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Anonim sirketler faaliyet konusunu gerceklestirmek i¢in sermayeye ihtiya¢ duyar.
Anonim sirkette pay sahibi olan kisilerin sirketteki konumu, mali ve idari haklarinin ¢ogu
sermayedeki paylari ile ilintilidir. Anonim sirket en genis anlamda finansal ihtiyaglarin
karsilamak i¢in sermayesini artirdiginda, pay sahiplerinin en dogal beklentisi sirketteki
konumunu korumak, mali ve idari haklarindan ayni sekilde yararlanmaya devam
edebilmektir. Pay sahiplerinin bu beklentisini ger¢eklestirmesi sermaye artirimina riigchan
hakkin1 kullanarak katilabilmesi ile miimkiin olur. Ne var ki, sirketi sermaye artirimina
gotliren finansal ihtiyacin karsilanabilmesi bazen ancak ve ancak pay sahiplerinin
sermaye artirimia kismen katilmasi veya hi¢ katilmamasi ile miimkiin olabilir. Iste bu
nedenle genel kurulun, kayith sermaye sisteminde ise yetkilendirilmis yonetim kurulunun
pay sahiplerinin riigchan haklarini sinirlandirmasi veya kaldirmasi miimkiin kilinmistir.
Bunun i¢in genel kurulun ve yonetim kurulunun kararinda tatmin edilmesi gereken maddi
ve sekli unsurlar bulunmaktadir. Pay sahiplerinin de riighan haklariin hukuka aykir1 bir
kararla veya fiille engellenmesine karsi basvurabilecegi ve zararmin giderilmesini
isteyebilecegi hukuki ¢careler mevcuttur.

Anahtar kelimeler: anonim sirket, sermaye, pay, pay sahibi, sermaye artirimi, ri¢han
hakki, esas so6zlesme, genel kurul, yonetim kurulu.



ABSTRACT

Subscription Right in Non-Public Joint Stock Companies
and
The Restriction, Removal, and Prevention of This Right
Ahmet Kogak
Graduate School of Social Sciences & Humanities, Private Law, LL.M.
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Joint-stock companies require capital to fulfill their operational objectives. In a joint-
stock company, the status of shareholders in the company, as well as most of their
financial and administrative rights, are linked to their share’s capital ratio. In the broadest
sense, when a joint-stock company increases its capital to meet its financial needs, the
most natural expectations of shareholders are to maintain their proportionate ownership
and continue to benefit from their financial and administrative rights in the same manner.
The realization of this expectation by the shareholders is possible by participating in the
capital increase using their subscription rights. However, meeting the financial need that
leads the company to increase its capital sometimes only becomes possible when
shareholders partially or do not participate at all in the capital increase. Therefore, it is
made possible for the general assembly to limit or remove the subscription rights of
shareholders, and in the authorized capital system, for the authorized board of directors
to do the same. To this end, there are material and formal elements that must be satisfied
in the decision of the general assembly and the board of directors. Legal remedies are
available for the shareholders to apply against the unlawful decision or act that prevents
their subscription rights and to seek compensation for their damages.

Keywords: joint-stock company, capital, share, shareholder, capital increase,
subscription rights, articles of association, general assembly, board of directors



ETIiK BEYANI

Yiiksek Lisans tezi olarak hazirlayip sundugum “Halka Ac¢ik Olmayan Anonim
Sirketlerde Riichan Hakki ile Bu Hakkin Smirlandirilmasi, Kaldirilmas: ve
Engellenmesi” baglikli tezim; bilimsel ahlak ve degerlere uygun olarak tarafimdan
yazilmigtir. Tezimin fikri tiimiiyle tez danismanim ve bana aittir. Tezde yer alan arastirma
tarafimdan yapilmis olup, tiim climleler, yorumlar bana aittir. Bu tezdeki biitiin bilgiler
akademik kurallara ve etik ilkelere uygun olarak hazirlanip, bu kural ve ilkeler geregi,
caligmada bana ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglara atif yapilmis ve kaynak
gosterilmistir.
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GIRIiS

Anonim kelimesi Turk Dil Kurumu’nun Giincel Tiirkge Sozliik veri tabaninda, “adi
sant bilinmeyen, ¢ok ortakli, yazami, yapani, soyleyeni bilinmeyen” seklinde
tammlanmustir}. Arapga kokenli bir s6zciik olarak dilimize giren sirkete verilen Tirkce
karsilik ise ortaklik kelimesidir?. Tiirk Dil Kurumu’nca verilen bu tanim ve karsiliklar bir
araya getirildiginde anonim sirket kavraminin ortaklarin kimliklerinin bilinmedigi bir
ortaklik tipini karsiladig1 soylenebilir. Ogretide, anonim sirketler bakimindan anonimlik
unsuru pay sahipleriyle iliskilendirildigi gibi paylarla da iliskilendirilmektedir®. Pay
sahipleri ve paylarla iliskileri sentezlendiginde anonimligin, sermayenin 6n planda
olmasi, pay sahiplerinin kisisel 6zelliklerinin geri planda olmas1 ve ¢ok ortaklilik anlami1
tasidig1 sdylenebilir®. TTK ise, anonim sirketi, “...sermayesi belirli ve paylara boliinmiis
olan, borg¢larindan dolayr yalnmiz malvarhigiyla sorumlu bulunan gsirket...” olarak

tanimlar®.

Anonim sirketlerin ilk orneklerinin XV. yiizyildan itibaren Italya’da® ve XVII.
yiizyildan itibaren Hollanda, Ingiltere ve Fransa’da (kumpanyalar) goriildiigii ifade

edilmektedir’. Cografi kesifler sirasinda kumpanyalarin ortaya cikisi, gelisimi ve

! Bilgi icin bkz. Turk Dil Kurumu, (Cevrimici), 09.09.2023.
2 Bilgi icin bkz. Turk Dil Kurumu, (Cevrimigci), 09.09.2023.
8 Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 89-94.

4 Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 94.

5 TTK 329.

6 Akinci Albayrak, 2022, s. 6.

7 Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 1: Yazar hakli olarak anonim sirketlerin onciilerinin

Cografi Kesifler amaciyla kurulan kumpanyalar oldugunu ifade etmektedir. Kanimca, burada kumpanya
sdzciigiiniin kokenini ortaya koymakta fayda vardir. Nisanyan Sozliik’e gore, “Italyanca compagnia veya
Fransizca compagnie “birlik, yoldashk, sirket” sozciigiinden alintidir. Bu sdzciik Geg Latince compania
“voldaslik, lonca” sézciigiinden evrilmistir. Bu sézciik Geg Latince companio “«ekmek paylasany, yoldas”
sozciigii ile eg kokenlidir... Ayni Geg Latince sozciikten Ingilizce company “yoldaslik; sirket”, companion
“yoldas” ifadeleri tiremistir [Nisanyan Sozlik, (Cevrimici), 09.09.2023]. Goriilecegi iizere, bugiin
uluslararas: iletisimde hakim dil olan Ingilizce’de sirket/ortaklik anlamina gelen “company” ifadesi
kumpanya kelimesinin Geg Latince kokeni olan “compania” kelimesinden tliremistir.

Kumpanya kelimesinin Tiirk¢e’deki kullanimlarina bakildiginda ise 1792 tarihli Nemge Sefaretnamesi’nde
Ebubekir Ratib tarafindan askeri birlik anlaminda kullanildig1 gériilmektedir. Yine, muellifi Ahmet Vefik
Pagsa olan ve ilk Tirkge sozliik olarak kabul edilen 1876 tarihli Leh¢e-i Osmani’de kumpanya kelimesinin
sirket manasma geldigi belirtilmistir [Niganyan Sozlik, (Gevrimici), 09.09.2023].



gosterdigi basarilar® ile Sanayi Devrimi akabinde biiyiik 6lgekli yeni girisimler igin biiyiik
sermayeye® ihtiya¢ duyulmasi neticesinde, anonim sirketler yayginlasmistir’®, Anonim
sirketler, bir sermaye sirketi olarak sermaye birikimini gerceklestirmek ve bunlari
yatirimlara kanalize etmek icin tasarlanmustir. Ornegin, cografi kesifleri finanse etmek
icin ihtiya¢ duyulan sermayeyi bir araya getiren kumpanyalardan onlarca yil sonra yine
benzer sekilde demiryolu isletmelerinin ¢ok biiyiik yatirimlar gerektirmesi anonim
sirketlere duyulan ihtiyact arttirmis; orta sinif halk ilk kez XIX. ylizy1l Amerika’s1 ve
Ingiltere’sinde bu sirketlere yatirnm yapmaya, yani sermayeyi bir araya getirmeye

baslamigtir?,

Kisacasi, anonim sirketler kiresel ticaretin gelismesi ve biiylimesi
neticesinde, bu gelisim ve biiylimeye yanit verebilecek oOlglide mal ve hizmet
saglayabilecek sermayeye sahip organizasyonlara ihtiya¢c duyulmasiyla ortaya ¢ikmis ve

sayilarin1 6nemli 6lctde artirmustur.

Modern iktisat dizeninde anonim sirketlerin varligi ¢ok Onemlidir. Anonim
sirketler olmadan modern kapitalist diizen diisiiniilemez*2. Kapitalist ekonomik diizende
anonim sirketler sermayeyi bir araya getirerek ¢ok dnemli bir iglevi yerine getirirken bir
yandan da kendi baslarina etkisiz kalan kii¢iik tasarruflar isler hale getirir. Sosyal ve
ekonomik politikalarin idealize ettigi anonim sirket anlayisinda da sirketten bu iki islev
beklenir. Baska bir deyisle anonim sirket bir yandan sermaye toplamay1 diger yandan da
sermayeyi tabana yayarak bireyci kapitalizme karsilik halk kapitalizmini olanakl kilar®3,
Halka agik bir Alman sirketi olan Deutsche Telekom AG’nin hisseleri i¢in halk hissesi

ifadesinin secilmesi, sosyal ve ekonomik politikalarin hedefini gdsteren ve anonim

8 Manavgat, 2016, s. 2-5.

9 Hemen burada sermaye kelimesinin etimolojik incelemesine yer vermekte de yarar vardir.

Farsca’dan dilimize gegmis bir kelime olan sermaye, “bas” anlamina gelen ser ve “maya-0z-para” anlamina
gelen maye kelimelerinin birlesmesinden olusmustur. Boylece sermaye kelimesi sirketlerin fonksiyonunu
yerine getirmesini miimkiin kilacak ilk (bag) maddi varligini (mayasini-0ziini-parasini) karsilamaktadir
[Niganyan Sozliik, (Cevrimici), 09.09.2023].

Hukuk dalinda sermaye tanimi su sekilde verilmistir: “Hukuk dalinda sermaye ise, genel olarak, ticaret ve
borglar hukuku ortakliklarinda bu ortakliklarin amacini gerceklestirmelerini saglayacak degerleri ifade
etmede kullanilir.” Millazimoglu, 2020, s. 4, Sermaye kavrami, islevi ve dnemi hakkinda ayrica bkz. Aras,
2017,s. 4 vd.

10 Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 2.
n Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 2.
12

Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 1

13 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 3



sirketlerin genis halk tabakalarina ulagsma amacini vurgulayan giizel bir 6rnek olarak
nitelendirilmektedir'®. Anonim sirketlerin bu amacina ulasmasi ¢ok sayida pay sahibinin
varligi ile miimkiin olur. Pay sahiplerinin sayis1 arttik¢a kimlikleri 6nemsizlesir ve bu
nedenle anonim sirketlerde kisiler degil, sermaye 6nem arz eder’®. Neticede, anonim
sirket hissedarlarin degil, hisselerin bir araya gelmesidir’®. Daha genis kitlelerden, yeri
geldiginde azar azar da olsa sermaye toplama ihtiyacinin kolaylikla karsilanabilmesi igin
serbestce devredilebilir hisseler de gerekmistir!’. Nitekim anonim sirketlerde hisselerin
devri kural olarak serbesttir'8, Zaten anonimlik unsuru da ancak bu ilke sayesinde anlam

ve icerik kazanabilirt®.

Ote yandan, belirli bir sermaye ile kurulan anonim sirketlerin devamlilig1 icin
baslangi¢ sermayesinin yeterli gelmedigi durumlar s6z konusu olabilir. Bu nedenle
sirketler zaman zaman sermaye artirrmina ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyag, blyiumek?,
finansal zorluklari asabilmek?! veya hayatta kalabilmek??, dogrudan finansman, proje
finansmani, ortakligin kredibilitesi ile itibarin1 artirmak?, kar dagitiminda istikrari

saglamak?®®, bilanco karmmi azaltarak Odenecek vergiyi ve dagitilacak Kar paymi

14 Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 3.
15 Kirca, Sehirali Celik, & Manavgat, 2013, s. 92.
16 von Steiger, 1968, s. 6.

e Manavgat, 2016, s. 2-3.

18 TTK 489/1 uyarmnca hamiline yazili pay senetlerinin devri igin zilyetligin devralana gegirilmesi;

devralanin paya bagli haklarini kullanabilmesi i¢cinse Merkezi Kayit Kurulusuna bildirimde bulunmasi
yeterli goriilmiistiir.

19 Tekinalp, 2012, s. 1.

20 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 14. Sirketler baska sirketlerle birlesmek
veya yeni paylar ¢ikararak halka a¢ik anonim sirkete doniismek suretiyle biiyiiyebilirler.

2 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 15. Sirketler alacaklilarina sermaye

artim1 neticesinde cikarilan paylar1 borglarina karsilik vererek finansal zorluklar1 asmayi1 deneyebilirler.
22 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 218, N. 1330.
2 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 18.

24 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 20.



diisiirmek? gibi% hedeflerden dogar?’.

Biitiin bu sebeplerden hangisinin etkili oldugu sermaye artirnminin tiiriinQ
belirleyebilir?®, Kimi zaman emredici bir kanun hiikmii de sermaye artirrmini zorunlu
kilabilir. Zararlarla yitirilen sermayenin tamamlanmasina yonelik TTK 376-377
hiikiimleri boyledir?. Bir anonim sirkette sermaye artirimi, sermaye taahhiidii yoluyla dis
kaynaklardan sermaye artirimi, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ve sarta baglh sermaye

artirrmi seklinde olabilir®.

Bu c¢alismada halka acik olmayan anonim ortakliklarin dis kaynakli sermaye
artirimi  neticesinde ihra¢ olunan yeni paylarin akibeti incelenecektir. Zira, ig
kaynaklardan yapilan sermaye artirimi neticesinde ihrag edilen bedelsiz (gratis) paylarin
akibeti bellidir: TTK 462/3 uyarinca, pay sahipleri bedelsiz paylar1 kendiliginden (ipso

iure) iktisap eder.

Bedelli yeni paylarin akibetine gelince, bircok hukuk sisteminde3! sirketin dis
kaynaklardan sermaye artirmasi halinde ¢ikarilacak bedelli yeni paylarin kural olarak pay
sahiplerinin mevcut paylarmin sermayeye oranina goOre iktisap edilmesi uygun
gorulmiistiir. Bazen de sirketin sermaye artirimi neticesinde yeni ihrag edilecek bedelli

paylari (veya en azindan bir kismini) halihazirdaki pay sahiplerinden yalnizca bir

% Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 17.

2 Sermaye artirimlarinin amaci ve sermaye artirimini gerekli kilan durumlar i¢in bkz. Tekinalp, Poroy,

& Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 218, N. 1330; Bahtiyar, 2021, s. 335; Ucisik & Celik, 2022, s.
454-455; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 13-17; Aytac, 1985, s. 297; Domanig,
1988, s. 954; Karahan & Sarag, 2013, s. 576-577; Pasli, Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Sirket Sermaye
Artirimi, 2018, s. 50.

21 Sermaye artiriminin sebeplerinin siralandigi bir mahkeme kararinda su ifadeler gegmektedir: “Esas

sermayenin yiikseltilmesinin c¢esitli sebepleri vardir. Bu sebeplerin baslhcalart sunlardw; Sermaye
artirmminmin  genel sebebi, finansal nitelikli olup, sirketin faaliyet alami ile ilgili sermaye ihtiyacinin
karsilanmasidir. Sermaye artirumi, sirketin bor¢larini 6deyebilmesi icin gerekli olabilir. Sermaye artirima,
sirketin mali biinyesinin saghga kavusturulmasi ve sermaye indirimini énlemek amaciyla da yapilabilir.”
[stanbul 14. Asliye Ticaret Mahkemesi, E. 2018/27 K. 2020/799 T. 03.12.2020 UYAP Karar Arama,
(Cevrimigi), 31.12.2023.

28 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 218, N. 1330; Moroglu, Anonim
Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 13.

2 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 1330.

30 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 5-13; Domanic, 1988, s. 960 vd.

81 Bu caligmanin birinci béliminde riichan hakkinin tanimi ve kaynagi incelenirken Amerikan,

Isvigre, Alman ve Fransiz hukuk sistemlerinde de riighan hakkina yonelik uygulamalar ve diizenlemeler
bulundugu agiklanmigtir. Bkz. 1.1. ve 1.2.



kisminca veya pay sahipleri disindaki {igiincii kisilerce iktisap edilmesinde iistiin
menfaatleri olabilir. Bu ihtimali de diisiinen kanun koyucu, pay sahiplerinin richan
hakkinin yer yer simirlandirabilmesinin ve biisbiitiin kaldirilabilmesinin 6niini de

acmigtir.

Bu ¢alismanin ana konusunu, kanun koyucu tarafindan pay sahiplerine taninan bu
oncelikli hakkin taniminin, kaynaginin, korudugu menfaatin ve Ozelliklerinin
incelenmesiyle tam olarak ortaya koyulabilecek amaci karsisinda sirketin sermaye
artirim1 yaparken ulagmak istedigi hedefi tutturmasini miimkiin kilacak sinirlama veya
kaldirma muesseselerinin kullanim 6l¢ulerinin belirlenmesi olusturacaktir. Bagka bir
deyisle, bu c¢alisma neticesinde pay sahibinin riighan hakki ile sirketin menfaatinin
kesistigi ve karsi karsiya geldigi noktalar analiz edilerek hangi durumda hangisinin Gstiin

tutulabilecegi degerlendirilecektir.



BiRINCI BOLUM
KAVRAMSAL, KURAMSAL VE ISLEVSEL ACIDAN
RUCHAN HAKKI VE RUCHAN HAKKININ NITELIiKLERI

1.1 Ridchan Hakkinin Tanmm

Rugchan, kelime olarak “iistiinliik, yeglik, oncelik” anlamlarina gelmektedir®2. Bu
kelimenin etimolojik incelemesine bakildiginda Arapca’dan dilimize gecen bir sézciik

3

oldugu goriiliir®. Arapca’daki anlamlar1 ise, ‘agir basma, oncelikli veya tercihli

olma’dir®*.

Riichan hakkinin yabanci dillerdeki karsiligina da kisaca yer vermek gerekir.
Riichan hakkinin Ingilizce® karsiligi “subscription right” veya “pre-emptive right”3¢,
Almanca karsiigi “Bezugsrecht”®’, Fransizca karsihg “droit de souscription
préférentiel”® olarak gosterilebilir. Ingilizce subscription kelimesi ve Fransizca
souscription kelimesi yayimlanmakta olan bir eseri diizenli olarak satin almak (abone

olmak) anlami yaninda bir dernege kaydolmak veya bir sirkete katilmak anlamlarina

32 Bilgi icin bkz. Tirk Dil Kurumu, (Cevrimigi), 09.09.2023.
3 Nisanyan So6zliik, (Gevrimici), 09.09.2023.
34 Nisanyan Sozliik, (Cevrimici), 09.09.2023.

