmektedir.*®’

Degistirme hakkinin bir yiikiimlilik olmadigi hak sahibinin hakkini kullanma
noktasinda serbest oldugu soylenebilir.**® Degistirme hakki kullanildiginda ¢ikarilacak
paylar hakkinda kanunda bir sinirlama olmamasi sebebiyle paylarin hamiline ya da nama
yazili olmasi miimkiindiir.*® Bununla birlikte kanunda paylarm imtiyazli olarak
cikarilmasina herhangi bir engelin bulunmadig1 hususu karsimiza ¢ikar. Paylarin imtiyazli
olabilmesi esasen sirkete, ulagsmak istedigi amac¢ dogrultusunda islem yapma imkam
saglamakta, degistirme hakkinin kullanilmasimi tesvik etmek i¢in malvarlig1 haklarinda
imtiyaz verebilmekte iken pay sahiplerini degistirme ve alim hakkini kullananlara karsi

korumak i¢in oy hakkinda kisitlamaya dahi gidebilmektedir.>®

Borglanma Araclar1 Tebligi m. 24/1°e gore degistirilebilir tahvillerin vadesi 365
glinden az olamayacaktir. Bununla birlikte m. 24/2 geregince paylarla degistirme vade
baslangi¢ tarihinden itibaren en erken 365 giin sonra yapilabilecektir. Hak belirli stireler
icerisinde kullanilabilir.>®! Sirket amaci dogrultusunda Teblig’de yer alan 365 giinliik siireye

uymak kaydiyla zamani takdir etme yetkisine sahiptir.>%?

Hakkin kullanilabilecegi siirenin belirlenmesi ile sirkete yoneltilen degistirme
bildirimlerini kabul noktasinda sirketin degerlendirme yapmas: miimkiin hale gelirken hak
sahibi hangi tarihe kadar pay sahibi olabilecegini bilme imkanina sahip olur.>® Sirket ve hak
sahipleri arasinda siire hususunda menfaat uyusmazliklar1 yasanabilecegi, hak sahipleri
acisindan uzun bir siirenin belirlenmesi, hatta siire belirlenmemesi yoniinde bir egilim

olusabilecegi, sirket acisindan ise belirlenen siirenin uzun olmasiin belirsizlik meydana

495
496

Sarag, s. 41.

Degistirme hakkmin takas ile benzer yonlerinin bulunuyor olmasma karsin alacaklarin karsiliklilik

kosulunun hakkin kullanilmasindan 6nce mevcut olmamasi sebebiyle takas degerlendirmesi

yapilamayacagi yoniinde bir goriisiin varligindan da bahsetmek gerekmektedir. Bkz. Demir, s. 13.

497 Ozsungur, s. 157; Akbulak, s. 148.

4% Kaya, s. 62; Sarag, s. 106.

49 Kaya, s. 70.

50 Kaya, s. 70-71.

%01 Kaya, s. 64’te sirketin siireyi belirlemek konusunda genis bir yetkiye sahip olmasinin sarta bagh sermaye
artirimi ile uygun oldugunu belirtmektedir.; Biger, s. 167°de Yazar talebin yapilabilecegi zamana iliskin
belirlemenin sarta bagli sermayenin esas sozlesmesel dayanaginda yer alan ilgili hiikiimlerde
belirlenebilecegini ancak sarta bagli sermaye artirimi ve pay senedi ile degistirilebilir tahvillerin niteligi
dikkate alindiginda herhangi bir siirenin belirlenmemesinin daha uygun olacagini belirtmektedir.

502 Kaya, s. 65; Giiclii, s. 48.

S8 Kaya, s. 64; Giicli, s. 48.