35 Ingiliz hukukunda riighan hakkinin ilk olarak Londra Borsasi’nda islem gérme sart1 olarak getirildigi

hakkinda bkz. Gough, 2016, s. 42.

Riighan hakkinin Amerikan hukukunda 1807 yilindaki Gray v. Portland Bank kararindan itibaren kabul
edildigi hakkinda bkz. Dwight, 1908, s. 102. Riichan hakkinin Amerikan hukukunda mahkeme kararlari ile
gelistigi hakkinda ayrica bkz. Keskin, 2019, s. 8 vd. Amerikan hukukunda riighan hakkimin tartigildig
kararlar igin bkz. Morawetz, 1928, s. 187, dn. 2. Amerikan hukukunda 1937 yilindan itibaren eyaletlerin
pay sahiplerinin riighan haklarini mevzuatla tanimaya bagladig1 hakkinda bkz. D., 1941, s. 290, dn. 20.

36 Kelime kokeninin Latince once anlamina gelen prae ve satin almak anlamina gelen emere
kelimelerinin birlesmesinden geldigi hakkinda bkz. Merriam-Webster, (Cevrimici), 31.12.2023.

37 Akinal, 1969, s. 257.

Riighan hakkinin Almanya’daki gelisimi hakkinda ayrica bkz. Aklnal, 1969, s. 258-260. Avrupa
iilkelerinde riichan hakkinin kabul gérmesi ve yayginlagmasinin Alman hukukunun etkisiyle gerceklestigi
hakkinda bkz. Keskin, 2019, s. 10 vd.

Riichan hakkinin Isvigre hukukundaki gelisimi hakkinda ayrica bkz. Akiinal, 1969, s. 260 vd.
38 Fedlex, (Cevrimici), 20.11.2023.

Fransa Ticaret Kanunu’nun L225-132 hikmiinde “droit préférentiel de souscription” ve “droit de
préférence a la souscription” ifadeleri kullanilmugtir.



gelirken; pre-emptive ifadesi baskalarindan 6nce hakkini kullanmak anlam1 yaninda®® bir
kisinin 6zellikle kendisine zarar verecek eylemleri baslamadan bitirecek hamlelerini
karsilar®®. Fransizca préférentiel ve préférence kelimeleri bir kimseyi veya bir seyi diger

birine karg1 iistiin tutmay1, yeglemeyi, tercih etmeyi ifade eder.

Tirk hukukunda riigchan hakki; borglar hukuku®!, icra iflas hukuku*? ve ticaret
hukukunda gesitli anlamlar1 karsilayacak sekilde kullanilmaktadir. TTK’da riichan
hakkina, sahis sirketlerine iligkin 240/2, 271, 325/2, ve 326 hlkumlerinde Kisisel

alacaklinin 6ncelik hakkini ifade etmek (izere rastlanmaktadir®.

Calismamizin konusu olan anonim sirketler hukukuna iliskin TTK 461/1 hikmunde

ise riichan hakki su sekilde tanimlanmistir:

“Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore,

alma hakkini haizdir.””

TTK 461/1 hitkmiinden yola ¢ikarak, riighan hakkini pay sahibinin, yeni ¢ikarilan
paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore oOncelikle alma hakki olarak

tanimlayabiliriz**.

39 Merriam-Webster, (Cevrimigi), 31.12.2023.

40 Riighan hakkinin ger¢ekten de pay sahibi bakimindan boyle bir islevi bulundugu hakkinda bkz. 1.3.
Pre-emptive rights ifadesinin menfi bir hak tir olarak bu hakkin hukuka aykir1 bi¢imde yeni pay ihrag
edilmesini engelledigi; buna karsin pay sahiplerinin yeni paylar1 6ncelikli alma hakkinin subscription rights
olarak ifade edildigi hakkinda bkz. Morawetz, 1928, s. 186.

4 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu 592/1.

42 2004 Sayili fcra ve iflas Kanunu 36/6, 115/1, 129/1, 150/f, 152/1, 185/1, 206-1, 219/2-4, 268/3,
309/g/2.

43 Degirmencioglu Aydmn, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 5.

4 Ogretide yer alan tanimlar i¢in bkz: Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 142;

Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 227, N. 1348; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 2020, s. 361; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 2021, s. 416; Bahtiyar, 2021, s.
299-300; Ayhan, Caglar, & Ozdamar, 2021, s. 353; Sener, 2022, s. 586-587; Bilgili & Demirkapi, 2013, s.
525; Karahan & Sarag, 2013, s. 581-582; Adigiizel, 2014, s. 2; Cenkci, 20186, s. 316; Epceli, 2010, s. 3589;
Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 78-80; Yildiz, 6102 sayili1 Tiirk Ticaret
Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 809; Tasdelen, 1992, s. 238;
Arslanli, 1960, s. 110-111; Domanig, 1988, s. 1020; Tekil, 1978, s. 490; Ansay, 1970, s. 182.

Kanuni riighan hakki yaninda pay sahibi olan veya olmayan kisilerin esas sdzlesmeye veya genel kurulun
sermaye artirimi kararina dayanarak sirkete karsi ileri siirebilecegi yeni pay alimmda 6ncelik hakkini da
icine alan genis anlamda riichan hakk: tanimi igin bkz. Gérmez, 2017, s. 6.



Riichan hakki ifadesi yerine Ogretide es anlamhi*®, yeni pay alma hakki da
kullanilmaktadir. Keza TTK 460/4 ve 461/3 hiikiimlerinde de yeni pay alma hakki ifadesi
gectigi gibi eTTK 394 hiikmiiniin kenar baslig1 da yeni pay alma hakki seklinde idi. Ote
yandan yine ogretide on alim hakki*®, once alim hakki*’ gibi ifadeler de
kullanilmaktadir*®, Moroglu suf’a hakki yerine kullanilan 6n alim hakki ifadesinin riighan
hakki yerine kullanilmasini sakincali bulmaktadir®®. Yargitay da bir kararinda 6n alim
hakki ifadesinin riighan hakkindan ¢cok TMK 732 vd. diizenlenen ve payl miilkiyette bir
paydasin tasinmaz tizerindeki payini tamamen veya kismen iigiincii kisiye satmas1 halinde
diger paydaslarin o pay1 Oncelikli olarak alabilmesini saglayan hakkini ¢agristirdigini
ifade etmektedir®®. Kanaatimce bu kavram yalnizca Moroglu’nun isaret ettigi suf’a hakki
ile degil ve fakat uygulamada pay sahiplerinin kendi aralarinda akdettigi s6zlesmelerde
bazi pay sahipleri lehine taninarak bir baska pay sahibinin paylarini tiglincii kisiye satiyor
olmast durumunda, bu hakka sahip pay sahiplerinin tek tarafli irade beyanlari ile
kendiliginden pay satim sdzlesmesinin alic1 tarafina gegmesini saglayan éncelik hakki®

ile de karistirilmaya masaittir.

Bu ¢alismada tipki TTK’de oldugu gibi yer yer riichan hakki ve yer yer yeni pay

Akiinal bu hakki “...pay sahiplerine yeni ¢ikarilan pay senetlerinin miilkiyetini ‘aslen iktisap’ edebilmek
imkdni” saglayan bir hak olarak tanimlamigtir: Akiinal, 1969, s. 257.

% Pulasli, bu iki kavramin es anlamli olmadigini ifade etmektedir. Yazara gore yeni pay alma hakki

TTK 461/1°de pay sahibine verilen hak; riichan hakki ise esas sozlesmeyle pay sahibine degil paya taninan
“yeni pay alma hakkinda imtiyaz”dir: Pulagli, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1
Hakkina Tliskin Onemli Sorunlar, 2023, s. 240-242.

46 Imregiin, Anonim Ortakliklar, Goézden Gegirilmis 3. Basi, 1974: Imregﬁn bu eserinde 6n alim

ifadesini kullanmaktadir.
4 Ansay, 1970, s. 182.
a8 Detayl1 bilgi i¢in bkz. Aytac, 1985, s. 297; Epceli, 2010, s. 3589-3590, dn. 4.

49 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 142, dn. 191.

S0 “Pay devirlerine iliskin 6n alim hakki ise TTK'da ayrica diizenlenmemis olup tiim ortaklar icin

taminmis ve esas sozlesme ile giivence altina alinmig sézlesmesel bir haktir. Dairemizin 1994/7138 E. -
1995/1522 K sayili ve 23.02.1995 tarihli kararinda da agiklandig iizere, ana sézlesmede eski paydasa
taninan bu hak riichan hakkindan daha ¢cok Medeni Kanunun 658 (TMK md. 732) ve izleyen maddelerinde
diizenlenen bir én alim hakkina benzerlik arz etmektedir. Nitekim dgretide de ana sézlesmelere bu yolda
konulan hiiktimlerin yani satig heniiz gerceklesmeden uygulanmasi gereken bu prosediiriin ger¢ek anlamda
bir 6n alim hakki olusturmadigi kabul edilmekle birlikte yenilik doguran béyle bir hakkin kullaniimasinda,
on alim hiikiim ve ilkelerinin ornekseme yolu ile uygulanmasinin gerektigi kabul edilmektedir. (Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, Ist. 1993 sh. 491 vd.)” Yargitay 11. HD., E.
2019/3127 K. 2020/1303 T. 12.2.2020 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023.

51 Okutan Nilsson, 2001, s. 187 vd.



alma hakki ifadeleri kullanilacaktir®?.
1.2 Riichan Hakkinin Kaynagi

Pay sahibinin riichan hakki Kanun’da (TTK 461/1) acikca taninmistir. Calismanin
bu bashg altinda Kanun’un riigchan hakkini dizenleme bigciminde eTTK ve TTK
arasindaki degisiklikler irdelenecek, ardindan anonim sirket esas sdzlesmesinin, genel
kurul veya yonetim kurulu kararinin riichan hakkina kaynak olup olamayacagi

incelenecektir.
1.2.1 Kanun
Kanun pay sahibinin riighan hakkini TTK 461/1 hiikmiinde diizenlenmistir:

“Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore,

’

alma hakkini haizdir.’

Bu noktada, TTK 461/1 hiikkmiiniin IsvBK 652b/1 hiikmiiniin ¢evirisi oldugunu
belirtmekte fayda vardir®®. eTTK donemine kisaca deginecek olursak, eTTK’nin “Yeni

52 TTK’deki bu ikilem terminoloji sorunu olarak ele alinmaktadir: Gormez, 2017, s. 8 vd.

53 Ingilizce metin su sekildedir: “Every shareholder is entitled to the proportion of the newly issued
shares that corresponds to their existing participation.” Fransizca metin ise su sekildedir: “Tout actionnaire
a droit a la part des actions nouvellement émises qui correspond a sa participation antérieure.” Fedlex,
(Cevrimigi), 20.11.2023.

FrTK L225-132/2 hitkmii de esas itibari ile ayni anlam1 tasimaktadir. FrTK L225-132/2 hiikmun(n gevirisi
su sekilde wverilebilir: “Pay sahipleri, paylarmmin miktari ile orantili olarak, sermaye artirimi
gerceklestirmek tizere ihrag edilen bedelli paylari éncelikli olarak alma hakkina sahiptir.” Fransizca metin
su sekildedir: “Les actionnaires ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de
préférence a la souscription des actions de numéraire émises pour réaliser une augmentation de capital.”
Légifrance, (Cevrimici), 20.11.2023. Burada, FrTK L225-132/1 hiikkmiine de deginmek gerekir. Bu
hikmin gevirisi “Paylar, sermaye artirnmina oncelikli olarak katilma hakkini tasir.” seklinde yapilabilir.
Ceviriler tarafimca yapilmistir. Anilan hitkmiin Fransizca metni su sekildedir: ““Les actions comportent un
droit préférentiel de souscription aux augmentations de capital.” Légifrance, (Cevrimici), 20.11.2023.

AImPOK 186/1 hilkmiunin ilk cumlesi de benzer bir diizenleme icermektedir. AImPOK 186/1/c.1: ““Her
pay sahibi, talebi (zerine, mevcut sermayedeki payiyla orantili olarak, yeni ¢ikarilan paylari alma hakkina
sahiptir.” Ingilizce’den Tiirkge’ye cevirisi tarafimca yapilan metnin Almanca’dan Ingilizce’ye gevirisi igin
bkz. Norton Rose Fulbright, (Cevrimigi), 15.10.2023.

Gériilecegi tizere hukukumuzdaki diizenleme ile Isvicre, Alman ve Fransiz hukukundaki diizenlemeler
neredeyse bire bir aynidir. Fransiz hukukunda riighan hakkina iligkin diizenleme hem pay hem de pay sahibi
tizerinden yapilmistir. Fransiz hukukunun riighan hakkini hem pay (FrTK L225-132/1) hem de pay sahibi
(FrTK L225-132/2) iizerinden gostermesinin riichan hakkina verilen 6nemi yansittigi ileri siiriilebilir.



pay alma hakki” kenar baslikli 394. maddesinin ilk ciimlesi su sekilde idi®*:

“Umumi heyetin esas sermayenin artiridmasina miitaallik kararinda aksine sart
olmadik¢a pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki

payt ile miitenasip miktarin alabilir.”

Goriilecegi tizere, eTTK 394 hikmi ile TTK 461/1 hiukmdinin dizenlenme
bi¢imleri arasinda 6nemli bir fark vardir. eTTK 394 hiikmii okundugunda sermaye artirim
kararinda aksi yonde bir belirleme yapilmadigi ahvalde pay sahiplerinin yeni pay alma
hakki oldugu gosterilmistir. HiUkim TTK 461/1’in aksine ilk okuyusta genel kurulun
sermaye artirimi kararinda riichan hakki kullanimini serbestce ve kolaylikla
siirlayabildigi, bunun mutat uygulama oldugu; riichan hakkinin pay sahiplerince
serbestce kullanilabilmesinin istisnai bir durum oldugunu diisiindiirmektedir®®. Belki de
bu nedenle kanun koyucu, TTK 461/1 hitkmiinii daha ag¢ik bir ifadeyle diizenleme ihtiyaci
duymustur®®. TTK’ nin yiiriirliige girmesi ile birlikte kapsamli degisikliklere ugrayan
hilkkmiin ilk fikrasinda riichan hakki herhangi bir sarta baglanmadan dogrudan
tanimlanmis ve 6zellikle riighan hakkinin sinirlandirilmasi, kaldirilmasi ve engellenmesi

noktasinda detayl diizenlemeler yapilmistir.

TTK 461 gerekcesinde pay sahibinin yeni pay alma hakkinin pay sahibini koruyucu
kurallar konularak yenilestirildigi ve payin devrinin kisitlandigi hallerde bunun yeni pay
alma hakkinin engellenmesi i¢in bir bahane olarak kullanilmasinin 6niine ge¢ildigi agikca
ifade edilmektedir®’. Ogretide de riichan hakkinin dogrudan ve ana kaynagmin kanun

oldugu kabul edilmektedir®®. Yargitay kararlar1 da bu yéndedir®®.

Sonug olarak Kanun, anonim sirketlerde pay sahibi olan kimselere riighan hakkini

54 eTTK 394 hilkmiiniin 1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu’nun 282. paragrafindan alindig1 hakkinda
bkz. Akinal, 1969, s. 258.

55 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 77.

56 Bu ihtiyag TTK 461/1 gerekgesinde aynen su ifadeyle dogrulanmaktadir: “Birinci fikra her

paysahibinin mevcut katilma oranina gore pay alma hakki bulundugunu, 6762 sayili Kanunun 394 iincii
maddesine nazaran daha agik bir ifadeyle belirtmektedir.”

57 Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu - Degisiklikler, Yenilikler ve Tlk Tespitler, 2011, s. 365-366.

58 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 227, N. 1348a; Akin, 1995, s. 15;
Tasdelen, 1992, s. 236; Tekil, 1978, s. 450-451.

59 Yargitay 11. HD., E. 2003/13782 K. 2004/10454 T. 28.10.2004: “...bu hakkin kaynagi yasa olup...”
Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.
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kendiliginden vermekte ve bunu bir kural olarak ihdas etmektedir. Su halde, ruchan

hakkinin kaynaginin Kanun oldugu sdylenebilecektir.
1.2.2 Esas Sozlesme

Esas sozlesme, anonim sirketin temel diizeninin olusturan, sirketin i¢ ve dis
iligkileri ile pay sahiplerinin sirkete ve birbirlerine kars1 hak, yetki ve ytikiimliiliiklerini
dizenleyen cok tarafli bir sozlesmedir®. Baska bir tabirle esas sozlesme, sirketin
anayasasidir®. Sirketin anayasasi niteligindeki esas sdzlesmede riighan hakki ile ilgili
duzenlemeler de bulunabilir. Kanun, bir anonim sirkette pay sahibine riichan hakkini
kendiliginden verirken esas sozlesmede de riichan hakkina dair bir diizenleme bulunmasi

halinde riigchan hakkinin kaynaginin degistigi sdylenebilir mi?

Bu soruya yanit ararken Oncelikle esas sdzlesmede riighan hakki ile ilgili ne gibi
diizenlemeler bulunabilecegini ortaya koymak gerekir. Riichan hakkinin esas
sozlesmeyle diizenlenmesinde, bunlarin gegerli olup olmadigimi bu asamada
tartismaksizin, akla su ihtimaller gelebilir: (i) esas s6zlesmede kanuni riighan hakkinin
tekrar edilmesi, (i) esas s6zlesmede riichan hakkinda imtiyaz yaratan veya riichan hakki
igeren intifa senedi ihracina olanak saglayan hiikiimler bulunmasi, (iii) esas s6zlesmede
kanuni riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasini 6nleyici hiikiimlerin ihdas
edilmesi ve (iv) esas sozlesmeye riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina
yonelik hiikiimler yazilmasi. Esas sdzlesmeyle riichan hakkinin sinirlandirilmasinin veya
kaldirilmasinin miimkiin olup olmadig1 bu calismanin ikinci bolimiinde®? detayli bigimde
incelendiginden bu baslik altinda yalnizca yukarida sayilan diger ihtimallerin gecerliligi

ve bunlarin riichan hakkinin kaynagina etkisi degerlendirilecektir.
1.2.2.1 Esas Sozlesmede Kanuni Riichan Hakkinin Tekrar Edilmesi

TTK 461/1 uyarinca, her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin
sermayeye oranina gore, alma hakkini haizdir. Anilan diizenleme dolayisiyla, bir anonim
sirketin esas sOzlesmesinde pay sahiplerine agik¢a riichan hakki taninmasa bile pay

sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylar tizerinde mevcut paylarinin sermayeye oranina gore hak

60 Moroglu, Makaleler, 2010, s. 430.
61 Bahtiyar, 2021, s. 112; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 2021, s. 221; Veziroglu, 2021, s. 159 vd.
62 Bkz. 2.2.
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sahibi olduklarinin kabulii gerekir. Bagka bir deyisle pay sahiplerine riichan hakki
tanimak icin esas sozlesmede pay sahiplerinin riichan hakki bulundugunun yazilmasina
gerek yoktur®, Ote yandan, her ne kadar buna gerek olmasa da esas sdzlesmede pay
sahiplerinin riighan hakki bulundugu ifade edilerek, TTK 461/1 hilkm tekrar edilebilir.

Esas sozlesmede TTK 461/1 hiikmiiniin tekrar edilmis olmasi o esas sézlesmeyi
riichan hakkinin kaynagi haline getirmeyecektir. Zira esas sozlesmeye boyle bir hiikiim
konmamis olsaydi da pay sahiplerinin riighan hakkinin bulunacagi ortadadir®. Bu
nedenle anonim sirket esas sozlesmesinde pay sahiplerinin riichan hakki bulundugu
belirtilmis olsa bile, o sirketteki pay sahiplerinin riigchan hakkinin kaynaginin hala Kanun

oldugu ifade edilebilir®®.

1.2.2.2 Riichan Hakkinda Imtiyaz Yaratan veya Riichan Hakki Iceren Intifa Senedi

Ihracina Olanak Saglayan Esas Sozlesme Hiikiimlerinin Varlig

TTK 478/1 hitkmiine gére esas sozlesmede bazi paylara imtiyaz taninabilir®®. TTK
478/2 hikmiine®” gore de imtiyaz riichan hakki bakimidan da séz konusu olabilir.
Benzer sekilde esas sozlesmede intifa senetleri ¢ikarilabilecegine yonelik diizenlemeler
bulunabilir (TTK 502%) ve bu intifa senetlerinde yeni ¢ikarilacak paylar1 alma hakki
tanmabilir (TTK 503%°). Buna gore, anonim sirket esas sdzlesmesinde riichan hakki

bakimindan imtiyazli paylar veya riichan hakki taniyan intifa senetleri ¢ikarilabilecegine

63 Tekil, 1978, s. 451.
64 Dindar, 2022, s. 32.

65 Bu ihtimalde riigchan hakkinin miiktesep hak haline getirildigi yoniindeki agiklamalar i¢in bkz.

Aytag, 1985, s. 306.

66 TTK 478/1: “(1) Ik esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz

taninabilir.”’

67 TTK 478/2: “(2) Imtiyaz; kér pay, tasfive payi, riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taninan

tistiin bir hak veya kanunda ongériilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidwr.”

68 TTK 502: “(1) Genel kurul, esas sozlesme uyarinca veya esas sozlesmeyi degistirerek, bedeli

kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya bunlara benzer bir sebeple sirketle
ilgili olanlar lehine intifa senetleri ¢ikarilmasina karar verebilir. Bu senetlere 348 inci madde uygulanir.
(2) Kurucular icin ¢ikarianlar da dahil olmak iizere, intifa senetleri emre ve hamiline yazili olabilir."

69 TTK 503: ““(1) Intifa senedi sahiplerine pay sahipligi haklari verilemez, ancak, bu kisilere, net kira,

tasfiye sonucunda kalan tutara katilma veya yeni ¢ikarilacak paylart alma haklar: taninabilir.”
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yonelik diizenlemeler yer alabilir™.

Anonim sirket esas sozlesmesinde riichan hakki bakimindan imtiyazli paylar veya
riichan hakki tantyan intifa senetleri ¢ikarilabilecegine yonelik diizenlemeler bulunmasi
ihtimalinde esas sdzlesmenin, yalnizca imtiyazli paylarin sahipleri bakimindan ve kanuni
yeni pay alma hakkini asan miktardaki riighan haklar1 bakimindan veya intifa senetlerinin
sahipleri bakimindan riichan hakkia kaynak’!; diger pay sahipleri bakimindan dolayl
bir kisitlama’? teskil ettigi sdylenebilir. Zira bu ihtimalde imtiyazli paya ve intifa senedine

sahip olan kimsenin riighan hakki, pay sahiplerinin riichan hakkindan 6nce kullanilir’,

1.2.2.3 Esas Sozlesmede Kanuni Riichan Hakkimin — Sumirlandwrilmasi  veya
Kaldirilmasim Onleyici Hiikiimlerin Thdas Edilmesi

Esas sozlesmede kanuni riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinm
onleyici veya zorlastirict hilkiimler bulunabilir®. Ornegin, riighan hakkimin sadece ilgili
pay sahibinin onayiyla kaldirilabilecegi veya hicbir sekilde sinirlandirilamayacagi” ya
da yalnizca belli amaglarla yapilan sermaye artirrmlarinda sinirlandirilabilecedi’® esas
sozlesme ile diizenlenebilir. Ote yandan bu ihtimalde dahi, pay sahibinin riichan hakkinin
kaynagimin esas sozlesme degil hdld Kanun olduguna dikkat etmek gerekir. Esas
s0zlesmenin buradaki islevinin riichan hakkinin pay sahibi bakimindan miiktesep bir hak

haline getirmek olarak degerlendirilebilir’’.

70 Kanun anonim sirket esas sdzlesmesinde riichan hakki bakimindan imtiyazli paylar veya riichan

hakki taniyan intifa senetleri g¢ikarilabilecegine yodnelik diizenlemelere iliskin dogrudan bir sinirlama
getirmemektedir. Fakat burada TTK 340 ve TTK 461 birlikte degerlendirilmek suretiyle pay sahiplerinin
kanuni riichan hakkina zarar verecek nitelikte imtiyazli paylarin veya intifa senetlerinin ¢ikarilip
cikarilamayacagini degerlendirmek gerekir: Dindar, 2022, s. 33. Bu konuda detayli agiklamalar igin bkz.
2.2.

n Tasdelen, 1992, s. 238.
& Tekil, 1978, s. 452.

Bu ihtimalde, pay sahiplerinin imtiyazli pay sahipleri veya intifa senedi sahipleri lehine kendi riighan
haklarindan feragat ettigi kabul edilmektedir: Aytag, 1985, s. 310.

73 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 305; Keskin, 2019, s. 37 vd.
7 Dindar, 2022, s. 33.

& Dindar, 2022, s. 16-17

7 Dindar, 2022, s. 18

v Detayl agiklamalar i¢in bkz. 1.4.5.
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1.2.3 Genel Kurul veya Yonetim Kurulu Karart

Riichan hakki kural olarak pay sahibinin kanundan dogan bir hakkidir. Fakat bu hak
pay sahibinin her an bagvurabilecegi bir hak degildir’®. Bu hakka basvurulabilmesi igin
sirketin sermayesini artirarak yeni paylar ¢ikarmasi gerekir’®. Sermaye artirimu igin de bir
genel kurul veya yonetim kurulu karar1 gerekir. Bagka bir deyisle, sermaye artirnmina
yonelik bir genel kurul veya yonetim kurulu kararmin varligi iledir ki riigchan hakki pay
sahibi tarafindan kullanilabilir hale gelir. O zaman sormak gerekir: Riighan hakkinin

kaynag1 sermaye artirimina yonelik genel kurul veya yonetim kurulu karar1 olabilir mi?

Belirtmek gerekir ki genel kurulun veya yonetim kurulunun sermaye artirimi karari
olmadan pay sahibinin riichan hakk: yok degildir; yalnizca soyut bir niteliktedir. Yargitay

11. Hukuk Dairesi de bir kararinda bu durumu su veciz ifadeyle izah etmistir®:

“Diger bir ifadeyle, genel kurulun sermaye artirimi karari ile riichan hakk
soyutluktan ¢ikan ve ortakhiga karst ileri siiriilebilen somut bir hak haline

’

doniigstir.’

Su halde, genel kurulun veya yonetim kurulunun sermaye artirimi karari riichan
hakkinin kaynagi degildir; fakat onu sirkete karsi ileri siiriilebilen somut bir hakka
doniistiirmektedir®’. Bu ihtimalde de riighan hakkinm kaynaginin hala Kanun oldugu

soylenebilir.

Riichan hakkinin kaynagi bakimindan &zellikli bir genel kurul kararini®? farkl bir

8 Tekil, 1978, s. 451; Tasdelen, 1992, s. 235.
" Sener, 2022, s. 587.

Yargitay, sermaye artirimi karar1 olmadan veya bundan dnce ¢ikarilan paylarin hiikiimsiiz olduguna karar
vermistir: ““Yeni hisse senedi ¢cikarmak suretiyle sermaye artirnmina giden anonim sirket ise, ancak bundan
sonra, hisse senetleri ¢tkararak istirak taahhiitnamesi vermis olanlara tevdi edebilir. Daha énce ¢tkarilmis
hisse senetleri ise TTK.nun 395. maddesi uyarmca hiikiimsizdur.” Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K.
1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023.

8  Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023.

81 Bu talep hakkinin dogmasi igin genel kurul karar1 yeterlidir, sermaye artiriminin ticaret siciline

tescili gerekmez; zira tescil gerekli ilk 6demelerin yapilmasiyla saglanabilecektir: Akinal, 1969, s. 261.
Ayrica bkz. Tekil, 1978, s. 447-448; Aytag, 1985, s. 306.

82 Kayith sermaye sistemini benimsemis bir sirkette yonetim kuruluna TTK 460/4 uyarinca riighan

hakkinin simirlandirabilmesi i¢in agik bir yetki verilmigse, bu paragraftaki agiklamalar o yénetim kurulu
karar1 bakiminda da tekrar edilebilir.
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kefeye koymak gerekir. Bir genel kurul kararinda pay sahiplerinin tamaminin veya bir
kisminin riighan hakki hukuka uygun olarak sinirlandirilmis veya kaldirilmis ve bunun
sonucunda pay sahiplerinin yalniz bir kismina veya pay sahibi olmayan ti¢lincii kisilere
yeni ¢ikarilacak paylari oncelikli olarak alma imkani taninmisg olabilir. Boyle bir
ihtimalde sinirlandirma veya kaldirma kararindan etkilenen pay sahiplerinin payina isabet
eden yeni paylar alan diger pay sahipleri (sinirlandirilmayan veya kaldiriimayan kendi
riichan haklarini agan kismi) ve tigiincii kisiler bakimindan riighan hakkinin kaynaginin
iste o genel kurul karar1 oldugu sdylenebilir®®. Nitekim bu ihtimalde bir kistm pay
sahipleri ile birlikte ticlincii kisiler sirketin diger pay sahiplerine karsi yeni ¢ikarilan

paylar1 oncelikli olarak elde etme imkanina sahip olmaktadir.

Dikkat edilecek olursa, yukaridaki paragrafta incelenen tipte bir genel kurul veya
yonetim kurulu karari, riichan hakkinin kaynagi olarak esas sézlesmede riichan hakki
bakimindan imtiyazli pay ve yeni ¢ikarilacak paylar1 oncelikli olarak alma hakki taniyan
intifa senetleri diizenlenmesi ihtimalinde oldugu gibi, bir kisim pay sahipleri veya ti¢lincii
kisiler bakimindan riichan hakkinin kaynagi olurken diger yandan da en azindan bir kisim

pay sahiplerinin riighan haklarini sinirlandirmaktadir®.
1.3 Riichan Hakkinin Amaci ve Korudugu Menfaatler

Anonim sirketlerde pay sahibinin pay sahipliginden dogan haklarindan -bazilari
hari¢- ne 6l¢iide yararlanacagini sermayeye katilim orani belirler. Buna anonim sirketler
hukukunda oransallik ilkesi denir®®. Bu ilke riichan hakkinin kullanimi1 bakimindan TTK
461/1°de “mevcut paylarmin sermayeye oranmna” seklinde ifade edilmistir®. Anonim
sirketler hukukunda riichan hakki, sermaye artirimi sirasinda mevcut pay sahiplerine, yeni

cikarilacak paylari mevcut paylarinin sermayeye oranina gore dncelikli olarak satin alma

8 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 99.

84 Hatirlatmak gerekir ki pay sahipleri, sirket ve tigiincii kisiler tarafindan iceriginde riichan hakkina

iligkin diizenlemeler bulunduran borg¢lar hukuku s6zlesmeleri akdedilebilir. Bu tip s6zlesmelerde riichan
hakkinin kullanimiyla ilgili hiikiimler, bunlarin gecerliligi, sirkete veya sirket organlarina karsi ileri
siiriilebilirligi ile bu s6zlesmelerin ihlali halinde uygulanabilecek yaptirimlar bu ¢alismanin kapsaminda ele
alinmamistir. Ote yandan riichan haklarinin genel kurul karariyla smirlandiriimasi veya kaldiriimasi ile
baglantili olarak (bkz. 2.3.), pay sahiplerinin genel kurulda olumlu oy kullanmasini 6ngéren bir pay
sahipleri s6zlesmesinin akibeti ve ihlalinin sonuglar1 hakkinda detayli bilgi i¢in bkz. Okutan Nilsson, 2001,
S. 246-279, 307-343.

8 Yalcin, 2018, s. 23.
8 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 227, N. 1348.
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hakki verir. Bu sayede, pay sahipleri riighan haklarini kullandiginda sirketteki sermayeye
katilim oranlar1 sabit kalir®’. Peki ama kanun koyucu pay sahiplerinin sermayeye katilim
oranlarinin sabit kalmasini (hi¢ yoksa onlara bu imkani vermeyi) neden istemis veya

neden bunu gerekli gérmiistiir?

Domanig¢, richan hakkinin, ortaklarin sirketin kaderine bagladiklar1 sermaye
paylarindan dogan mali ve idari haklarin1 koruma firsati ve imkani1 saglamak gerekgesi
ile getirildigini ifade etmektedir®. Akiinal’a gére ise pay sahiplerine yeni pay alma hakk1
taninmasi pay sahiplerinin hali hazirda tasidig1 rizikonun miikafatidir®. Tekil kanun
koyucunun bu tercihini esas sermaye artirumi kararinin eski pay sahiplerinin mali ve idari

haklarinda bir azalma dogurmamast ilkesine baglamaktadir®.

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin haklarinin igerikleri bakimindan mali haklar
ve idari haklar olarak incelenmesi miimkiindir®. Tiim sermaye artirimlarinda, pay
sahiplerinin mali ve idari haklarnin azalmasi riski bulunmaktadir®. Pay sahiplerinin
sermaye artirimi sonucunda sirket sermayesine katilim oraninin azalmasi olgusuna
ogretide asinma®3, sulanma® gibi karsiliklar verilmistir®. Iste, 6gretide pay sahiplerinin

sirket sermayesine katilim oraninin azalmasi olgusunu nitelemek {izere bulunan

87 Bilgili & Demirkapi, 2013, s. 525; Isvigre dgretisinde benzer tespitler icin bkz. DuPasquier, 2019,
s. 216.

88 Domanic, 1988, s. 1020.
8 Akiinal, 1969, s. 267, dn. 37'den naklen.
90 Tekil, 1978, s. 433.

9 Akiinal, 1969, s. 261; Aytac, 1985, s. 302; eTTK dénemi 6gretisinde riighan hakkimin mali ydniiniin
agir basmasi nedeniyle pay sahibinin mali haklar1 arasinda sayildigi1 hakkinda bkz. Akinal, 1969, s. 262;
Tekil, 1978, s. 451.

92 Chenaux & Beroud, 2019, s. 163.

9 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 18; Yabanci yazarlar tarafindan

bu anlamda kullanilan kelimelere O6rnek olarak diminish, dilute verilebilir: Morawetz, 1928, s. 193;
Fransizca’da agirlikli olarak dilution ifadesi kullanilmaktadir: DuPasquier, 2019, s. 216.

94 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 228, N. 1349; Goksoy, 2003, s. 365;
Turkmen, 2017, s. 2321; Pash, Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi, 2018, s. 51.

9 Yargitay ise azaltma ifadesini tercih etmistir: “Boylece esas sermaye artirimi, sonucu ¢tkarilan yeni

paylarda sirketin mevcut paydagslarina saglanan bu hakla pay sahipligine bagli hakkin azaltiimasi 6nlenmis
olur.” Yargitay 11. HD., E. 2003/13782 K. 2004/10454 T. 28.10.2004 Lexpera (Cevrimi¢i), 21.08.2023

Erime ifadesinin gegtigi bir Bolge Adliye Mahkemesi karar1 i¢in bkz. Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi
12. HD., E. 2022/593 K. 2022/834 T. 02.06.2022, UY AP Karar Arama, (Cevrimici), 31.12.2023.
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karsiliklar, igin esasinda, sermayeye katilim oranmin azalmasinin bir pay sahibi
bakimindan sonuglarinin olumsuz oldugunu hissettiren pejoratif ifadelerdir. Bu ifadeler
sermayeye katilim orani azalan pay sahibinin sirkette sahip oldugu (oy, kér, tasfiye
bakiyesi haklar1 gibi) haklarinin bir kismin1 oransal olarak kaybetmesini

yansitmaktadir®®,

Simdi, riighan hakkinin pay sahipligi haklarim1 (ve daha genis anlamda
menfaatlerini) mali ve idari yonden nasil etkiledigi biraz daha somut drnekler tzerinden
incelenecektir. Bununla birlikte riigchan hakkinin sirketi koruyan yoniine de

deginilecektir.
1.3.1 Pay Sahibi Yonunden

Pay sahiplerinin mali haklarina, kar pay1 (temettii) hakki (TTK 509), tasfiye pay1
hakk: (TTK 543), i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda bedelsiz pay edinme
hakki (TTK 462) 6rnek gosterilebilir. Kar pay1 almak, kar pay1 avansi almak, tasfiye pay1
almak, bedelsiz paylar1 edinmek gibi durumlarda, bir pay sahibinin paylarinin sirket
sermayesine orani biiyiilk 6nem arz etmekte ve ilgili pay sahibinin bu haklar neticesinde
elde edecegi menfaatin ne olacagimi ¢ogu kez dogrudan dogruya belirlemektedir. Simdi

bu durum bir 6rnek ile agiklanmaya ¢alisilacaktir:

Her birinin itibari degeri 10 TL olan, 100.000 adet paya boliinmiis toplam sermayesi
1.000.000 TL olan bir anonim sirkette, 50.000 adet paya sahip olan bir kimse, kural
olarak, sirketin dagitacagi kar payinin yarisina; eger bir kar pay1 avansi dagitilacaksa bu
kér pay1 avansinin yarisina, sirketin tasfiye edilmesi durumunda dagitilacak meblagin
yarisina hak kazanir. Gelgelelim bu sirkette dis kaynaklardan %100 oraninda bir sermaye
artirimi1 yapilmasi halinde sirketin toplam sermayesi 2.000.000 TL olacak; 6rnegimizdeki
pay sahibinin riighan hakkinin olmamas1 halinde ise kendisinin paylarinin sermaye orant
¥’den Y4’e diisecektir. Bu da kendisinin bir kér dagitimi, kar pay1 avansi dagitimi veyahut
tasfiye neticesinde edinecegi meblagin oransal olarak ‘“2’den Ys’e diismesine neden
olacaktir. Halbuki riigchan hakki sayesinde sirkette ¢ikarilacak yeni paylar1 da mevcut

paylarinin sermayeye oranina gore almak hakkina sahip bu kimse, yeni ¢ikarilacak

% Ne var ki, kanaatimce, bu ifadeler riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmast sonucunda

pay sahibinin sermayeye katilim oraninin azalmasinin tiim sonuglarini tam olarak karsilamamaktadir.
Ciinkii pay sahibinin i¢inde bulundugu bu durum onun yatirnmci kimligini de etkilemekte, sirketteki
gelecegini belirsizlestirmekte, bulaniklastirmaktadir.
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1.000.000 TL’lik paym 500.000 TLye tekabiil eden tutarda bir kismini iktisap edebilecek
ve boylelikle 2.000.000 TL’lik sermayenin 1.000.000 TL’sine tekabul eden paylara sahip
olarak sirketteki 4’lik etkinligini koruyabilecektir. Bu durum, riichan hakkinin pay
sahiplerinin paydan kaynaklanan mali haklarin1 korumasinin belki de en temel

ornegidir®’.