77



getirebilecegi goz oniinde bulundurulmalidir.®®* Nitekim degistirme hakki sahipleri igin
belirlenen siirenin uzun olmasi degistirme tarihine kadar faiz geliri elde edecek olmalari
sebebiyle olumlu bir durum olusturur.>® Sirketin belirledigi siire icerisinde irade beyaninda
bulunulmamasi red sebebi olabilecegi ancak beyanlarin kabul veya red degerlendirmesinde
esit islem ilkesine aykir1 hareket edilmemesi gerektigi sdylenebilir.>% Sirket beyanlar1 kabul
edip etmemek noktasinda yapacagi degerlendirme ile haklarini kullandiklari zamanda
piyasada yasanan degisikliklerin tahvil sahipleri agisindan olusturabilecegi olumlu/olumsuz

sonuglarin dniine gegmeyi saglamalidir.%°

Degistirme hakki sahibi hakkini kullanmak istedigi takdirde beyanini yoneltmesi
gerekenin kim olduguna iliskin bir diizenleme kanunda mevcut degildir. Sirket ile tahvil
sahibi arasinda sozlesme iliskisi oldugundan beyanin sirkete yOneltilmesi gerektigi
diistintilebilecek iken TTK m. 468/2’de beyanin bankaya yapilmasinin uygun gorildigi
hususu karsimiza ¢ikar.>® Sartlara uygunlugu inceleyerek ifay1 kabul etme yetkisine sahip
olan ancak s6zlesmenin tarafi olmayan bankanin inceleme siirecinin sisteme olumlu etkisi

bulunur.5%

3.3.5. Degistirme ve Alm Hakki Sahiplerinin Haklarim Kullanmasinin

Engellenmesi

Pay sahiplerini korumak i¢in oOnerilmeye muhatap olma kurumu mevcutken
degistirme ve alim hakki sahiplerinin de korunmaya ihtiyacinin olmasi bu yonde bir
diizenleme yapma ihtiyacin1 dogurmustur. Degistirme ve alim hakki sahiplerini korumaya
yonelik getirilen hiikkiim TTK m. 467°de yer alir. TTK m. 467/1’e gore “Kendilerine nama
vazili paylart iktisap etme hakki taminmis bulunan degistirme veya alim hakkini haiz
alacaklilar veya ¢alisanlar, bu tiir paylarin devrinin sutmirlandirimis oldugu gerekgesiyle,
50z konusu haklar: kullanmaktan engellenemezier; megerki, bu husus, esas sézlesmede ve

izahnamede sakl tutulmus olsun.” Haklar1 kullanmanin engellenmesine yonelik hiikmiin

504 Kaya, s. 64.

505 Giicli, s. 48.

56 Kaya, s. 66; Biger, s. 167-168.

507 Kaya, s. 66.

58 Kaya, s. 68; Giiclii, s. 50; Ayrintil bilgi i¢in bkz. 2.2.5. Haklarm Kullanilmas: ve Sermaye Taahhiidii.
59 Kaya, s. 69.
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istisnasinin da yer aldig1 goriilmektedir. Bu durum esas sézlesmede veya izahnamede ilgili

hususun sakli tutulmus olmasi halidir.

Ilgili madde gerekgesinde ise degistirme ve alim hakki sahiplerinin paylarin devrini
sinirlayan esas sozlesme hiikiimlerine karsi korunmasi gerektigi belirtilmekle birlikte sarta
bagli sermaye artirnminin giiven ve islerligi hususlarinin saglanmasi buna sebep
gosterilmistir. Madde gerekcesinde yer alan bir diger husus ise esas soOzlesmede

siirlamalara iliskin genel ifadeli hiikiimlerin gegerli olmadigidir.

3.3.5.1. Hakkin Kullanimimin Sermaye Artirimi ile Engellenmesi

Sarta bagli sermaye artirrmindan sonra sirketin sabit ve kayitli sermaye sisteminde
sermaye artirimi yapmasi veya sarta bagli sermaye artirimi gerceklestirmesi miimkiindiir.%*°
Ancak sarta bagli sermaye artirnmindan sonra sirketin sermaye artirimi yoluna gitmesi
degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarinin zarara ugrama ihtimalini ortaya ¢ikarir.>!!
Burada hak sahiplerinin zarara ugrama ihtimali degistirme ve alim hakkinin degerinin payin
piyasa degerine bagl olmasindan kaynaklanmakta, artan pay sayisi heniiz pay sahibi
olmamis degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarini zedelemektedir.>? Yeniden
sermaye artirimi yoluna gidilmesi sermaye artirimi neticesinde ortaya ¢ikan paylara sahip
olma sans1 bulunmayan hak sahiplerinin sirkete katilim oranlarinin azalmasi sonucunu
doguracaktir.®®® Hak sahiplerinin pay elde etme imkani bulunmamasina karsin pay
sahiplerinin riichan haklarin1 kullanma imkanina sahip olmasi degistirme ve alim hakk1
sahiplerinin elde edecekleri paylarin oransal olarak diisiisii anlamina gelir.®'* Degistirme ve
alim hakki sahiplerine riichan hakki verilerek zararlarinin telafi edilmesi ise heniiz pay sahibi
olmamalar1 nedeniyle kabul edilemeyecektir.’’® Degistirme fiyatinin indirilmesi veya