Bunun disinda, sirketteki sermaye artirimi neticesinde ihrag edilecek paylar her
zaman sirketin paylarinin gercek degeri seviyesinde olmayabilir. Boyle bir ihtimalde yeni
paylar1 dncelikle edinme hakki, hakkaniyet geregi mevcut pay sahibinin olmalidir®,
Yukarida verilen 6rnekte sirketin sermayesinin 1.000.000 TL iken gergek degerinin
2.000.000 TL oldugunu ve sirkette %100 oranli dis kaynaklardan sermaye artirimina
gidildigini diisiinelim. Eger Ornekteki pay sahibinin riichan hakki olmasaydi, eskiden
gercek degeri 1.000.000 TL olan paylari, sermaye artirrmi sonrasinda 750.000 TL
olurdu®®. Zira kendisi artik gercek degeri 3.000.000 TL olan (sirkete 1.000.000 TL
sermaye enjekte oluyor) sirkette yiizde 25 pay sahibi olacakti. Iste riichan hakki, yeni

paylarin ihra¢ degerlerinin paylarin ger¢ek degerlerinden diisiik oldugu durumlarda da

o7 Akiinal, 1969, s. 264; Aytac, 1985, s. 302.

% “Eger 1 TL nominal degerdeki payin piyasadaki (6rnegin borsadaki) degeri 1 TL'den yiiksek

(6rnegin 5 TL) ise mevcut pay sahibi piyasada 5 TL'den satabilecegi bir payr 1 TL bedelle satin almis olur.
Paylar borsada igslem giormese bile sirketin onceki yilardaki basarisinda mevcut pay sahiplerinin
koyduklari sermaye tutarlart finansman kaynagi oldugundan sirketin bugiine kadarki basarisindan pay
alma hakki mevcut pay sahiplerine ait olmalidir ve ayrica (sirket borca batik degil ise) sirketin pay basina
net aktif degeri payin nominal degerinden yiiksek olacagindan paylart avantajli fiyattan satin alma
hakkinin éncelikle mevcut pay sahiplerine taninmast hakkaniyet geregidir.” Istanbul 14. Asliye Ticaret
Mahkemesi, E. 2014/364 K. 2020/674 T. 3.11.2020 UY AP Karar Arama, (Cevrimici), 31.12.2023.

% Riichan hakkinin kullanil(a)mamasi sonucu pay sahibinin elindeki paylarin degerindeki seyrelmenin

tam olarak riigchan hakkinin degerine isabet ettigi ifade edilmektedir: Jaeger, 2001, s. 25: “The amount of
dilution exactly corresponds to the value of a pre-emptive right...”

Bu 6rnekte 1.000.000 TL — 750.000 TL = 250.000 TL’nin riichan hakkinin degeri oldugu kabul edilir.
Ornekteki pay sahibinin 50.000 pay1 bulunduguna gére her bir pay basma 5 TL riichan hakki degeri
bigilebilir. Sirketin paylarinin piyasa degeri ile itibari degeri arasindaki fark arttik¢a riighan hakkinin degeri
de artacaktir. Ornegin ayn1 drnekte sirketin ger¢ek degeri 3.000.000 TL olsa 50.000 hissenin gercek degeri
sermaye artirrmi oncesi 1.500.000 TL olacak, sermaye artirimi sonrasi riichan hakkinin kullanilmamasi
ihtimalinde 1.000.000 TL’ye diisecektir. 1.500.000 TL — 1.000.000 TL = 500.000 TL olarak hesap edilen
rlichan hakkinin degeri 50.000 pay1 bulunan pay sahibinin her bir pay1 basina 10 TL olarak bigilebilecektir.

Bu nedenle, pay sahiplerinin riighan hakki smirlandirilarak yapilan sermaye artirnminda paylarin itibari
deger lizerinden ¢ikarilmasi, primli (agio) olarak ¢ikarilmamasi, hukuka uygunluk incelemesinin titizlikle
yapilmasi gereken bir ihtimaldir.
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pay sahiplerinin mali menfaatlerinin korunmasina hizmet etmektedir'®.

Belirtmek gerekir ki riighan hakkinin bir pay sahibinin mali menfaatlerini korumasi
yalnizca bu yukarida anlatilanlarla da smirli degildir. Ornegin, TTK 461/4’te de
belirtildigi gibi riighan haklar1 devredilebilir. S6z gelimi, riichan hakki bulunmasina
ragmen yeni ¢ikarilacak paylari taahhit etmek mali gliciine sahip olmayan bir pay sahibi,
riighan hakkini devrederek (mesela bir bagkasina satarak) mali bir menfaat elde edebilir

veyahut en azindan mali menfaatinin zedelenmesinin 6niine gegebilir.

Sonug olarak, riighan hakk1 gergekten de bir pay sahibinin hak ve menfaatlerini mali

101

yonde ¢ok dnemli dl¢lide korumaktadir~"*. Neticede riighan hakkinin yalnizca hukuki bir

kavram olmadig1 ayn1 zamanda ¢ok temel ekonomik Ozellikleri ihtiva etmesi yoniyle

finansal bir kavram da oldugu sonucuna da ulasiimalidir®®?,

Pay sahibinin mali haklarinda oldugu gibi idari haklari’® bakimidan da o pay
sahibinin paylarinin sirket sermayesine orami biiyliik 6nem arz etmekte ve ilgili pay
sahibinin bu haklar neticesinde elde edecegi menfaatin ne olacagini ¢ogu kez dogrudan

dogruya belirlemektedir®®. Simdi bu durum bir drnek ile agiklanmaya calisilacaktir:

Kural olarak, pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda paylarinin toplam itibari

100 Akinal, 1969, s. 264-265.

“Gergekten bir anonim ortakligin safi mamelekinin esas sermayesinden fazla oldugu, yani pay senedinin
itibari degerinin yazili degerinden yiiksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi ¢ikarmak suretiyle esas
sermayenin artirilmasinda, her seyden once tasfiye sonucuna yeni ortaklar da katilacaklarindan eski
ortaklar igin bir zarar s6z konusu olur. Ancak, Kanunun 394. Maddesinde, iste boyle bir zarart karsilamak
amact iledir ki, eski pay sahiplerinden her birine yeni pay senetlerinden ortakli sermayesindeki pay ile
oranli miktarimi alabilmek imkanina yer verilmigtir.” Y. Tic. D. 6.1.1996, E. 1965/2583 K. 66/57 Aytag,
1985, s. 326'dan naklen.

01 Tekil, 1978, s. 434.
102 Akin, 1995, s. 14.

103 Pay sahiplerinin idari haklarina, genel kurula katilma hakki (TTK 425), oy hakki (TTK 434), bilgi
alma ve inceleme hakki (TTK 437), iptal davasi agma hakki (TTK 446); azinliga bagl olan bazi haklarina
ise, genel kurulu toplantiya ¢agirma ve giindeme madde ekletme hakki (TTK 411), 6zel denet¢i atanmasini
talep hakki (TTK 438), yonetim ve denetim kurulu iiyelerinin ibra edilmesini engelleme hakki (TTK 559)
ornek gosterilebilir.

104 Gelgelelim, sermaye artirnminin ve bu arada riichan hakkinin bazi pay sahipligi haklar1 {izerinde

herhangi bir etkisi ve koruyuculuk unsuru olmadigi da séylenmelidir. S6z gelimi TTK 425’te dlizenlenen
genel kurula katilma hakki bir pay sahibinin paylarinin toplam sermayeye oranindan bagimsiz bir haktir.
Benzer bir sekilde TTK 446°da diizenlenen iptal davasi agma bakimindan da bir pay sahibinin paylarinin
toplam sermayeye olan orani 6nem arz etmez. Bu gibi haklar bakimindan tek bir adet paya sahip olmak bile
gerekli ve yeterlidir: Akunal, 1969, s. 262; Tekil, 1978, s. 433.
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degeriyle orantil1 olarak kullanir'%. Su halde, bir pay sahibinin sermayeye katilim oram
kendisinin belki de en 6nemli yonetsel hakki olan oy hakki bakimindan biiyiik 6nem arz
etmektedir'®. Riichan hakki sayesinde sirketteki sermayeye katilim oranmi koruma
imkan1 bulan bir pay sahibi, bu anlamda sirketin genel kurulunda alinacak kararlardaki
etkisini de yitirmemis, sesi kistimamis olacaktir. Mesela, her birinin itibari degeri 10 TL
olan, 100.000 adet paya boliinmiis toplam sermayesi 1.000.000 TL olan bir anonim
sirkette, 50.000 adet paya sahip olan bir kimse, o sirketin isletme konusunun tamamen
degistirilmesi giindemi ile toplanacak genel kurulda bulunmadik¢a ve olumlu yonde oy
kullanmadikga sirketin isletme konusu tamamen degistirilemez!?’. Gelgelelim bu sirkette
dis kaynaklardan %100 oraninda bir sermaye artirim1 yapilmasi halinde sirketin toplam
sermayesi 2.000.000 TL olacak; 6rnegimizdeki pay sahibinin riichan hakkinin olmamasi
halinde ise kendisinin paylarinin sermaye oran1 '2’den Y4’e diisecektir. Bu da sirketteki
diger pay sahiplerinin tiimiiniin bir araya gelerek sirketin isletme konusunu tamamen
degistirebilmesi sonucunu ortaya ¢ikaracaktir. Bagka bir deyisle, o kimsenin sesi genel
kurulda kisilmis olacaktir. Bu durum, riichan hakkinin pay sahiplerinin paydan

kaynaklanan idari haklarin1 korumasinin en basit 6rneklerinden biridir.

Riichan hakkinin pay sahibinin idari haklarina temas ettigi en 6nemli noktalardan

k1% haklaridir. Azinliga taninan haklar, ilgili pay sahibinin paylarinm

bir digeri de azinh
sirket sermayesine oraninin belirli bir esigin iistiinde olmasina baglidir. Su halde riichan
hakki, bu pay sahiplerine, bir sermaye artirimi neticesinde sirkette ¢ikarilacak yeni paylari
mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma imkani tanityarak sermayeye katilim
oranlarinin bu kritik esigin altina diismemesini saglama sans1 vermekte ve bu sayede

onlarin azinliga bagl haklarint korumalarini temin etmektedir.

Riigchan hakki, azinlik haklarina etkisine benzer bir etkiyi kanun veya sirket esas

so0zlesmesi ile belirli bir konuda karar alma nisabinin agirlagtiriimis oldugu durumlarda

105 TTK 434/1: “Pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda, paylarimin toplam itibari degeriyle orantili

olarak kullanir.”

106 Akiinal, 1969, s. 262; Morawetz, 1928, s. 193.

107 TTK 421/3/a: “Asagidaki esas sozlesme degisikligi kararlari, sermayenin en az yiizde yetmisbesini

olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla alinir: a) Sirketin igletme konusunun
tamamen degistirilmesi...”

108 Akinal, 1969, s. 262; Ansay, 1970, s. 182; Tekil, 1978, s. 433; Akin, 1995, s. 14; Tirkmen, 2017,
s. 2323.
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da gosterir'®, Boyle bir ihtimalde de riighan hakkimin pay sahiplerinin sirketteki

sermayeye katilim oranini korumasinda 6nemli menfaatler vardir.

Sonug olarak, riichan hakki gergekten de bir pay sahibinin hak ve menfaatlerini idari

ve yoOnetsel anlamda da ¢ok 6nemli 6lglide etkilemektedir.

Riichan hakki pay sahibini korurken onun bir anonim sirketteki en temel mali ve
idari/yonetsel menfaatlerini gozetir. Boylece, pay sahiplerinin sermaye artirimi 6ncesinde
ve sonrasinda sirkette sermayeye katilim oranlarinin sabit tutulmasi o sirkete yatirimei
olan kimsenin bu yatirimmin korunmasi yoniindeki dogal ve adil beklentisini'
karsilamak islevini yerine getirir. Simdiye kadar incelenen Orneklerden anlasilacag:
Uzere, sermaye artirtmi dncesinde bir pay sahibi oransal olarak ne kadar temettii aliyorsa,
sermaye artirirmindan sonra da ayni oranda temettii almaya devam etmek ister. Yine
sermaye artirimi oncesinde bir pay sahibi ortaklikta ne kadar oy oranina sahipse sermaye
artinmi sonrasinda da o kadar oy oranina sahip olmay1 bekler. Su halde, pay sahibine
yonelik bu koruma en basta adalet isterinin bir geregidir. Bagka bir deyisle, sermaye
artirrmi1  ile herhangi bir pay sahibinin mali ve idari beklentilerinin 6nine

111 ve

gecilemeyecektir. Bu sayede pay sahiplerinin sirket i¢i etkinliklerinin korunmasi
sirket i¢i dengenin bozulmamasi*'? temin edilmis olur. Bu agiklamalardan olarak, riichan
hakkinin getirilmesindeki amacin pay sahiplerinin haklarin1 korumak oldugu

soylenebilir®e,
1.3.2 Sirket Yoniinden

Riighan hakkmin amaci ve korudugu menfaat simdiye kadar pay sahibi

perspektifinden incelenmis; riigchan hakkinin pay sahibinin mali ve idari haklarini nasil

109 Ogretide bu haklara “olumsuz azinlik hakki” denir: Akiinal, 1969, s. 263, dn. 21.
110 Morawetz, 1928, s. 193.

m Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili

Olarak Tanimabilecek Yetkiler, 2016, s. 175; Uysal, 2016, s. 132

12 Akinal, 1969, s. 266; Ansay, 1970, s. 182; Ulusoy, 1974, s. 386; Aytag, 1985, s. 301; Karayalgn,
Isvigre Borglar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler, 1993, s. 12;
Adigiizel, 2014, s. 2.

13 Riichan hakkinin pay sahibinin mali ve idari haklarini korumaktan baska, aile tipi anonim sirketlerde

yabancilagmay1 dnleyen bir unsur oldugu hakkinda bkz. Aytag, 1985, s. 303; Cenkci de Aytag’a atif yaparak
bu gorlige katilmaktadir: Cenkci, 2016, s. 317. Ayni goriiste bkz. Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde
Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili Olarak Tanmabilecek Yetkiler, 2016, s. 175
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korudugu detayli bir bigimde agiklanmigtir. Riichan hakkinin bir de sirketi ilgilendiren
kism1 vardir. Nitekim riichan hakki sayesinde pay sahibinin sirket i¢i etkinliginin
korunmas1 onun sirketteki gelecegini ve bu yolla yatirimci kimligini korur. Bir pay
sahibinin yatirimci kimliginin korunmasinin, siliphesiz, sirket acisindan da faydalar

vardir.

Soyle ki, bir pay sahibinin bir anonim sirkete ortak olurken goézettigi mali ve
idari/yonetsel menfaatlerinin riichan hakki ile korunmadig: ihtimalde; pay sahibinin
sirketteki gelecegi giderek belirsizlesir, bulaniklasir, Sngdriilemez hale gelirdi. Oyle ki,
onun sirket yonetimindeki sesi her an kisilabilir, mali haklar1 neredeyse tamamen elinden
alinabilirdi. BOyle bir senaryoda bir pay sahibi veya yatirimcit olmanin riskleri
ongorilemez olurdu!'®. Dolayisiyla anonim sirketler ne kurulusta ne de daha sonraki
sermaye artiriminda kendilerine kurucular, ortaklar, yatirrmcilar bulamazdi*'®. Neticede
anonim sirketler, sermayeyi bir araya getirme islevi géremezdi. Bu ¢alismanin basinda
izah edildigi gibi, anonim sirketler kendilerini ortaya ¢ikaran ekonomik gereklilikleri

karsilayabilen bir organizasyon olmaktan ¢ikar; varlik sebepleri ortadan kalkardi.

O halde riichan hakkinin amaci ve korudugu menfaate sunlar1 da eklemek

miimkiindiir: Riichan hakkinin amaci pay sahibini korumak oldugu kadar, uzun vadede

sirketi de korumaktir*'®.

114 “Pay sahipligi haklarimin sulandirilmas: riskinin minimize edildigi veya ortadan kaldirildigi bir

hukuki yapida bu piyasalar yatirimcilar agisindan daha giivenilir sekilde isleyebilir.” Millazimoglu, 2020,
s. 346

115

“«

Alman Federal Mahkemesi tarafindan verilen bir kararda su ifadeler gegmektedir: “... hissedarin
kendi mali ve sahsi katkilar: ile gelistirdigi veya gelismesine yardimct oldugu sirketine éncelikle yatirim
yapma hakkina sahip oldugu” Ak, 1995, s. 15'den naklen.

116 Akiinal, Isvigre Borglar Kanunu’nun 24-33. hiikiimlerinin degistirilmesi hakkindaki kanun teklifi
dolayisi ile Federal Hiikiimet temsilcisi tarafindan ifade edilen benzer gerekceyi Ott Edward Emil’in Das
Bezugsrecht der Aktionaere kitabindan (Bern 1982, s. 47) nakletmektedir: ““Pay sahiplerine yeni pay alma
hakky taminmamis olmast halinde, bu konudaki haklarini esas sézlesme ile sakli tutmus olan bir kisim
ortaklarin -mesela kurucularin- sirf sahsi menfaatleri i¢in gerekli olmamasina ragmen sermaye artirnmina
tesebbiis etmeleri uzak bir ihtimal degildir. Bunun aksine olarak, diger ortaklarin sirf zarara ugramak
endisesi ile gerekli olan bir sermaye artirimu teklifini reddetmeleri de miimkiindiir. Sermaye artirimi gibi
onemli bir kararin alinmasinda géz dniinde tutulmas: gereken yegane kriter ortakligin menfaati olmak
gerekir; bir kisim ortaklarin sahsi menfaat ve zarara ugrama endiselerinin bu karara tesir etmemesi
saglanmalidir. Kendilerine kanun tarafindan yeni pay alma hakkin taninmig bulunan pay sahiplerinden
meydana gelecek olan bir genel kurul, sahsi endiselerden kurutulup, ortakitk menfaatini én planda
tutabilecektir. Boyle olunca yeni pay alma miiessesesinin bir gayesi de ortakligin korunmasi diigiincesi
olmaktadwr.” Aklnal, 1969, s. 267-267, dn. 38.

Gormez, Epgeli ve Cenkcei de Akiinal’a atif yapmakta ve riichan hakkinin sirketi koruma amacina da hizmet

22



Peki ama, riighan hakkinin amaci uzun vadede sirketi de korumaksa kanun koyucu
neden riichan hakkinin sinirlandirilmasi, kaldirilmas: ve engellenmesi imkanlarini da
tanmmstir? Iste bu ikilemin ¢dziimii bu ¢alismanin ana problemini olusturacak ve
calismanin ikinci boliimiinde!’ detaylica incelenecektir. Bu incelemeye gecmeden once
riichan hakkinin bir hak olarak niteliklerini ve 6zelliklerini de detaylica ortaya koymakta
fayda vardir. Ancak bu sekilde bu hakkin smirlandirilmasi, kaldirilmasi ve

engellenmesinin hudutlar1 belirginlestirilebilecektir.

1.4 Riichan Hakkinin Ozellikleri
1.41 Riichan Hakk: Bir Pay Sahipligi Hakkidwr

TTK 461/1 hikmine gore, riichan hakki paydan dogan ve pay sahipligi sifatinin
kazanilmasi ile elde edilen bir haktir'®, Es deyisle, riighan hakki payn sahibine aittir!®.
Bu nitelikten hareketle riigchan hakkinin da tipki genel kurula katilma hakki, oy hakkai,
bilgi alma ve inceleme hakki, kar pay1 (temettii) hakki gibi bir pay sahibi hakki oldugu

aciktir??°,

Riichan hakki kimi zaman pay sahibinin kimliginden kimi zaman da paylar (izerinde
tesis edilen ayni haklarin varligindan etkilenmektedir. Calismanin bu kisminda pay
sahibinin kimliginin ve pay {izerindeki ayni hak tesis edilmis olmasi ihtimallerinin riichan

hakkina etkilerinin ne oldugu incelenecektir.
1.4.1.1 Pay Sahibinin Sirketin Kendisi veya Yavru Sirketi Olmasi Durumunda

Sirketin iktisap ettigi kendi paylarina iliskin haklarin kullanilmas1 TTK 389’da
dizenlenir. TTK 389 hiikkmine gore, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda -

bedelsiz paylarin iktisab1 harig- bu paylan sirketin kendisine higbir pay sahipligi hakki

ettigi goriistinii kabul etmis goriinmektedir: Epgeli, 2010, s. 3591-3592, dn. 13-14, Cenkci, 2016, s. 317,
Gormez, 2017, s. 13.

ur Bkz. 2.3,2.4.

18 Adigiizel, 2014, s. 2; Tasdelen, 1992, s. 236; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi,
2018, s. 147-148.

Ayrica, Fransa Ticaret Kanunu’nun riigchan hakkiyla ilgili hiikkiimlerinde bu hakki pay iizerinden de
diizenlemis olduguna iligkin agiklamalar igin bkz. 1.1.

19 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 230, N. 1353.
120 Akinal, 1969, s. 274; Tasdelen, 1992, s. 240.
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vermez. Bu diizenleme karsisinda, sirketin sahip oldugu kendi paylariyla ilgili olarak

riighan hakkina sahip olup olamayacag tartismaya deger bir meseledir®?!,

[k olarak, TTK 389 diizenlemesinde nazar1 dikkate deger sdyle bir husus vardir.
Maddenin gerekgesi, hiikiimle ilgili bir kisim sorunlarin igtihat ve gretiye birakilmasinin
uygun gorildiigiinii belirtmis; bu sorunlardan birinin de riichan hakkinin kullanilmasinin
bedelsiz paylarla kiyaslanip kiyaslanmayacagi oldugunu ifade etmistir. Benzer sekilde
TTK 388 hukminln gerekcesinde de bir anonim sirketin (Kanun’un) 379-381 inci
maddeler hiikiimleri uyarinca kendi paylarini iktisap etmesi halinde bu paylardan
kaynaklanan riichan haklarint kullanip kullanamayacagi, yani kendi paylarint taahhiit

edip edemeyecegi sorununun ¢oziimiiniin ogretiye agik oldugu belirtilmistir.

Ogretide, Moroglu, anonim ortakligin elinde bulunan kendi paylar igin riighan
hakkin1 kullanip kullanamayacagi konusunda, sirketin kanunen iktisap edebilecegi kendi
paylarina ve pay senetlerine sermaye artirimi sonucu isabet edecek olan yeni paylari da

gegerli olarak iktisap edebilecegini savunmaktadir!??

. Yazar, anilan iktisap sinirinin TTK
382 uyarinca asildigr hallerde, TTK 382 ve 383 maddelerinde sinirli sayida olarak
yazilmis istisnalar arasinda riichan hakki ile ilgili bir diizenleme olmamasindan hareketle,
sirketin gegici olarak eline bulundurdugu paylar ve pay senetleri i¢in yeni pay alma

hakkinin (riichan hakkinin) mevcut olmadigini ileri siirmektedir.

Tekinalp ise bu konuda, paylarin malikinin anonim ortaklik olmas1 halinde TTK

389 uyarinca sirketin riighan hakkini kullanamayacagimi savunur!?®

. Yazar bu goriisiinii
gerekcelendirirken bedelsiz paylarin iktisabinin (TTK 389’da diizenlenen istisna) riichan

hakki ile bir ilgisi olmadigin1 soylemektedir'?*, Tasdelen ise ayni1 sonuca su farkli gerekce

21 eTTK déneminde sirketin kendi miilkiyetinde bulunan paylar bakimindan riighan hakki bulunmadig:

kabul edilmistir. Bu goriisiin gerekcesi olarak, pay sahibinin bizzat anonim ortaklik olmasi halinde
korunmasi gereken bir menfaat kalmadig: ileri siiriilmiistiir. Bu gerekg¢elendirme ve Alman &gretisindeki
tartismalar i¢in bkz. Akilinal, 1969, s. 274-275.

TTK doéneminde bu konu hakkindaki tartigsmalarin detay: i¢in bkz. Degirmencioglu Aydin, Anonim
Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 112-122

12 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 171.

123 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 230, N. 1353; Ayni yoénde bkz.
Tasdelen, 1992, s. 240; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki1, 2020, s. 118.

124 Aym yonde bkz. Aytag, 1985, s. 311, dn. 26. Ayrica bkz. Aytag, 1985, s. 311: “Bu paylara iliskin
riichan hakki, aynen serbest kalan diger riichan haklart gibi kullanilabilir.”

24



ile ulagir: Riichan hakkinin taninmasindaki amag eski pay sahiplerinin mali ve idari
haklarin1 korumaktir. Sirketin ise bir pay sahibi olarak bdyle bir menfaati yoktur. Bu
nedenle sirketin kendi sahip oldugu paylar iizerinde riichan hakki olmadigi ileri

stiriilebilir'®,

Kanaatimce, paylarin malikinin anonim sirketin kendisi olmasi1 halinde sirketin
riichan hakkin1 kullanamayacag savunulabilir. ilk olarak, TTK 388 geregi anonim
sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi miimkiin degildir. Sirketin kendi paylarina isabet
eden kanuni riichan hakkini kullanmasi durumunda da sirketin kendi paylarini taahhiit
etmesi sonucu dogmaktadir'?®. Ayrica TTK 389/1 hiikmiinde sirketin devraldigi kendi
paylarinin bedelsiz paylarin iktisab1 hari¢ olmak {izere hicbir pay sahipligi hakki
vermedigi agik¢a diizenlenmistir. Bu nedenlerle sirketin kendi paylar iizerinde riichan

hakki bulunmadig: sdylenebilir.

Ote yandan bu goriisiin gerekgesi mehaz kanuna da dayandirilabilir. Séyle ki,
Isvigre Borglar Kanunu’nda, sirketin kendi paylari iktisap etmesi halindeki sonuglar
(IsvBK 659a) ile sirketin kendi paylarinm yavru sirketler tarafindan iktisap edilmesi
halinde bu paylara iliskin sonuglar (IsvBK 659b) ayn1 kurala baglanmistir'?’. IsvBK
uyarinca her iki durumda da bu paylara iliskin oy hakki ve buna bagl haklar donar'?®, Ne
var ki, TTK mehaz kanundan farkli olarak bu sefer sirketin kendi paylarini iktisap hali ile
sirketin paylarinin yavru sirket tarafindan iktisap edilmesi hallerini farkli sonuglara
baglamistir. Buna gore bedelsiz paylarin iktisabi harig, sirketin devraldigi kendi paylari
higbir pay sahipligi hakki vermezken; yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait
(yalnizca) oy haklari ile buna bagl haklar donmaktadir. Su halde, kanun koyucunun bu

125 Tasdelen, 1992, s. 240.

1286 Yaga Saydag, 2022, s. 134

127 [svBK 659b hiikmiiniin cevirisi su sekilde verilebilir: “Eger bir sirket bir veya daha fazla isletmeyi

kontrol ediyorsa (Md. 963), dyle bir isletme tarafindan sirket paylarinin devralinmasina, sirketin kendi
paylarint devralmasiyla aym kisitlamalar ve sonuc¢lar kiyasen uygulanir.” Ceviri tarafimca yapilmistir.
Anilan hilkkmiin Fransizca metni su sekildedir: “Si une société contr6le une ou plusieurs entreprises (art.
963), I’acquisition de ses actions par ces entreprises est soumise, par analogie, aux conditions, aux
limitations et aux conséquences qui valent pour I’acquisition par la société de ses propres actions.”
Légifrance, (Cevrimigi), 20.11.2023.

128 [svBK 659a/1 hiikmiiniin ¢evirisi su sekilde verilebilir: “Eger bir sirket kendi hisselerini devralirsa,

bu haklara iliskin oy hakki ve buna bagl haklar donar.” Ceviri tarafimca yapilmistir. Anilan hiikmiin
Fransizca metni su sekildedir: ““Si la société acquiert ses propres actions, le droit de vote lié a ces actions
et les droits qui lui son attachés sont suspendus.” Légifrance, (Cevrimigi), 20.11.2023.

25



ayrimi bilingli olarak yaptigi, Tlrk hukukunda paylarin malikinin anonim sirketin kendisi
olmasi halinde sirketin riighan hakkini kullanamayacagi sonucuna varilmasi gerektigi

savunulabilir.

Pay sahibinin yavru sirket olmasina gelince, yavru sirketin bu paylardan dogan
riichan hakkini kullanip kullanamayacag1 da esasinda tartisiimaktadir'?®. Kanun koyucu
TTK 379/5 diizenlemesi ile yavru sirketin pay ihtisabini bir sirketin kendi payini iktisap
etmesiyle ayn1 kurallara tabi tutarken bu paylara iligkin haklarin kullanilmasinda sirketin
kendisi ve yavru sirket arasinda bir ayrigtirmaya gitmistir. Bir sirketin pay sahibinin yavru
sirket olmasi durumunda haklarin nasil kullanilacagim1 TTK 389/son duzenlemektedir.
Buna gore, “Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklari ile buna bagh
haklar donar.” Yavru sirket bakimindan dondurulan pay sahibi haklari, metne gore, oy
haklart ile buna bagl haklardir. Righan hakkinin, oy haklar1 ve oy hakkina bagh

130

haklardan biri olmadigi1 savunusuna gore~", yavru sirketin ana sirket paylarina iliskin

olarak riichan hakkini kullanabilecegi ileri siiriilebilecektir'®.

1.4.1.2 Pay Uzerinde Uciincii Kisinin Smirli Ayni Hakki Bulundugu Durumda

Belirli sartlarin varligi halinde pay iizerinde iicilincii kisilere sinirli ayni hak tesis
edilebilir. BOyle bir durumda riigchan hakkinin pay sahibi tarafindan mi1 yoksa sinirli ayni

hak sahibi tarafindan mi1 kullanilacagi hususu degerlendirilmelidir.

Yargitay riichan hakkinin kok paya bagli ve onun genislemesi niteliginde bir hak
oldugunu agiklamaktadir’®?. Buna gore kok paya kim sahipse riichan hakki da onun

tarafindan kullamlir'®3, Bu durum riichan hakkmin pay sahipliginden dogan bir hak

129
126.

Detayli tartisma i¢in bkz. Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 122-

180 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 230, N. 1353

181 Aym goriiste bkz. Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 125; Keskin,
2019, s. 65.

132 Yargitay 11. HD., E. 2015/1142 K. 2015/7284 T. 29.5.2015 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023.
Yargitay’in anilan kararindaki kars1 oy yazis1 da dikkat gekicidir. Kars1 oyda kok paya sahip kimsenin 10
sene kadar uzun bir zaman sonra ortaya ¢ikip 10 yillik siire zarfinda payin zilyedi olan kimse tarafindan
kullanilan ve bedeli 6denerek alinan riichan hakki konusu yeni paylarin kdk paya sahip kimseye
verilmesinin sebepsiz zenginlesmeye iliskin TBK hiikiimlerine ve diirtistlik kuralina ters diisecegi
belirtilmektedir.

18 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 227, N. 1348.
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oldugunu ortaya koyar!3*. Buna gore riighan hakki pay (zerinde smirli ayni hak sahibi

tarafindan degil paymn maliki tarafindan kullanilir®3®,

Pay iizerinde tesis edilebilecek bir sinirli ayni hak olarak intifa hakkini
degerlendirirken, intifa hakki sahibinin riichan hakkinin kendisi tarafindan degil de pay
sahibi tarafindan kullanilmasindan nasil etkilendigini kisaca irdelemek gerekir'®.
Riichan hakkini kullanan pay sahibi, yeni paylar i¢in de bir bedel 6demektedir. Yeni pay
ihrag ediliyorsa eski paylarin degerinde bir azalma oldugu kabul edilmektedir'®’. Boyle
bir durumda intifa hakki sahibinin bu hakki yalnizca elindeki paylarla sinirlidir denilecek
olursa intifa hakki sahibi zarar goriir'®®. Bu nedenle intifa hakkiin -en azindan- intifa

hakkina konu eski paylarin degerindeki azalma 6lgiisiinde yeni paylara da sirayet etmesi

gerektigi savunulmaktadir'®® 140, Eski paylarin degerindeki azalmanin tam ve eksiksiz

13 Adigiizel, 2014, s. 2.

185 Aytag, 1985, s. 310-311; Tasdelen, 1992, s. 241; Tekil, 1978, s. 452; Akiinal, 1969, s. 275-277;
Bozkurt, Sirketler Hukuku, 2021, s. 417; Yargitay 11. HD., E. 2015/12283 K. 2016/2237 T. 1.3.2016
Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023. Detayli inceleme igin ayrica bkz. Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1
Uzerinde Intifa Hakki, 1994, s. 155 vd.

Ogretide riichan hakkmin bu niteligi boliinemez bir hak olmas1 seklinde tanimlanmistir: Tiirkmen, 2017, s.
2325. Riighan hakkinin bdlinemez niteliginin gériiniimlerinden biri de bagh nama yazili paylarin devrinde
sirketin devre izin verene kadar gececek zamanda riichan hakkinin devredende kalmasi olarak gosterilebilir:
Turkmen, 2017, s. 2325-2326.

1% Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk1, 1994, s. 165.
187 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 230, N. 1354
18 Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk1, 1994, s. 166.

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda intifa hakki sahibinin ugrayacagi muhtemel zarar1 nlemek
Uzere, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrmimda pay sahibince kendiliginden iktisap edilen bedelsiz
paylar tizerinde de intifa hakkinin devam edecegi kabul edilmektedir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu,
Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 231, N. 1355. Aksini kabul paylar {izerindeki intifa haklarinin ig
kaynaklardan sermaye artirrmi yolu ile bertaraf edilebilecegi sonucunu dogurur: Aytag, 1985, s. 314,
Domanig, 1988, s. 1026.

Yargitay’in intifa hakkinin bedelsiz yeni paylara da sirayet edecegine dair karar1 igin bkz. Yargitay 2. HD.,
E. 1970/5509 K. 1970/6637 T. 15.12.1970 Kararara, (Cevrimici) 19.12.2023.

139 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 230, N. 1354; Aytac, 1985, s. 315.

Pay sahibinin riighan hakkini satmasi durumunda, intifa hakkinin ayni 6l¢iide satim bedeline de sirayet
edecegine iliskin bkz. Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 230, N. 1354,
Tasdelen, 1992, s. 241.

140 [svigre dgretisinde de riighan hakkini pay sahibinin kullanacagina ve bu hakkin kullanilmastyla elde

edilen paylarmn da intifa hakkina konu olacagna yonelik bkz: ““De méme, ce n’est pas I’usufruitier qui a le
droit préférentiel a la souscription d’actions nouvelles attaché aux actions grevées, mais on reconnait qu’il
a I"'usufruit sur les actions acquises de par I’exercice de ce droit préférentiel de souscription.” Rouiller,
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olarak tespit edilmesi de kolay olmayacagindan bu goriisiin uygulamasinda problemlerle
karsilagilabilecektir. Ogretide, yeni payin gercek degeri ile malikin onun igin 6dedigi

bedel arasindaki farkin intifa hakkina tesmil edilmesi onerilmektedir'**.

Peki ama pay sahibi bu hakkini intifa hakki sahibini zarara ugratmak amaciyla
kullanmazsa veya boyle bir zarar kasti olmasa da kullanmamasi halinde intifa hakki
sahibinin kotiilesen durumunu iyilestirecek bir 6nlem var midir? Kanunumuzda bu
hususta acik bir diizenleme bulunmamaktadir'*?. Ogretide ise Kendigelen, pay sahibini
riichan hakkini kullanmaya zorlamanin miimkiin olmadigini; fakat pay sahibinin satim
veya kismen satim ve elde edilen bedelle riichan hakkini kismen de olsa kullanma
konusunda bir yiikiimliiliigii bulundugunu savunur!®. Riichan hakkinin bu sekilde

degerlendirilmemesinin sonucunda da intifa hakki sahibinin riichan hakkini bizzat

Bauen, Bernet, & Lassere, 2022, s. 271. Yukaridaki alintinin g¢evirisi soyle verilebilir: “Benzer sekilde,
tizerinde intifa hakki bulunan paylara ait riichan hakk, intifa hakki sahibine ait degildir fakat bu kisinin
riichan hakkinin kullanilmastyla elde edilen yeni paylar iizerinde intifa hakki bulundugu kabul edilir.”

41 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 230-231, N. 1354; Intifa hakkinmn
yayilmasi hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk1, 1994,
s. 168-178

142 Fransiz hukukunda ise bu konuda acik diizenleme yer almaktadir: FrTK 1225-140 hilkminin
cevirisi sOyle verilebilir: “Pay iizerinde intifa hakki kuruldugunda, bunlara bagli olan riichan hakki ¢iplak
miilkiyet sahibine aittir. Ciplak miilkiyet sahibi bu hakk: satarsa, satistan elde edilen gelir veya bu gelirlerle
edinilen varliklar intifa hakkina tabidir. Ciplak miilkiyet sahibi hakkini kullanmayt ihmal ederse, intifa
hakki sahibi, yeni paylari almak veya riichan hakkini satmak igin onun yerine gegebilir. Bu durumda, ¢iplak
miilkiyet sahibi satis gelirlerinin yeniden yatirilmasini talep edebilir. Béylece elde edilen variiklar intifa
hakkina tabi olur. Yeni paylar iizerinde, ¢iplak miilkiyet sahibinin ¢iplak miilkiyet ve intifa hakkina sahip
olan kiginin intifa hakkr vardir. Ancak, ¢iplak miilkiyet sahibi veya intifa hakki sahibi tarafindan katki pay
6denmesi durumunda, yeni paylar sadece riichan hakk: degerine kadar ¢iplak miilkiyet sahibine ve intifa
hakki sahibine aittir. Yeni paylarin fazlasi, katki paymni veren kigiye tam miilkiyetle aittir. Bu maddeye
iliskin uygulama kogullarini belirleyen bir Bakanlar Kurulu karart alvr, hiikiimleri ayni zamanda gratis
paylarin tahsisi durumunda da uygulanir. Bu madde hiikiimleri, taraflar arasinda bir anlasma olmamasi
durumunda gecerlidir.” Ceviri tarafimca yapilmistir. Anilan hilkmiin Fransizca metni su sekildedir:
“Lorsque les titres de capital sont grevés d'un usufruit, le droit préférentiel de souscription qui leur est
attaché appartient au nu-propriétaire. Si celui-ci vend les droits de souscription, les sommes provenant de
la cession ou les biens acquis par lui au moyen de ces sommes sont soumis a l'usufruit. Si le nu-propriétaire
néglige d'exercer son droit, l'usufruitier peut se substituer a lui pour souscrire aux titres nouveaux ou pour
vendre les droits. Dans ce dernier cas, le nu-propriétaire peut exiger le remploi des sommes provenant de
la cession. Les biens ainsi acquis sont soumis & l'usufruit. Les titres nouveaux appartiennent au nu-
propriétaire pour la nue-propriété et a I'usufruitier pour I'usufruit. Toutefois, en cas de versement de fonds
effectué par le nu-propriétaire ou l'usufruitier pour réaliser ou parfaire une souscription, les titres
nouveaux n'appartiennent au nu-propriétaire et a l'usufruitier qu'a concurrence de la valeur des droits de
souscription. Le surplus des titres nouveaux appartient en pleine propriété a celui qui a versé les fonds. Un
décret en Conseil d'Etat fixe les conditions d'application du présent article dont les dispositions sont
également suivies en cas d'attribution de titres gratuits. Les dispositions du présent article s'appliquent
dans le silence de la convention des parties.” Légifrance, (Cevrimigi), 20.11.2023.