tazminat ddenmesi zararlarin telafisi i¢in bagvurulabilecek yollardandir.%®

510 Biger, s. 248; Giiglii, s. 120; Kaya, s. 208; Sarag, s. 205.

11 Sarag, s. 205; Biger, s. 248; Kaya, s. 208-209.

512 Qarag, s. 205; Kaya, s. 208.

513 Kaya, s. 209; Sarag, s. 206.

514 Kaya, s. 209.

515 Biger, s. 249 dn. 903’teki yazar. Biger, s. 249°da riichan hakk: verilmesinin degistirme ve alim hakki
sahiplerinin haklarini kullanarak pay sahibi olmalarina kadar ertelenebilecegini, dogrudan riichan hakki
vermek yerine pay sahiplerinin dnerilmeye muhatap olma hakkindan daha 6nce tahvilleri taahhiit etme
hakki taninabilecegini ancak burada da riichan hakki tanimmasi ile ayni sorunun ortaya g¢iktigini
belirtmektedir.

Gigli, s. 121; Biger, s. 249; Baska yonde bkz. Sarag, s. 206’da sermaye artirimlarinda degistirme ve alim
hakki sahiplerinin korunmasinin sézlesme hiikiimleriyle gergeklesebilecegini belirtmektedir.

516
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3.3.5.2 Hakkin kullanimimin yeni degistirme ve alim hakki taninmasi suretiyle

engellenmesi

Degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklariin zarar gérmesine sebep olabilecek
durumlardan biri yeni degistirme ve alim hakki taninmasidir. Yeni degistirme ve alim hakki
taninmast onceki degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarinin kullanim oranlariin
azalmast veya haklarm1 hi¢ kullanamama gibi durumlarin yasanmasina sebep
olabilecektir.®’ Yeni degistirme ve alim hakki taninmasi durumunda degistirme ve alim
hakki sahiplerinin haklari tizerindeki etkinin belirlenmesi sermaye artirrmina kiyasen daha
zor hale gelir.5!® Kaybin tespiti i¢in verilecek payin degeri ile sermaye artirrmindan sonraki
paym degerinin karsilastirilmas1 ile sermaye artirimmmin  hak {zerindeki etkisi
hesaplanabilirken yeni degistirme ve alim hakki taninmasinda bir¢ok hususun bir arada
degerlendirilerek sonuca ulasilmasi gerekir.>*® Yeni haklarin kullanilma sartlar1, zamani bu

hesaplamanin yapilmasinda 6nem arz eder.5%

3.3.5.3. Hakkin Kullaniminin Diger Yollarla Engellenmesi

Degistirme ve alim hakki sahiplerinin pay sahibi sifat1 elde etmeden Once sirketin
kararlarinda s6z sahibi olmamalar1 sebebiyle korunmalarin1 gerektiren durumlar yalnizca
sermaye artirimi, yeni degistirme ve alim hakki taninmasi ile smirlanmamis, haklarini
kullanmalarin1 engelleyecek birtakim bagka durumlar da bu korumanin kapsaminda
degerlendirilmistir.>?* Sirketlerin birlesmesi, sirketin tasfiyeye girmesi, sirketin tiir
degistirmesi, sarta bagli sermaye artirrmina dayanak olan genel kurul kararmin iptali

bunlardandir.??