143 Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk1, 1994, s. 181.
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degerlendirme yetkisi ve intifa hakki sahibinin tazminat talep etme hakki bulundugunun
kabul edilmesi gerektigini ileri siirer'**. Bu goriislerin temelinde hakli olarak intifa

konusu malin korunmasina iliskin TMK hiikiimleri bulunmaktadir.

Pay tizerinde kurulabilecek bir baska sinirli ayni hak olarak rehin hakk: incelenecek
olursa, riighan hakkinin rehin hakki sahibi tarafindan degil yine pay sahibi tarafindan

145

kullanilacagi kabul edilmektedir=*. Bu nedenle, 6rnegin, pay senedini rehin olarak elinde

bulunduran kimse, pay sahibinin riichan hakkini kullanabilmesini teminen, pay senedini

ortakliga ibraz etmek zorundadir'#°,

Riichan hakkinin pay sahibi tarafindan kullanilmasi sonucu rehin hakki eski
paydaki kiymet diisiikliigii olgiisiinde yeni paylara sirayet eder!*’. Yine, pay sahibi
tarafindan riichan hakki satilirsa rehin hakki satis bedeli iizerinden devam eder*®, Pay
sahibinin, riighan hakkini rehin hakki sahibi zararina kullanmadig: ihtimallere ise intifa

hakki sahibinin durumuna benzer sekilde yaklagmak gerekir®.

1.4.2 Riichan Hakkt Nispi Bir Haktir

Nispi hak bir hukuki iliski ¢ercevesinde belirli bir kisiye veya smirli bir grupta
belirli kisilere karsi ileri siiriilebilen haklardir’®. Kanuni riighan hakki, pay sahibi
tarafindan yalnizca dis kaynaklardan yapilan sermaye artirnmlarinda sirkete karsi ileri

siiriilebildiginden nispi bir hak oldugu®®* ifade edilmektedir.

144 Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, 1994, s. 181-184.

145 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 231, N. 1356a; Tasdelen, 1992, s. 241.
146 Aytac, 1985, s. 312.

147 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 166.

148 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 166; Tasdelen, 1992, s. 242,

149 Payin {izerinde haciz bulunan somut bir olay hakkinda mahkemece yapilan degerlendirmeler igin

bkz. Istanbul 16. Asliye Ticaret Mahkemesi, E. 2018/604 K. 2019/1052 T. 28.11.2019 UY AP Karar Arama,
(Cevrimigi), 31.12.2023. Kararda mahkeme, paylar1 haczedilen bor¢lunun riighan hakkini kullanmak
istememesi {lizerine veya yeni paylar almak i¢in yeterli parasinin olmamasi durumunda alacaklisinin bu
hakki kullanabilecegini kabul etmektedir. Bu yaklagimla intifa veya rehin hakk:i sahibinin durumunu
korumak noktasinda da bu hakkin pay sahibi tarafindan kullanilmamasi halinde intifa veya rehin hakki
sahibi tarafindan kullanilabilecegi sdylenebilir.

10 Oguzman & Barlas, 2014, s. 154-155.

11 Gormez, 2017, s. 29; Epgeli, 2010, s. 3593; Ugisik & Celik, 2022, s. 354, dn.1618; Uysal, 2016, s.
131; Akunal, 1969, s. 261.
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Burada riichan hakkinin nispi niteligini derinlemesine incelemis olmak igin en
azindan su iki farkli ihtimali de degerlendirmek gerekir. Ilk ihtimalde, ogretide
vasitali/dolayli righan hakki olarak nitelendirilen, riighan hakkinin araci kisi veya
kurumlar (¢ogu kez banka) vasitasiyla kullandig1 ihtimali incelemekte fayda vardir!®?,
Burada anonim sirketin ihrag ettigi paylar 6nce araci kuruma tahsis edilir ve bu kurum
paylar1 mevcut pay sahibine onermekle yukiumli tutulurt®, Hal boyle olunca, kanuni
richan hakkinin kullanilmasi ile pay sahibi ile sirket arasinda hayata gecirilen istirak
taahhiidiiniin yerini burada satim sézlesmesi almis olur'®*. Boylece pay sahibi, artirilan

sermayeyi taahhit eden aract kurumdan pay almak suretiyle dolayli olarak da olsa riighan

hakkini kullanmais olur.

Riichan hakkinin ileri siiriilebilirligi kapsaminda degerlendirilmesi gereken ikinci
ihtimal, pay sahibinin riichan hakkinin ihlali senaryolarindan bazilarinda giindeme gelir.
Ciinkii baz1 hallerde pay sahibinin riichan hakkinin ihlal edilmesi durumunda ihlali
gergeklestiren sirket yaninda yararlandirilan kisiye karsi da dava agma imkan1 bulundugu
ileri strtlmektedir'®. Ornegin, sermaye artirnmi karari ile somutlasan riichan hakki
bakimindan, o sermaye artiriminda riichan haklari {izerinde hukuka uygun bir sinirlama
karar1 bulunmamasi veya sermaye artirimi kararinin genel olarak kanuna uygun olmamasi
hallerinde, pay sahibinin, riichan hakkina dayali olarak yeni paylar iktisap edebilmesi
icin sirketin hukuka aykir1 bigimde yeni paylar1 devretmeye c¢alistigi kimseyi de yasal
yollarda hasim gdstermesinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir>®. Hal boyle olunca
kimi durumlarda riighan hakkinin sirketle birlikte bu hakki ihlal eder nitelikte islem yapan

kisilere kars1 da ileri stiriilebildigi not edilmelidir.

1.4.3 Riichan Hakki Oznel™> Bir Haktir

152 Detayl bilgi ve bu islemin amaci ile faydalar igin bkz. Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin

Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 328 vd.

153 Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinm Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 328.

154 Bektas, Yeni Pay Alma (Riighan) Hakkimnn Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 329-330.
15 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 238, N. 1376.

16 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 238, N. 1376.

157 Ogretide yazarlar subjektif terimi ile riichan hakkmin kullanilmasi ihtiyarmin pay sahibinde

oldugunu ifade etmeye calismislardir: Adigiizel, 2014, s. 2.

Subjektif kelimesinin karsiligi TDK’ye gore “6znel”dir. Oznel kelimesinin tanimi ise TDK’ye gére,
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Oznel hak, bir kimseye irade kudreti taninmas1 yoluyla korunan ¢ikardir. Bir baska
deyisle 6znel hak bir kimsenin kullanilmast zorunlu olmayan bir hakkini ifade eder.
Riichan hakki da bu niteligi haiz bir haktir. Nitekim, pay sahipleri bu hakka sahiptirler;
fakat pay sahipleri bu hakki kismen veya tamamen kullanmaya ne esas s6zlesme ne de
genel kurul karar ile zorlanabilirler'®®. Benzer sekilde bu hakkini kullanmayan pay
sahipleri herhangi bir yaptirimla da karsilasmazlar>®. Fakat, pay sahibi 6zel bir taahhit
(istirak taahhiitnamesi) altma girmisse bununla baglidir'®®. Pay sahipleri TBK 26-27
hiikiimleri ¢er¢evesinde 6zel olarak taahhiitte bulunmuslar ise bu taahhiitlerine aykiri

davranarak temerriide diismenin kanuni ve sdzlesmesel sorumluluklarina katlanirlar®®?,

Riichan hakkini i¢ kaynaklardan sermaye artirrmi halinde ¢ikarilan bedelsiz yeni

paylari iktisap etme hakkindan ayiran bir dzelligi de 6znel olmasidir. I¢ kaynaklardan

“Ozneye iliskin olan, 6znede olusan, nesnelerin ger¢egine degil, bireyin diisiince ve duygularina
dayanan”dir. Su halde kanaatimce riighan hakkinin bu 6zelligini ifade etmek iizere Fransizca kokenli
subjektif veya Arapca kokenli ihtiyari kelimeleri yerine Turkge “6znel” teriminin kullanilmasi daha isabetli
olur. Degirmencioglu Aydin da iki eserinde subjektif terimini 6znel terimi ile birlikte kullanmigtir:
Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riighan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan Paylarin
Akibeti, 2022, s. 363; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 57

SBT3

Ogretide kimi yazarlar ise riichan hakkinin niteliklerinden biri olarak saydig1 “subjektif olma”y1 bu hakkin
kullanilmast suretiyle pay sahiplerinin 6nceki pay oranlarini korumus olmasi ile iligkilendirmektedir. Bagka
bir deyisle subjektif olma nitelemesi riighan hakkmin pay sahibi hakk: olmasi niteligini kargilamaktadir:
Tirkmen, 2017, s. 2323.

18 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 221, N. 1337; Yildiz, 6102 say1il1 Tiirk
Ticaret Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 815; von Steiger, 1968, s.
353; Akinal, 1969, s. 261; Ansay, 1970, s. 183; Ulusoy, 1974, s. 387; Aytag, 1985, s. 307.

“Bununla birlikte, iptali istenilen soz konusu karar ile sermaye artirininin yanisira artirilan sermayeden
sirket ortaklarina yeni pay verilmesi de kararlastiridmistir. MUlga ... nin 394. maddesinde, esas sermayenin
artirtlmast halinde pay sahiplerinden her birinin, yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki payi ile
miitenasip miktarint alabilecegi diizenlenmistir. Bu diizenleme, pay sahipleri i¢in taninmis bir hak olup
yukimlUlk olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Diger bir deyisle, anilan madde uyarinca sirket
ortaklarina zorla onalim (riichan) hakki kullandirilamaz.” Yargitay 11. HD., E. 2012/1114 K. 2013/3559
T. 27.2.2013 Lexpera (Cevrimigi), 25.11.2023.

159 TTK 480/1: “Kanunda éngoriilen istisnalar disinda, esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini

veya paywn itibari degerini agan primi ifa disinda borg yiikletilemez.”
160 “TTK.nun 405/Inci maddesince pay sahiplerinin kendi iradeleri disinda riichan hakkin
kullanmaya, ek taahhiit altina girmeye zorlanamayacaklar: ongériilmiis bulunmakla bu hakkin kullanimi
kural olarak istege baglidir. Ancak, paydas ozel bir taahhiit altina girmisse bununla baghdir.” Yargitay
11. HD., E. 2003/13782 K. 2004/10454 T. 28.10.2004 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023.

161 Tasdelen, 1992, s. 239.
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sermaye artirimi*®? kenar baslikli TTK 462 hikmiiniin son fikrasina®® gére pay sahipleri
bedelsiz yeni paylar1 kendiliginden!®* (ipso iure) edinir ve bu konuda bir takdir haklari
da bulunmaz'®® 16, Fakat pay sahipleri riichan hakkini kullanip kullanmamak konusunda

oznel bir karara varabilir ve bu haktan vazgecebilirt®’,
1.4.4 Riichan Hakki Devredilebilen Bir Haktir

Haklarin bir kisiden digerine gegirilmesi hakkin devri anlamina gelir'®®, Iste,
sermaye artirimi karari ile somutlasarak bir alacak hakkina doniisen riigchan hakki da
paydan ayr1 olarak satim, bagislama vs. yollarla devredilebilir'®®. Riighan hakki ile ilgili

TTK 461/4 hiikmii aynen su sekilde kaleme alinmustir:

162 Ugisik & Celik, 2022, s. 353; I¢ kaynaklardan artirim sonucu pay sahibinin bedelsiz paylardan alma

hakkiin riighan hakki olmadig1 hakkinda bkz. Aytag, 1985, s. 315, dn. 34.

163 “Tescil ile 0 anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin sermayeye oranina gore bedelsiz paylari

kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz paylar iizerindeki hak kaldirilamaz ve sumirlandwrilamaz; bu haktan
vazgecilemez.”

164 Tekil, 1978, s. 453; Tasdelen, 1992, s. 239.

165 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 227-228, N. 1348b; Bozkurt, Sirketler
Hukuku, 2021, s. 416.

eTTK doneminde de 6gretideki baskin goriisiin aynt yonde oldugu hakkinda bkz. Akiinal, 1969, s. 272;
Arslanli, 1960, s. 116.

166 eTTK doneminde bu diizenleme kanunda agikga yer almasa da 6gretide bedelsiz paylar tzerindeki
haktan vazgegilemeyecegi ve bu hakkin sinirlandirilamayacag kabul ediliyordu: Akin, 1995, s. 17-18.

167 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku IT, 2023, s. 227-228, N. 1348b; Moroglu, Anonim
Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 149; Aytag, 1985, s. 322; Degirmencioglu Aydin, Anonim
Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 182.

Yargitay’in riichan hakkindan feragat konusunda genel kurulda vekaleten oy kullanacak kisinin
vekaletnamesinde bu hususta 6zellikle yetkilendirilmis olmasini aradigi karar igin bkz. Yargitay 11. HD.,
E. 2019/1975 K. 2020/2262 T. 02.03.2020 Yargitay Karar Arama (Cevrimigi), 31.12.2023.

168 Oguzman & Barlas, 2014, s. 226.
163 Tasdelen, 1992, s. 237; Domanic, 1988, s. 1029.

“«

eTTK 394 hitkmiinde agik hiikiim bulunmasa da Yargitay’da bir kararinda, “... eski ortaklardan bazilar:
veni pay senedi alamayacak bir mali giicte iseler, bunlar riichan haklarini satmak suretiyle bu zararlarini
telafi yoluna gidebilirler.” diyerek devre cevaz verildigini gostermistir: Y. Tic. D. 6.1.1996, E. 1965/2583
K. 66/57 Tekil, 1978, s. 439'dan naklen.

“...riichan hakkinin devrinin gerceklestigi tarih uyarinca 6762 sayil Yasa'min uygulanmasi gerekli olup,
somut olaya 6102 sayili Yasa'min 461/4 maddesinin uygulanmasi dogru degilse de, eTTK m.394 ve
Dairemizin 06.01.1996 T. 1995/2583 E., 1996/57 K. sayili karari ile riichan hakkinin devrinin kabul edilmis
olmasina gére” Yargitay 11. HD., E. 2017/1755 K. 2019/315 T. 14.01.2019 Yargitay Karar Arama
(Cevrimigi), 31.12.2023.
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“Riichan hakk: devredilebilir.”

Bu noktada riichan hakkinin devrine sirket tarafindan herhangi bir engel getirilip
getirilemeyecegine deginmek gerekir. Mevcut paylarin ve pay senetlerinin devri esas
sozlesme ile yasaklanmamis veya ortakligin onayina baglanmamis ise, righan hakkinin
devrinin sirket tarafindan sinirlandirilamayacagi savunulmaktadir'’®. Paylarin devrini
kisitlayan esas sozlesme hiikiimlerinin riichan hakkinin devri noktasinda da uygulama
alam bulacagi’™ TTK 461/5 hiikmii ile netlige kavusmustur!’2, Buna gore, paylarm
devrine iligkin baglam hiikiimlerinin bulundugu hallerde, riichan hakki, baglam
kurallarinin engellemedigi kimseler ve 0Ozellikle diger pay sahipleri tarafindan

alinabilir'’®,

Ortakligin TTK 461/5’e gore riichan hakkini devralan kisilere karsi baglam
hikUmlerini uygulayabilmesi ve anilan hiikiim ile ilgili 6gretideki tartismalar ¢alismanin
ikinci bolumi™ altinda detaylica incelenecegi icin simdilik oraya atif yapmakla

yetiniyoruz.
1.45 Riichan Hakki MUktesep Bir Hak Degildir

Miktesep kelimesi iktisap kelimesinden tiiremistir ve iktisap edilmis anlamini
tasir!’®,  Glnimiz Turkgesi ile, ‘kazanilmis, edinilmis’ terimleri bu ifadeyi

karsilamaktadir. Hukuki manada miuktesep hak, hak sahibinin rizast olmaksizin

176

degistirilemeyen hak olarak tanimlanmaktadir*’®. Anonim sirketler hukuku kapsaminda

170 Sener, 2022, s. 591; Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku IT, 2023, s. 241, 1378¢; Altas,
2011, s. 387; Bilgili & Demirkapi, 2013, s. 531; Yildiz, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakk1
Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 817.

1 Karahan & Sarag, 2013, s. 650.

172 eTTK o&gretisinde dile getirilen benzer gorils icin bkz. Tasdelen, 1992, s. 248: “Sayet devir pay

senediyle birlikte yapilacaksa, pay senedinin devri ortaklik iznine bagl ise, hakkin devri de, aksi artinim
kararmmda kararlagtirilmamissa aymi sekilde ortakhigin iznine bagl olmalidr.”

173 Karahan & Sarag, 2013, s. 651; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020,
s. 183-184.

1r4 Bkz. 2.4.

115 Arapga kokenli kelime “edinilmis, kazanilmis” anlamina gelir. Ahmed Vefik Paga’nin 1876 tarihli
Lehge-i Osmani adli ilk Tirkge sozliigiinde de “kazanilmig” karsihigi verilmistir [Nisanyan So6zlitk
(Cevrimigi), 09.09.2023].

76 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 327; Tasdelen, 1992, s. 236.
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ise miiktesep hak, mutlak miiktesep hak ve nispi miiktesep hak seklinde bir ayrima tabi

177

tutulmaktadir-’’. Mutlak miiktesep hak hicbir sirket organinca sinirlanamayacak haklar

iken, nispi miktesep haklar ise hakkin 0zline dokunmamak sartiyla

sinirlandirilabilmektedir!’8.

Anonim sirketler hukukunda bir hakka miiktesep hak olma niteligi kazandiran sey
o hak Uzerinde genel kurulun ve yonetim kurulunun tasarruf yetkisinin
bulunmamasidir!”®. Nitekim, TTK 452 hiikkmiine gore, “Genel kurul, aksine esas
sozlesmede hiikiim bulunmadigi takdirde, kanunda ongoriilen sartlara uyarak, esas

sozlegmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir, miiktesep ve vazgegilmez haklar saklhidir.”