Sarta bagli sermaye artirrminin gergeklestirilmesi sirketlerin birlesmesine engel olan
bir husus olmamakla birlikte birlesme halinde devralan sirketin sermaye artirimi
gerceklestirecek olmasi pay sahiplerini oldugu gibi degistirme ve alim hakki sahiplerini de

zarara ugratabilir.>?® Devrolunan sirket agisindan bakildiginda tasfiye sebebiyle degistirme

517 Kaya, s. 209; Sarag, s. 206.

518 Kaya, s. 209; Giiglii, s. 121.

519 Kaya, s. 209-210; Giiclii, s. 121.

50 Kaya, s. 210.

%21 Giiglii, s. 122; Kaya, s. 210.

52 Sarag, s. 207-211; Kaya, s. 210; Biger, s. 250-252.
53 Kaya, s. 211; Sarag, s. 207; Giiglii, s. 122.
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ve alim hakki sahipleri haklarina kavusma imkanindan mahrum kalir.>?* Degistirme ve alim
hakk: sahipleri devrolunan sirketin paylarimi iktisap etme beklentisinde iken devralan
sirketin paylarini kabul noktasinda zorunlulugu, birlesmeden sonra ortaya ¢ikan sirketin de

paylar1 verme yiikiimliiliigii olmadig1 belirtilmelidir.>?

Sarta bagli sermaye artiriminin sadece anonim sirketlerde uygulanabilmesi sirketin
tiir degistirmesi halinde degistirme ve alim hakki1 sahiplerinin haklarini kullanamayacaklari
anlamina gelir.>® Tiir degistirerek limited sirkete doniisen anonim sirketin degistirme ve
alim hakki sahiplerine kendi paylarindan vermek zorunda olmasi sebebiyle hak sahiplerinin
zarara ugrayacagi sdylenebilir.?’ Tiir degistiren sirket eski sirketin devamui niteliginde
oldugundan degistirme ve alim hakkinin kullanilmasi ile limited sirkette esas sermaye
paylarindan elde etme imkani taninabilecek iken hak sahiplerinin kendilerine sunulan imkan

kabul zorunlulugu yoktur.528

Sarta bagh sermaye artirimma dayanak olan genel kurul kararinin iptali halinde
degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarini kullanarak sirkette pay sahibi olmalari
imkansiz hale gelmekte iken dayanak kararin iptaline kadar olan siiregte degistirme ve alim
hakk1 ihraci gergeklesmisse hak sahiplerinin zarari tazmin edilmelidir .°° Bu noktada
uygulanabildigi takdirde denklestirmenin uygulanmasi eger denklestirme uygulanamiyor ise

degistirme ve alim hakk1 sahiplerinin miispet zararinin tazmini gereklidir.>*

3.4. Denklestirme Yontemleri

Degistirme ve alim haklarinin sermaye artirimi yapilarak, yeni degistirme ve alim
haklar1 taniyarak veya baska bir yolla kayba ugratilamayacaginin diizenlendigi TTK m.
467/2°de bu duruma bazi istisnalar getirilmistir. Bu istisnalar degistirme fiyatinin
indirilmesi, hak sahiplerine uygun bir denklestirme saglanmasi veya pay sahiplerinin

haklarinin da kayba ugratilmis olmasidir. TTK m. 467/2 gerekgesinde haklarin sermaye

524 Sarag, s. 207.

55 Kaya, s. 211.

56 Kaya, s. 212; Sarag, s. 210.

527 Kaya, s. 212; Sarag, s. 210°da Yazar anonim sirkette bulunan hisse senedinin limited sirkette olmamasi
ve sarta bagl sermaye artirimimnin yalnizca anonim sirkette uygulaniyor olmasini degistirme ve alim
hakkini kullananlara karsilik anonim sirketin hisse senedi verememesinin sebebi olarak gostermektedir.
Sarag, s. 210; Farkli yonde bkz. Kaya, s. 212°de tiir degistirme durumunda TBK m. 96 vd. geregi borcun
ifa edilmemesinin sonuglarinin uygulanmasi ve tiir degistiren sirketin hak sahiplerinin zararini tazmin
etmesi gerektigini ancak 6gretide farkli goriislerin bulundugunu belirtmektedir.

59 Kaya, s. 215; Sarag, s. 211.

50 Sarag, s. 211.
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artirimiyla sulandirilmasina engel olunmasinin amaglandigi belirtilmistir. Esas sozlesmede
degistirme ve alim haklarimin kullanilma sartlarina yer verilmesi haklarin kaybinda
gerekecek denklestirmeye iliskin bilgileri igermediginden tahvil ihrag sodzlesmesinde

denklestirme yontemi ve hesab1 yer almalidir.>!