TTK 461 kapsaminda, istisnai bir durum olsa da genel kurulun pay sahibinin riighan
hakki iizerinde tasarruf yetkisi bulunmaktadir'®. Nitekim genel kurul bazi hallerde bu
hakk1 sinirlandirabilecegi gibi bazi hallerde de tamamen kaldirabilir. Bu nedenle riichan

181

hakkinin miiktesep bir hak niteliginin bulunmadig1 sdylenebilir=°*. Yargitay kararlar1 da

bu yondedir*e?,

Buna karsin esas sozlesme ile riichan hakki bakimindan imtiyazli paylar

dizenlenmesi ve riichan hakki igeren intifa senedi ¢ikarilmasi gibi ihtimallerde ruchan

Imregiin, anonim sirketler hukuku bakimindan miiktesep hakkin genel hukuk 6gretisindeki miiktesep hak
kavramindan farkli oldugunu ifade eder. Genel hukuk o6gretisindeki miiktesep hak kavraminin, yani
sahibinin rizasi olmadan onun elinden alinamayacak hak kavramiin, anonim sirketler hukukundaki
yansimasinin pay sahibine bir hakki esas s6zlesme ile tanimakla tesis edilemeyecegini savunur. Cunki
anonim sirketlerde esas s6zlesme (bazi istisnalar diginda) pay sahiplerinin oybirligi olmadan da
degistirilebilir. Su halde, ancak esas s6zlesmeye hiikiim konulmasi suretiyle sdzlesme degisiklikleri icin
yasada Ongoriilen toplanti ve karar nisaplarmin degistirilmesi ve esas sozlesme maddelerinin ancak
oybirligi ile degistirilmesi esasmin kabul edilmesi halinde miiktesep haktan bahsedilebilir: Imregiin,
Anonim Ortakliklar, 1989, s. 328-331.

1 Dindar, 2022, s. 14; Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 304.
178 Dindar, 2022, s. 14.

178 Ugisik & Celik, 2022, s. 355; Aytag, 1985, s. 303.

180 Karahan & Sarag, 2013, s. 584

181 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 148; Akiinal, 1969, s. 268; Ansay, 1970,
s. 183; Aytag, 1985, s. 303; Tasdelen, 1992, s. 236.

182 Yargitay Ticaret Dairesi’nin 6.1.1966 tarihli kararinda da riichan hakkinin miiktesep hak olmadigi

ifade edilmistir. Kararin tam metni igin bkz. Aytag, 1985, s. 303-304.

Isvigre hukukunda da ayni yonde bkz. Tribunal fédéral, JdT 1996 | p. 162, 25.04.1995, Swisslex
(Cevrimigi), 28.12.2023.
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hakkinin miiktesep hakka déniistiiriilmesinin miimkiin oldugu ileri siiriilmektedir!®®. Yine
esas sozlesmeyle, Ornegin, riichan hakkiin sadece ilgili pay sahibinin onayryla
kaldirilabilecegi veya higbir sekilde sinirlandirilamayacagi ya da yalnizca belli amaglarla
yapilan sermaye artirimlarinda simirlandirilabilecegi esas sozlesme ile diizenlenebilir®,
Boyle bir senaryoda riichan hakkinin miiktesep hak niteligi aldig1 ileri siiriilmektedir'®,
Ote yandan riigchan hakkinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasi icin agirlastiriimis
toplant1 ve karar nisabi 6ngorilmesi halinde riighan hakkinin pay sahipleri bakimindan

bu kez de nispi miiktesep hak niteligine kavusacag ifade edilmektedir*®®.

183 von Steiger, 1968, s. 353; Aytag, 1985, s. 305-306; Tasdelen, 1992, s. 237; Ugisik & Celik, 2022, s.
355.

184 Dindar, 2022, s. 16.
185 Dindar, 2022, s. 16.

186 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 304.
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IKiINCi BOLUM
RUCHAN HAKKININ KULLANILMASI, KULLANILMAMASI,
SINIRLANDIRILMASI, KALDIRILMASI VE ENGELLENMESI

Kanun koyucu, bir taraftan riigchan hakkini tanirken (TTK 461/1) diger taraftan bu
hakkin smirlandirilabilecegi, kaldirilabilecegi ve giderek engellenebilecegi birtakim
halleri (TTK 461/2, 461/5) duzenlemektedir. Calismanin ilk béliimiinde riichan hakki
kavramsal, kuramsal ve iglevsel agidan incelenirken ulagilan sonug riighan hakkinin hem
pay sahibi hem de sirket agisindan ¢ok 6nemli oldugu idi. Mademki riighan hakk: pay
sahibi ve sirket acisindan ¢ok Onemlidir, o halde kanun koyucu bu hakkin ortadan

kaldirilmasina hangi gerekge ile cevaz vermektedir?

Bu soruyu yanitlayabilmek igin, ¢alismanin birinci boliminde oldugu gibi, bu kez
de bir sermaye artiriminda pay sahiplerinin riichan hakkinin ortadan kaldirilabilmesinin
sonucu ve etkileri incelenecektir. Zira ancak bu sekilde riichan hakkinin kullanilmasina
kars1 getirilen imkanlarin amaci ve korumak istedigi menfaat tespit edilebilir. Boylece
riighan hakki ile bu hakka karsi kullanilabilecek miiesseseler arasindaki dengeyi

kurabilecek mekanizmalar belirlenebilir.

Calismanin bu boéliminde, bu yaklasimla, riighan hakkinin kullanilmasi,

kullanilmamasi, sinirlandirilmasi, kaldirilmasi ve engellenmesi konular1 incelenecektir.
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2.1 Riichan Hakkinin Kullanilmasi ve Kullanilmamasi

Riichan hakkinin kullanilabilir hale gelmesi i¢in dis kaynaklardan yapilan bir
sermaye artirimi gereklidir. Bunun igin genel kurul veya yonetim kurulunun sermaye
artirim1 karar1 almasi lazim gelir. Hemen belirtmek gerekir ki, riichan hakkinin
kullanilabilmesi agisindan, genel kurulun veya yonetim kurulunun sermaye artirimi karari
almasi tek basina yeterli olmaz; ayrica riigchan hakkinin kisitlanmamis veya kaldirilmamais
olmas: da gerekli bir unsurdur!®’. Bu unsur da saglandiktan sonra riichan hakkim
kullanimina gegilir. Caligmanin bu kisminda riichan hakkinin kullanilmasina iliskin

stirecte sirketin ve pay sahibinin uymasi ve uygulamasi gereken adimlar incelenecektir,

2.1.1 Riichan Hakkimin Kullanilmasinda Sirketin (Yonetim Kurulunun) Uzerine

Diisen Gorevler

Riichan hakkinimn kullanim usuliinii yonetim kurulu belirler. TTK 461/3 hiikkmii su
sekildedir:

“Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar
ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil
ve 35 inci maddedeki gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine

konulur.”188

Hemen belirtmek gerekir ki, yonetim kurulunun yukarida anilan hiikkme gore karar
almasinin gerekmedigi bir sermaye artirimu tiirii vardir: kisa yoldan sermaye artirimi. Kisa
yoldan artirim, sermayenin artirtlan kisminin tamaminin en ge¢ artirim karari sirasinda

189

taahhiidii ve pesin olarak 6denmesi gereken kismin 6denmesi ile gergeklesir . Bu artirim

seklinin 6zelligi genel kurulun artirirm kararindan sonra riichan hakkinin kullanimi

187 Uqsik & Celik, 2022, s. 361, dn. 1693.

188 Benzer sekilde, Ticaret Sicili Yonetmeligi 74/1 hiikkmii de su sekildedir: “Sermaye artiriminin

tescilinden once yonetim kurulunun yeni pay alma hakkinin kullanilmasi esaslarimin belirlenmesine iliskin
kararmin ve sermayenin halka arz edilmesi halinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan onaylanmig
izahnamenin tescil edilmesi gerekir.”

189 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 9.

Kisa yoldan sermaye artirimi kararinin aldigi genel kurula tiim pay sahiplerin katilmamasi ve/veya bazi pay
sahiplerinin riighan haklarin1 kullanmamasi ihtimallerinde giindeme gelebilecek problemler igin bkz.
GoOrmez, 2017, s. 36-37, dn. 194,

Uygulamada kisa yoldan artirnm karart alinirken riichan haklarimi kullanmayan pay sahiplerinden
feragatname alinmaktadir.
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asamasina ihtiya¢ kalmamasidir. Hal boyle olunca yonetim kurulunun bu ugurda ayrica

bir karar almasi1 ve bunun tescil ve ilan edilmesi gerekliligi ortadan kalkmaktadir.

Yeni pay alma hakkimin kullanilabilmesinin esaslarini, temel olarak, ruchan
hakkinin kullanilma siiresi ve riighan hakkinmn kullanim yontemi!® olusturur. Y6netim
kurulu tarafindan alinacak kararin igerigi kanunda gosterilmemistir fakat 6gretide genel
itibari ile siire, riichan hakkinin kullanilacagi ve 6demenin yapilacagi yer, kullanicinin
ibraz etmesi istenen belgeler, vekaleten/temsilen kullanim sartlari, kullanimin kupon
karsilig1 m1 yoksa pay senetlerinin arkasina serh verilerek mi yapilacagi gibi bilgiler
sayllmaktadir'®l. Boylece, yonetim kurulunun karar igerigi, riichan hakkmin 6ziine
miidahale etmeyecek, hakki kaldirmayacak veya kullanimini zorlastirmayacak sekilde

tasarlanmalidir®®?,

Riighan hakkinin kullanilma siiresi bakimindan Kanun tarafindan gésterilen on bes
gunlik stre en az stredir'®. Yani yonetim kurulu pay sahiplerine on bes giinliik siire
verdiginde gorevini hakkiyla ifa etmis olmayabilir. Yonetim kurulu sermaye artiriminin
niteligine gore pay sahiplerinin riichan hakkin1 kullanabilmesi i¢in en uygun/elverisli
sireyi vermelidir'®. Yénetim kurulunun bu karari tescil ve ilan olunur. Siire ilan

tarihinden itibaren baslar!®,

190 Gerekge 461/3; Aytag, 1985, s. 316; Yonetim kurulunun riighan hakkinm kullanim siresini veya
kullanim usuliinii gdstermemis olmas1 halinde bkz. Ugisik & Celik, 2022, s. 370-371.

101 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye
Artirimi, 2019, s. 504-505.

192 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirim, 2019, s. 505.
193 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 305; Ulusoy, 1974, s. 388; Aytac, 1985, s. 319.
194 Gerekee 461/3; Epgeli, 2010, s. 3599; Altas, 2011, s. 386.

Yonetim kurulu tarafindan belirlenen bu siirenin ¢ok da uzun olmamasi gerektigi hakkinda bkz. von Steiger,
1968, s. 354.

195 Riichan hakkinimn kullanim siiresinin TTSG’de ilan tarihinden itibaren baslayacagina iliskin olarak

bkz. Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

eTTK 394 hitkmiinde ilanin “gazetelerle” yapilacag diizenlenmis ve uygulamada hangi gazetelerle ve kag
defa yapilacagi, birden fazla ilan yapilmasi halinde hangi ilandan itibaren siirenin baslayacagi tartisiimigtir:
Aytac, 1985, s. 316. Yargitay eTTK doneminde esas sdzlesmede dngoriilmedigi siirece ilanin TTSG’de
yayinlanmasinin zorunlu olmadigina, esas sdzlesmede birden fazla gazetede ilan edilmesi 6ngoriilmiisse
bunlardan birinin TTSG olabilecegine, birden fazla ilan yapilmigsa siirenin son ilan tarihinden itibaren
baslayacagma hiikmetmistir: Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera
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Riichan hakkinin kullanim siiresine benzer bigimde, kullanim usulii de yonetim
kurulu tarafindan belirlenecektir. Riichan hakkinin kullanim usuliiniin belirlenmesinde de
pay sahiplerinin bu hakkini kullanmasini engeller bir husus bulunmamalidir. Es deyisle,
yonetim kurulu riichan hakkinin kullanilmasi1 usuliinii de pay sahipleri bakimindan en

elverigli/uygun bicimde belirlemelidir.

Uygulamada siklikla karsilasilan problemlerden birisi, sermaye artirimi kararinda
gosterilenden farkli olarak veya sermaye artinminda bu konuda belirleme
yapilmamasindan hareketle, yonetim kurulunun kararinda nakdi sermaye taahhiidiiniin

196 Ogreti ve

tescilden 6nce 6denmesi gereken kismina iligkin diizenlemeler yapilmasidir
Yargitay bu igerikte bir yonetim kurulu kararimin hukuka aykiri oldugunu kabul
etmektedir'®. Uygulamada karsilasilan problemlerden birisi de dogrudan riighan
hakkinin kullanim usulii ile ilgilidir. Sirket riichan hakkinin kullanimi noktasinda pay
sahibinin pay sahipligi sifati ve pesin 6demeyi ispat etmesini isteyebilecektir. Fakat
bunun i¢in yeni pay alma hakkinin kullanilmasi i¢in yapilacak ilanda pay sahiplerinin
usuliince bilgilendirilmesi gerekir. Ornegin, nama yazili pay sahiplerinden pay

senetlerini, ilmiihaberlerini ve yeni pay alma kuponlarini ibraz etmeleri istenmelidir'%,

Yonetim kurulunun riichan haklarinin kullanilmasinin esaslarint duyuracag: karar
ve ilanda yer almasi gereken bir unsur da ihra¢ bedelidir'®. Burada dikkat edilmesi
gereken husus sudur: Her ne kadar sdze konu ilanda ihra¢ bedelinin yer almasi gerekse

de bu yénetim kurulunun karar verdigi bir husus degildir. ihrag bedeli ve paylarm primli

(Cevrimigi), 21.08.2023.

TTK déneminde 26/6/2012 tarihli ve 6335 sayili Kanunun 41 inci maddesiyle, TTK 461/3 fikrasinda yer
alan “gazete ile tirajien az ellibin olan ve yurt diizeyinde dagitimi yapilan bir” ibaresinin madde metninden
¢ikarilmasiyla ilanin TTSG’de yapilmasi1 gerekmistir. Sirketlerin buna ek olarak bagka yollarla da ilan
yapmasinin 6niinde bir engel yoktur.

Aytag’a gore bir pay sahibine taahhiitlii mektupla ¢agri1 yapilmasi durumunda dahi siire ilan tarihinden
itibaren baglayacaktir: Aytag, 1985, s. 319.

196 Ornegin taahhiit edilen sermayenin sermaye artirrminin tescilinden énce denmesi gereken kisminin

daha yiiksek oran ve tutarlarda belirlenmesi gibi.

1o7 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirimi, 2019, s. 504-506.
1% Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 160.

19 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirrmi, 2018, s. 157.
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olarak ihrag edilip edilmeyecegi genel kurulun sermaye artirimi kararinin konusudur?®,

Genel kurulun sermaye artirimi kararinda 6zel bir ihrag bedeli 6ngdriilmemis ve yonetim
kurulunun riigchan haklarinin kullanilmasina iliskin kararmnin ilaninda da bedel

gdsterilmemisse ise paylarin itibari deger iizerinden ¢ikarildigi kabul edilir?®?.

2.1.2  Riichan Hakkinin Kullanilmasinda Pay Sahibinin Uzerine Diisenler

Bir sirketin i¢ kaynaklardan yaptigi sermaye artiriminda ihrag edilen paylar TTK
462 uyarinca pay sahibince kendiliginden ve bedelsiz olarak iktisap edilebilmektedir. Ne
var ki, riichan hakkinin, konusu olan yeni paylar {izerindeki tesiri bedelsiz yeni paylarin
iktisabindan farklidir. Aklinal’in deyimiyle, “Bu hak esas sermayenin artirilmasi ile pay
sahiplerinin hisselerine isabet edecek olan pay senetleri itizerindeki miilkiyet haklarinin

dogmast sonucunu kendiliginden gerceklestiremez.”*%

Riichan hakkinin kullanilmasinda yonetim kurulunun {izerine diisen gorevler
oldugu kadar bu hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin takip etmesi gereken is ve
islemler de vardir. Riigchan hakkini kullanmak isteyen pay sahibi halihazirda sahip oldugu
pay miktarmni ispat etmekle yiikiimliidiir?®® 24, Bundan sonra pay sahibi, sermaye artirmmi
neticesinde ¢ikarilacak yeni paylar icin siiresinde talepte®® bulunmali ve bu paylarin

bedelini 6demelidir°.

Riichan hakkimi kullanmak isteyen pay sahibi istirak taahhiidiinde bulunur®®’.

Istirak taahhiidii, ortaklig1 muhatap alan ve ona ulasmasi gereken bir (6neri/icap) irade

20 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 157.
21 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirrmi, 2018, s. 157.
202 Akinal, 1969, s. 261.

203 Sener, 2022, s. 588; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirmmi, 2018, s. 159; Tasdelen,
1992, s. 245.

204 Halka agik anonim ortakliklar ¢alismamizin kapsami diginda kaldigindan halka agik anonim

ortakliklarda bu yiikiimliiliigiin nasil yerine getirilecegi konusunda bkz. Ugisik & Celik, 2022, s. 372 vd.

205 Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili

Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 176.

206 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku IT, 2023, s. 227-228, N. 1348b; Bahtiyar, 2021, s.
301; von Steiger, 1968, s. 353.

207 Kisa yoldan sermaye artinminda artirtlan sermayeyi temsil eden paylar degisik esas sdzlesmede

taahhiit edildiginden degisik esas sozlesme istirak taahhiitnamesinin yerini alir: Soykan, Tirk Ticaret
Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, 2019, s. 534.
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208

beyanidir Bu irade beyanmin yer aldigi belge istirak taahhiitnamesi olarak

209

adlandirilmakta olup~™~, pay sahibi istirak taahhiitnamesi imzalamak suretiyle bu hakkini

210 211

kullanir“*. Burada bahsi gecen tek tarafli irade beyani sirketin kabuliine bagli degildir

Riigchan hakkini kullanmak isteyen pay sahibi bu hakkini bizzat kendisi kullanabilecegi

gibi iigiincii kisiler araciligiyla da kullanabilir®*2,

Riichan hakkinin kullanilmasi i¢in yonetim kurulu tarafindan kanuna uygun olarak
belirlenen bagvuru siiresi hak diisiiriicii siiredir?'®. Benzer sekilde, taahhiit ettigi yeni
paylarin bedelini 6demeyen pay sahibi sermaye taahhiidiinii yerine getirmeyen pay
sahibinin karsilasacag1 sonuglarla yiizlesir?**. Sermaye borcuna aykirihigin yaptirimlar

konusunda, temerriit faizi, 1skat, sozlesme cezasi ve tazminat sec¢eneklerini

208 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirnmi, 2019, s. 525.

Istirak taahhiidiiniin hukuki niteligi hakkinda farkli bir goriis i¢in bkz. Ayoglu, Sermaye Piyasasi
Hukuku'nda "Halka Arz" Kavrami ve Halka Arza Aracilik S6zlesmeleri, 2006, s. 74-75: Yazara gore istirak
taahhtitleri bir Oneri/icap olarak kabul edilemez zira riighan haklarinin sinirlandirilmadig bir sermaye
artirrminda sirketin bu icabi reddetmesi miimkiin degildir. Aksi takdirde ortaklifa bu icabi kabulden
kagmarak sozlesmenin kurulmasini engelleme hakki taninmis olur. Bu nedenle istirak taahhiitleri
ortakliklar hukuku tarafindan taninan ve TTK 461 hiikmiinde ifadesini bulan bir hakkin kullanimina y6nelik
ortakligin kabuliine tabi olmayan bir bildirim seklinde algilanmalidir. Buna karsilik sermaye artirrminda
paylarin halka arz yolu ile satilmasi ihtimalinde aract kurulus tiim istirak taleplerini kabul etmek

zorunlulugu altinda olmadigindan bu paylar bakimindan verilen istirak taahhiitnameleri icap olarak kabul
edilebilir.