[lgili maddede degistirme ve alim hakki sahiplerinin kayiplarmin denklestirilmesi
icin sayilan yontemlerden biri degistirme fiyatinin indirilmesidir. Degistirme fiyatinin
indirilmesi ile hak sahipleri sermaye artirim1 veya yeni degistirme ve alim hakki taninmasi
hallerinde koruma altina alinarak yeni kosullara uygun sekilde bir degistirme fiyatinin
belirlenmesi saglanir.>® Sonraki ihrag bedelinin degistirme ve alim fiyatinin altina diismesi
halinde karsimiza ¢ikan bir uygulama oldugu sdylenebilir.>*® Ancak degistirme ve alim fiyat:
sonraki ihrag¢ bedelinin {istiinde ise degistirme fiyatinin indirilmesi yoniinde bir uygulamaya
gerek olmadigi, zira bu durumlarda hak sahipleri agisindan kaybin ortaya ¢ikmadigi

belirtilmelidir.>3*

Kanunda hak sahiplerine taninacak uygun denklestirmeye iliskin agik bir diizenleme
mevcut degildir. Ogretide hak sahiplerine saglanacak uygun denklestirme olanaklarina ise
yeni paylari almada Oncelik taninmasi, nakit ddeme yapilmasi, yeni tahviller lizerinde
onerilmeye muhatap olma hakki taninmasi gibi uygulamalar &rek verilmektedir.5®®
Bilindigi iizere degistirme ve alim hakki sahipleri heniliz pay sahibi sifati elde etmis
degillerdir. Heniiz pay sahibi olmamalarina ragmen degistirme ve alim hakki sahiplerine
esasen pay sahipleri tarafindan kullanilabilmesi miimkiin olan yeni pay alma ve Onerilmeye
muhatap olma hakkinin taninmasi sayesinde pay sahibi olmayan hatta daha sonrasinda

degistirme ve alim hakkini kullanma ya da kullanmama yoniinde bir belirlilikleri de olmayan

531 Qarac, s. 214.

582 Kaya, s. 216 Yazar indirilmis fiyatin tespitinde sermaye artirimi kararindan dnce ticaret siciline kayitls
bulunan sirketin esas sermaye miktarini sermaye artirimindan dnceki degistirme fiyat ile carpmakta, yine
artirilan sermaye kismini, nominal degerinin artirilan sermayeyi temsil eden pay1 almak igin 6denmesi
gereken fiyat ile ¢arpmakta ve ayr1 ayri buldugu iki sonucu birbiri ile toplamaktadir. Toplam sonug ise
sermaye artirnmindan Once ticaret siciline kayith bulunan sirketin esas sermaye miktar: ile artirilan
sermaye kisminin nominal degerinin toplanmasi ile elde edilen sonuca boliinmektedir. Elde edilen sonug
ise indirilmis degistirme fiyatin1 gdstermektedir. Yazar bu islemin uygulanmasi sayesinde hak
sahiplerinin girket ortaklar1 ile ayni konuma getirilmis oldugunu belirtmektedir. Nitekim bu sekilde
belirleme yapilmasinin hak sahiplerinin degistirme fiyati olarak 6deyecekleri bedelin pay sahipleri olarak
yeni pay edinmeleri ihtimalinde 6deyeceklerinden daha fazlasim1i 6demelerine engel oldugunu
eklemektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. s. 216-217.; Sarag, s. 213-214.

5% Qarag, s. 213; Kaya, s. 217.

5% Kaya, s. 217.

5% Kaya, s. 217-220; Sarag, s. 214-215; Baska yonde bkz. Demir, s. 80°de dgretide sermaye artirnmindan
sonra garta bagli sermaye artirimu gergeklestirilmesi, yeni degistirme ve alim haklarmin ayni oranda
mevcut pay sahiplerine Onerilmesi, nakden tazmin gibi hususlarin 6rneklendigini belirtmektedir. dn.
212’deki yazar.
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hak sahipleri, pay sahiplerinin bu avantajina kavusurlar.>®® Bu noktada hak sahiplerine
taninacak haklar i¢in mevcut pay sahiplerinin haklarinin kaldirilmis olmasi, pay sahiplerinin
haklarin1 kaybetmek istememeleri halinde ise degistirme fiyatinin indirilmesi gerektigi

aciktir.>¥’

Hak sahiplerine saglanacak denklestirmeye iliskin bir diger yol ise degistirme
hakkinm kullanilmasmin &ne almmasidir.>*® Haklarmi kullanarak sirket ortagi sifatina
kavusan hak sahipleri, sermaye artirrmindan dolay1 ortaya ¢ikan paylari, yeni pay alma hakki
geregince iktisap edebilecek, degistirme veya alim hakki geregince Onerilmeye muhatap

olma hakkina kavusacaktir.5%

Degistirme ve alim hakki sahiplerine iki farkli sekilde riichan hakki taninabilecegi,
haklarin1 kullanmalarina bagli olmadan yeni pay alma hakkindan yararlanmalarina imkan
saglanacak sekilde riighan hakki taninmasinin ise dogrudan taninma oldugu sdylenebilir.>*°
Ancak riichan hakki taninmasi, degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarini kullanmalari

ve pay sahibi olmalarina baglanmus ise bu durum dolayl riighan hakki tanmnmasidir.>*

Sirket haklar1 kayba ugrayan degistirme ve alim hakki sahiplerinin kayiplarini nakit
ddeme yapmak suretiyle de tazmin edebilir.>*? Sirket tarafindan yapilacak 6deme, degistirme
ve alim hakki sahiplerinin sulanma neticesinde ortaya c¢ikan zararlarim1 kapsar nitelikte
oldugundan sirket tarafindan gerceklestirilen birtakim islemlerden dogan zararlarin
sulanmadan kaynaklanmamasi sebebiyle bu sekilde tazmini miimkiin degildir.>** Nakit

O0deme yapilmast hak sahipleri acisindan kayiplarini tazmin etmek noktasinda oldukca

5% Kaya, s. 217-218; Sarag, s. 214.

587 Kaya, s. 218 Yazar pay sahiplerinin yeni pay alma ve Onerilmeye muhatap olma haklarinin
kaldirilmasinda TTK m. 461/2 ve m. 466/2’nin uygulama alan1 bulacagini, denklestirme saglamak
amaciyla haklarinin kaldirilmasinda ise hakli sebebin varliginin 6gretide kabul edildigini belirtmektedir.
Bununla birlikte hakli sebep degerlendirmesinde eger haklarin kaldirilmas1 amaca ulasmak i¢in en uygun
yol ise bu halde haklar kaldirilmalidir. Yani sirketin amacina ulagmasini saglarken pay sahiplerinin
haklarina daha az zarar veren bir yolun varlig1 o yola bagvurmayi gerekli kilmaktadir. Bkz. Kaya, s. 219.

5% Kaya, s. 219.

5% Kaya, s. 219-220 Yazar hakkin kullamilmasinin 6ne almmasmin hak sahibi agisindan her durumda

avantajli olmayabilecegini belirtmektedir. Zira piyasa kosullar1 ¢ercevesinde istedigi zamanda hakkini

kullanma imkani bulunan hak sahibinin sermaye artigi neticesinde ortaya cikabilecek riskleri de

diisinerek hareket etmesi gerektigi belirtilmektedir. Bkz. s. 220.

Sarag, s. 215.

Sarag, s. 215.

42 Kaya, s. 220; Sarag, s. 215; Demir, s. 80-81.

3 Sarag, s. 216.

540
541
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avantajli bir durum iken sermayesinin azalmasina sebebiyet verdigi i¢in sirket agisindan oyle

oldugu sdylenemez.>**

Pay sahiplerinin haklarinin kayba ugratilmis olmasi halinde ise denklestirmeye gerek
olmadig1 sdylenmelidir. Degistirme ve alim haklar1 gibi pay sahiplerinin haklar1 da kayba
ugratilmis ise de denklestirmeye gerek olmamasi hususu pay sahiplerini etkileyen islemlerin
hak sahiplerini de etkilemesinin olagan oldugunun kabul edildigini ve bu sebeple bir
denklestirmeye ihtiyag duyulmadigmm gésterir.>*® Degistirme ve alim hakki sahiplerinin
sirket tarafindan yapilan islemlere kars1 pay sahiplerinin aksine mahkemeye basvurma ve
genel kurul kararinin iptalini talep etme haklarinin olmadig: diisiiniildiigiinde esit isleme tabi

tutulmalarmin hakli olmadigini ortaya koyar.>*®

54 Kaya, s. 220; Sarag, s. 215-216.

%5 Demir, s. 80 dn. 210°da mehaz hukukta hiikmiin konulus gerekgesinin de benzer yonde oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte s. 80’de yazar bir sermaye artirimina gidilmesi ancak mevcut pay
sahiplerinin de riichan haklarmin kaldirilmasimi denklestirmeye gerek olmayan hallere 6rnek olarak
vermektedir.; Kaya, s. 222.

%6 Kaya, s. 222-223.

84



SONUC

6102 sayili TTK ile hukukumuza giren sarta bagli sermaye artirim1 degistirme veya
alim hakki sahiplerinin haklarin1 kullandiklar1 anda ve 6l¢iide sermayenin arttigi, sermaye
artisinin  hakkin kullanilmasma bagli oldugu, artirnma katilabileceklerin kapsaminin
belirlendigi sermaye artisinin zamana yayildigi ve lgiincii kisilerin davranislarina bagh
oldugu bir sermaye artirm yontemidir. Oncelikle sarta bagli sermaye artiriminin sermaye
artirrm yontemi oldugu, sermaye sistemi olmadig belirtilmelidir. Nitekim TTK m. 332’nin
gerekgesi de vardigimiz sonugla aymi yonde bir igerige sahiptir. Esas sermaye ve kayith
sermaye sistemlerinin aksine sarta bagli sermaye artirimi hukukumuzda bir sermaye artirim

yontemi olarak diizenlenmistir.

Sarta bagli sermaye artiriminda sarta baglanan husus genel kurul karar1 degildir.
Degistirme ve alim hakki sahiplerinin haklarini kullanip kullanmayacaklar1 belirli olmayan
ticlincii kisiler oldugu ve sart kavraminin da burada karsimiza ¢iktig1 anlagilmaktadir. Bu
husus ayni zamanda sermaye artiginin baskalarinin davranislari neticesinde meydana
gelmesi ile de iligkilidir. Sarta bagli sermaye artirimina dayanak olan genel kurul karari
sermaye artisinin meydana geldigi anlamina gelmez. Bununla birlikte yonetim kurulunun da
sermayeyi artirma yetkisi bulunmaz. Sermaye hak sahiplerinin haklarin1 kullanmalari
neticesinde artar. Sarta bagl sermaye artiriminin en énemli 6zelliklerinden birinin bu durum

yani sermaye artiginin ti¢iincii kisilerin davraniglarina baglanmasi oldugu belirtilmelidir.

Sermaye artisinin zamana yayilmasi sebebiyle siirekli degisen sermayeye iliskin
yonetim kurulunun TTK m. 471 ¢ercevesinde yapacagi ticaret siciline tescil islemi ise fiili
durum ile esas sozlesmenin uyumlu hale getirilmesi niteligindedir. Tescilin agiklayici

oldugu ve bu durumun da 6nem arz eden bir husus oldugu eklenmelidir.

Sarta bagl sermaye artirnmi i¢in esas s6zlesmede bulunmasi gereken hiikkmiin her
sarta bagli sermaye artiriminda uygulanmasi miimkiin degildir. Nitekim gergeklesen
artirnmin ardindan ilgili hiikiim esas s6zlesmeden ¢ikarilmalidir. Sirketin yeniden sarta bagl

sermaye artirimi yoluna gitmesi halinde yeni bir esas sozlesme hitkmii gerekli olacaktir.

Sarta bagli sermaye artiriminda tam ve nakden 6deme ilkesi gecerlidir. Tam 6deme
ayn1 zamanda pay bedellerinin ifasina iligkin bir sinirlamay1 da akla getirir. Nakden 6deme

ilkesi ise sarta bagli sermaye artinminda ayni ifanin gecerli kabul edilmedigi seklinde
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aciklanabilir. Ayni sermayenin giivenli sekilde getirilmesine iliskin kanunumuzda birgok
diizenlemenin mevcut olmasina ragmen ayni sermayenin getirilmesinin sarta bagh sermaye
artiriminin yapisina aykirt oldugu belirtilmelidir. Nitekim TTK m. 468/2 hikkmiinden de

hareketle ayni ifanin kabul edilemeyecegi sonucuna ulasmak miimkiindiir.

Sarta bagli sermaye artirrmi miktar yoniinden de simirlamaya tabidir. Sarta bagh
sermaye artiriminin ulasabilecegi azami miktara iliskin kanunda bir diizenleme karsimiza
cikar. Esasen artirilan sermayenin toplam itibari degerinin sermayenin yarisini agamayacagi
diizenlemesi sayesinde pay sahiplerine bir nevi koruma da saglanmis olur. Ayni zamanda
sarta bagli sermaye artirirminin temel 6zelliklerinden biri olan sermaye artiginin bagkalarinin
davraniglar1 neticesinde meydana gelmesi hususunun yani diger sermaye artirim
yontemlerinin aksine sirketin organi disinda bir etki ile sermaye artisinin meydana
gelmesinin sinirlandirilmas: gerektigi agiktir. Nitekim ilgili madde gerekcesinde de bu

sebebe yer verilmistir.

Bir diger siirlamanin da sarta bagli sermaye artirrmina katilabilecek Kkisiler
konusunda karsimiza ¢iktig1 sOylenmelidir. Zira sarta bagli sermaye artirimina
katilabilecekler kisilerin yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma araglarinin
alacaklilar1 ve g¢alisanlar olarak smirlandirilmistir. Bu haliyle artirnma katilabileceklerin

cergevesi belirlenmistir.

Pay sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylardan alma hakki olan riichan hakki, sarta bagh
sermaye artiriminin dogasina aykiri oldugundan uygulanmaz. Riichan hakkinin kaldirilmasi
neticesinde paya bagl haklar1 zarar gorme ihtimali ortaya ¢ikan pay sahiplerine koruma
saglamak amaciyla kanunumuzda 6nerilmeye muhatap olma hakkina yer verilmistir. Sarta
bagli sermaye artirimi1 kapsaminda 6nerilmeye muhatap olma hakki tahvillere veya benzeri
bor¢lanma araglarina bagli olarak degistirme ve alim hakki igeren senetlerin ihraci halinde

pay sahiplerine Onerilecektir.

Riichan hakki ile benzer amaca yonelen 6nerilmeye muhatap olma hakki sayesinde
pay sahipleri paylar1 ile orantili sekilde degistirme veya alim hakki iceren tahvil veya benzeri
borglanma araglarina sahip olur. Bu noktada 6nerilmeye muhatap olma hakkinin dogrudan
pay sahibi olmaya imkan saglamadig1 séylenmelidir. Onerilmeye muhatap olma hakki hakli

sebeplerin varlig1 halinde sinirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecektir.
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Pay sahiplerine Onerilmeye muhatap olma hakki tanmirken degistirme veya alim
hakki sahiplerine de kanunla koruma saglanmistir. Degistirme veya alim hakki sahiplerinin
haklarin1 kullanmalarinin sermaye artirrmi yapilarak, yeni degistirme veya alim hakki
taninarak veya baska yollarla engellemesinin yasaklandigr goriilmektedir. Bu noktada
hakkin kullanilmasinin engellemesi yollarinin sinirli sayida olmadigi, baska yollarla

engellenmeye c¢alisilmasi halinde de bu hiikmiin uygulanacagi sdylenebilecektir.

Degistirme veya alim haklarinin kayba ugratilamayacagi diizenlenirken bu duruma;
degistirme fiyat1 indirilmesi, hak sahiplerine uygun bir denklestirme saglanmasi, pay
sahiplerinin haklarinin da zarara ugratilmasi istisnalar1 getirilmistir. Sayilan bu durumlarin

ise menfaat dengesinin saglanmasi seklinde agiklanmasi miimkiindiir.
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