209 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirnmi, 2019, s. 525.
20 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 91.
2L Aytac, 1985, s. 321; Ulusoy, 1974, s. 399; Sener, 2022, s. 588.

“Riichan hakkinin kullanilmast ise beyan ve istirak taahhiitnamesi imzalanmasi yolu ile ve tek tarafl irade
beyani ile gerceklesir. TTK. nun 394. maddesine uygun olmak kosulu ile kullanilan bu hak sirketin kabuliine
bagh degildir.” Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera (Cevrimici),
21.08.2023.

22 Aytac, 1985, s. 321.

213 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 242, N. 1378g; Ansay, 1970, s. 183;
Arslanli, 1960, s. 112; Ulusoy, 1974, s. 387; Aytag, 1985, s. 319-320; Epgeli, 2010, s. 3600.

Ayni yonde Yargitay karari igin bkz. Yargitay 11. HD., E. 2001/3824 K. 2001/4684 T. 25.5.2001 Lexpera
(Cevrimigi), 21.08.2023.
214 Pasli, Yargitay Kararlar Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi, 2018, s. 62.

Sermaye borcunu 6demeyen ortagin riichan hakkini kaybetmis sayilacagna iliskin bkz. Yargitay 11.HD.,
E. 2001/3646 K. 2001/6079 T. 2.7.2001 Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023.
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stralanmigtir?’®. Demek ki riighan hakkini kullanan pay sahibi yeni paylarin bedelini

O0demezse sirket o pay sahibinden temerriit faizi isteyebilir, bedeli 6denmeyen yeni paylar

216

Olcislinde 1skat yoluna gidebilir=°, esas s6zlesmede Ongoriilen bir ceza varsa bunu

uygulayabilir ve tazminat talep edebilir?!’.

2.1.3 Riichan Hakkimin Kullanilmamasindan Otiirii Arta Kalan Paylarin Akibeti

Riichan hakkinin siiresi i¢inde kullanilmamasi nedeniyle arta kalan paylar soz
konusu olabilir. Riighan hakkinin kullanilmamasindan 6tiirii arta kalan paylarin akibeti

incelemeye deger bir konudur. Bu kapsamda akla gelen ilk soru, pay sahiplerinin arta

218

kalan paylar bakimindan ikinci bir riigchan hakki=*° olup olmadigidir.

Ogretide agirlikli olarak arta kalan paylar bakimindan pay sahiplerinin ikinci bir

219 Bu goriise gore, arta kalan paylar bakimindan

riichan hakki olmadig1 savunulmaktadir
esas sdzlesme?? veya ilgili genel kurul karar1??! baska bir secenek ortaya koymuyorsa

yonetim kurulu bu paylarin dagitimi ve satisinda Ozgiirdiir®?2. Yonetim kurulunun

215 Bahtiyar, 2021, s. 293.

216 “Diger yandan, sirketin kurulugsunda kararlastirilan esas sermaye tamamen ortaklarca odenmis

oldugundan ve davaci V. F. in sermaye artirimi nedeniyle taahhiit ettigi ileri siiriilen bor¢lari odememesi
nedeniyle sadece sermaye arttirimina iliskin olan paylarimin iskati prosediiriine basvuruldugundan”
Yargitay 11. HD., E. 2007/161 K. 2008/1702 T. 18.02.2008 Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023.

27 Bahtiyar, 2021, s. 301; Keskin, 2019, s. 54.

218 Aytac, 1985, s. 308-309; “ikinci bir riighan hakki” veya “riichan hakkinda turlar” ifadeleri Aytag
tarafindan da kullanmilmigtir: Aytag, 1985, s. 310. dn. 24. Bu ifadeyi Degirmencioglu Aydin da
kullanmaktadir: Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 175; Degirmencioglu
Aydimn, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan Paylarin Akibeti, 2022, s.
366

‘.

219 Aytac bu durumu sdyle ifade etmektedir: “...kanun, birden fazla riichan hakki ongormemistir.”

Riichan hakkini kullanmayan pay sahiplerinden arta kalan yeni paylarda diger pay sahiplerinin ikinci bir
riichan hakki olmamasi hususunda bkz. Sener, 2022, s. 589; Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda
Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 816 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar
Hukuku 11, 2023, s. 242-243, N. 1375h.

220 Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan

Paylarin Akibeti, 2022, s. 370.

221 Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamas: Sonucu Artan

Paylarin Akibeti, 2022, s. 371.

222 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 242-243, N. 1378h; Degirmencioglu
Aydin, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan Paylarin Akibeti, 2022, s.
371-372; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 175; Epgeli, 2010, s. 3600.

Yargitay’in ayni1 yonde goriis bildirdigi karar1 igin bkz. Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T.
14.12.1982 Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023.
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buradaki 6zgiirliigiiniin smir1 ise esit islem ilkesidir??®. Esit islem ilkesi burada pay
sahipleri yaninda pay sahibi olmayanlara da uygulanir. Arta kalan paylar yonetim kurulu
tarafindan satilmasi ayni zamanda bir yiikiimliiliiktiir?®*. Ciinkii sermaye artiriminimn
tamamlanarak tescil edilebilmesi icin artirilan sermayeyi temsil eden paylarin tamaminin
degisik esas sozlesme ya da istirak taahhiitnameleri ile taahhiit edilmesi gerekir (TTK
459, TSY 73/3, 74/2-a). Yonetim kurulunun ayrica, bu paylart miimkiin olan en iyi
fiyattan satmasi ve sermaye artirirm kararinda belirlenen ihra¢ fiyatinin altina da

diismemesi gerekir??.

Yonetim kurulunun arta kalan paylarin satisinda tercih edebilecegi yollar pek
cesitlidir. Yonetim kurulu dilerse ii¢lincii kisilere, dilerse halka arz yontemine, dilerse
riichan hakkin1 kullanan pay sahiplerine ve giderek riichan haklar1 diisen pay
sahiplerine®®® arta kalan paylari vererek sermaye artirimimni tamamlayabilir. Sermaye
artirrmi sonrasinda somutlasarak devre konu olan riichan haklarinin alici tarafindan
kullanilmamasi neticesinde arta kalan paylar da pay sahibi tarafindan kullanilmayan

riichan haklarina isabet eden paylarin akibetine tabidir??’.

Ogretideki diger goriise gore, arta kalan paylar bakimindan, yonetim kurulunun
bunlar1 6ncelikle diger pay sahiplerine 6nermesi ve bunlarin paylari oraninda yeni paylari
edinmesine izin vermesi gerekir. Buna gore, sirket ancak bu agamadan sonra paylari

liciincii bir kisiye satabilir??®,

Imtiyazli paylar ve intifa senetlerine dayali riighan haklarinin kullanilmamasi
sonucunda arta kalan paylarin akibetine gelince, bu husus 6gretide tartismalidir. Bir
gorilise gore, intifa hakkina dayali riichan hakkinin kullanilmamasi ihtimalinde arta kalan
paylar bakimindan pay sahiplerinin riighan hakki bulunsa da imtiyazli paylara dayanan

riichan haklarinin kullanilmamas: ihtimalinde arta kalan paylar bakimindan boyle bir

223 Karahan & Sarag, 2013, s. 591.

24 Ucisik & Celik, 2022, s. 370, dn. 1712,

25 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 176; Degirmencioglu Aydin,

Anonim Ortakliklarda Riighan Hakkinin Kullanilmamast Sonucu Artan Paylarin Akibeti, 2022, s. 373.
26 Ueisik & Celik, 2022, s. 374; Karahan & Sarag, 2013, s. 591.

221 Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamas: Sonucu Artan

Paylarin Akibeti, 2022, s. 365, 377.
228 Bilgili & Demirkap1, 2013, s. 530.
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durum s6z konusu degildir. Bu durumda arta kalan paylar {izerinde yonetim kurulunun
tasarrufta bulunabilecegini kabul etmek gerekir, zira pay sahipleri bakimindan ikinci bir
riichan hakki veya riighan hakkinda turlar séz konusu degildir??®. Bir baska goriise gore
ise, imtiyazli paylara isabet eden riichan haklarinin kullanilmamasindan dolayi arta kalan
paylarda pay sahiplerinin riighan hakki bulundugunun kabulii gerekir, nitekim pay
sahipleri riichan haklarindan yalnizca imtiyazli paylar lehine -yoksa {iglincii kisiler lehine

degil- vazgegmistir?.

Bir bagka mesele de genel kurul (veya yonetim kurulu) karariyla riigchan hakk1
taninan kimselerin riichan haklarimi hi¢ kullanmamasi1 veya kismen kullanmasi
neticesinde arta kalan yeni paylarin akibetidir. Bu ihtimalde kanuni riighan hakkinin avdet

edecegi belirtilmektedir?,

Bu noktada son olarak arta kalan paylart TTK 379 tahtinda sirketin kendisinin
iktisap edip edemeyecegi sorusu da akla gelebilir. Bu soruya olumsuz yanit vermek
gerekir. Nitekim, TTK 388’de sirketin kendi paylarini taahhiit edemeyecegi hiikme

232

baglanmistir Bu hiikiim, esas ve kayith sermaye sisteminde riichan hakkinin

devralinmasi yoluyla verilen taahhiitleri de kapsar?3,

2.2 Riichan Hakkinin Esas Sozlesmeyle Simirlandirilmasimin Miimkiin Olup

Olmadigi

Riigchan hakkinin esas sdzlesmeyle sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin miimkiin

229 Aytag, 1985, s. 310. Bu tartigma hakkinda detayh bilgiler igin bkz. Degirmencioglu Aydim, Anonim
Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 176 vd.; Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riighan
Hakkinin Kullanilmamast Sonucu Artan Paylarin Akibeti, 2022, s. 373 vd.

230 Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan

Paylarin Akibeti, 2022, s. 374.

231 Degirmencioglu Aydin, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakkinin Kullanilmamas: Sonucu Artan

Paylarin Akibeti, 2022, s. 376.

232 Gerekee 388: “Birinci fikra, sermayenin gercekten konulmasi ilkesinin (Genel Gerekge 57 ve 66

numarali paragraf) geregi olarak bir anonim girketin kendi paylarmmi taahhiidiinii kesin olarak
yasaklamaktadwr.”

283 Gerekee 388: “Hiikmiin, paymn her tiirli aslen iktisabi halini kapsamast ézellikle amaglanmistir.

Kurulusta ve sermaye artiriminda ihrag edilecek paylari taahhiit, esas ve kayitlh sermaye sisteminde riichan
hakkimin devralinmast yoluyla taahhiit, sartl sermaye artiriminda degistirme ve alim hakkinin kullanilmasi

gibi.”
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olup olmadig1 eTTK doneminden beri tartisilan bir konu olmustur®*. eTTK donemine
genel bir yaklagimda bulunulacak olursa su tespit yapilabilir: eTTK 394 hukminde
riighan hakkinin genel kurul karari ile siirlandirilmasinin miimkiin oldugu metinden
acikca anlasilirken esas sozlesme ile boyle bir sinirlama yapilip yapilamayacagi
noktasinda bir agiklik bulunmamaktadir. eTTK 394 hikmunun boyle bir belirsizlik
icermesinin nedeni 6gretide su sekilde agiklanmistir: ¢eTTK 394 hiikmiiniin mehazi

235 Alman hukukunda esas sdzlesme ile riichan hakkinm

236

Alman hukuku olmasina karsin
sinirlanamayacagina iliskin diizenleme eTTK’ye almmamistir®®. Ote yandan esas
sozlesmede riichan hakki konusunda imtiyazli pay veya riichan hakki tastyan intifa senedi
ongoriilebilecegine iliskin eTTK 401 ve 403 diizenlemelerinin mehazi riighan hakkinin
sinirlandirilmasi veya ortadan kaldirilmasinin esas sozlesmeye konulacak bir hiikiimle
miimkiin oldugu?®®’ Isvigre hukuku olmustur?®®. Neticede, kanun koyucunun birbirinden
farkli iki sistemi bir araya getirme faaliyeti eTTK doneminde esas sdzlesme ile riichan

hakkinin siirlanip smirlandiramayacagi tartismasini dogurmustur®®,

eTTK donemindeki tartismada, baskin goriis riichan hakkinin esas sozlesme ile

0

sinirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi yoniinde olmustur??. Baskin goriisiin

gerekcesi, Alman hukukundan farkli olarak Isvigre hukukunda esas sozlesme ile de

234 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirrmi, 2018, s. 184.

235 1897 tarihli HGB 282/1 (AktG 186) hilkmii eTTK 394’iin mehaz1 olarak gosterilmektedir: Akin,
1995, s. 13; Tekil, 1978, s. 451.

2% 1897 tarihli HGB 283 hikmiinde esas sozlesme ile riighan hakkinin smirlanamayacagi
belirtilmektedir. Hitkmiin ¢evirisi su sekilde verilebilir: “Yeni ¢ikarilacak paylarin tahsisine iliskin haklar
veren herhangi bir anlagsma, 282. maddede belirtilen pay sahibinin riichan hakkina halel getirmeyecek
sekilde yiiriirliige girer. Sermaye artirimi karart alinmadan once yapilan bir boyle anlasma, sirkete karsi
gegersizdir.” 1897 tarihli HGB’nin Ingilizce gevirisine https:/archive.org/ sitesinden cevrimici olarak
ulasilmgtir (18.02.2024). Ingilizce metnin gevirisi tarafimca yapilmistir.

2371991 revizyonundaki once IsvBK 652.

28 eTTK 401 ve 403 diizenlemelerinin 1991 revizyonundan 6nceki isvBK 654/1, 657/2 hiikiimleri
oldugu hakkinda bkz. Tekil, 1978, s. 451.

239 Gormez, 2017, s. 123.

240 Aytag, 1985, s. 329; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 280-281; Arslanl,
1960, s. 102-103; Domanic, 1988, s. 1022; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 174.
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riichan hakkinin sinirlandirilabileceginin diizenlenmis olmasidir?* 242, Buna gore, kanun
koyucu esas sozlesme ile riighan haklarinin sinirlandirilmasini istemese idi eTTK 394
hikmund Alman hukukuna gore (1897 tarihli HGB 282) diizenlerken, Alman hukukunda
esas sOzlesme ile riighan haklarinin sinirlandirilmasini yasaklayan 1897 tarihli HGB 283
hilkmiini de eTTK’ye alird1?*3. Kanun koyucu bunun yerine esas sdzlesme ile riighan
haklarinin sinirlanabilecegini acikca diizenleyen Isvicre hukukuna yonelmistir. Esas
sozlesmede riigchan hakki yoniinde imtiyazli pay ve riichan hakki taniyan intifa senedi
diizenlenmesine izin veren diizenlemeleri de Isvicre hukukundan almistir. O halde e TTK

doneminde riichan haklarinin esas sézlesmeyle siirlandirilabilecegi sonucuna varilabilir.

eTTK doéneminin Yargitay kararlarinda da esas sbzlesmeyle riichan haklarinin

sinirlandirilabilecegi kabul edilmis, baskin goriis agik¢a benimsenmistir?4,

“Ancak, riichan hakkinin aksi, sermaye artirimina iliskin genel kurul karari veya
sirket anasozlesmesiyle kararlastirilabilir...Pay sahipliginin tiirii ne olursa olsun
kural olarak her paydas sermaye artirumi ile ortaya ¢ikan yeni paylardan alma
hakkina sahiptir. Bu hakkin kaynagr yasa olup, ayrica anasézlesmeyle de

tamnabilir. Buna bagli olarak, anasozlesmeyle sumirlanabilir veya tamamen

kaldirilabilir.”

eTTK déneminde savunulan kars1 goriis ise, sermaye artirrminda riigchan hakkinin

esas sozlesmeyle kaldirilmasini anonim sirketlerin temel yapisina aykiri bir durum olarak

241 1991 revizyonundan once Isvigre Borglar Kanunu’nun 652. hiikkmiinde riighan hakkmin esas

sozlesme ile siirlandirilabilecegi agikca gosteriliyordu: Akinal, 1969, s. 260; Tekil, 1978, s. 451; Aytac,
1985, s. 329.

242 1991 revizyonundan sonra Isvicre hukukunda esas sozlesme ile riichan hakkinin
simirlandirilamayacagi kabul edilmistir: Karayalgin, Isvigre Borglar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku
Alaninda Yapilan Degisiklikler, 1993, s. 12; Akin, 1995, s. 16.

Isvigre Borglar Kanunu’nda 1 Temmuz 1992 reformu yiiriirliige girmeden 6nce esas sdzlesme ile riighan
hakkinin sinirlandirilabildigi su sekilde ifade edilmistir: “Selon I'ancien droit, chaque actionnaire était
habilité, lors de I'émission de nouvelles actions, a souscrire une fraction des nouveaux titres proportionnée
au nombre de ses actions, sauf disposition contraire des statuts ou de la décision portant augmentation du
capital (art. 652 aCO).” Tribunal fédéral, JdT 1996 | p. 162, 25.04.1995.

Bu alint1 su sekilde Tiirk¢e’ye ¢evrilebilir: “Eski kanuna gore, her hissedar yeni hisseler ¢ikarildiginda,
esas sozlesmede veya sermaye artirimi kararinda aksi bir hiikiim bulunmadik¢a, mevcut hisseleriyle orantili
olarak yeni paylar: almak hakkina sahipti (madde 652).”

243 Gormez, 2017, s. 123.

24 Yargitay 11. HD., E. 2003/13782 K. 2004/10454 T. 28.10.2004, Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.
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gormektedir. Buna gore, devamli bir degisim igerisinde olan sirketin sermaye artirirmina
ihtiya¢c duymasi halinde dahi, esas s6zlesmedeki hiikiim dolayisiyla sermayeye katilim
oraninin diiseceginden endise eden pay sahipleri sirket aleyhine sermaye artirimi kararina
onay vermeyebilirler; bu nedenle riichan haklar1 ancak genel kurul karariyla
kisitlanabilmelidir®®®. Kars1 goriisiin farkli bir gerekcesine gore ise, eTTK 394 hiikmii
diizenlenirken, 1991 revizyonundan énceki IsvBK 652 hiikmiinde riichan hakkinin esas
sozlesmeyle sinirlandirilabilecegine yonelik agik diizenlemenin eTTK’ye alinmamasi
kanun koyucunun bilincli bir tercihidir. Buna gore eTTK ddéneminde kanun koyucu
riichan hakkinin esas sozlesmeyle sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina cevaz

vermemistir?4,

Ote yandan, eTTK déneminde de TTK ’ya benzer sekilde, limited sirketlere iliskin
eTTK 518 hikmiyle, anonim sirketlere iliskin eTTK 394°(in aksine, sirket s6zlesmesi ile
riichan hakkinin kisitlanabilecegi diizenlenmekte idi. Demek ki, kanun koyucu gercekten
de anonim sirketlerde de esas sozlesme ile riigchan hakkinin kisitlanmasina miisaade
etmek amacini giitseydi bunu agik agik diizenleyebilirdi. Kanaatimce, eTTK’de boyle bir
acik diizenleme bulunmamasi eTTK doneminde baskin goriisiin elestiriye agik

noktalarindan biridir.

TTK donemine gelince, baskin goriis esas sozlesme ile riigchan hakkinin
sinirlandirilamayacagi  yoniinde olmustur?®’. Nitekim, TTK Gerekgesinde riichan

hakkinin esas sdzlesme ile sinirlandirilamayacagi agikca ifade edilmektedir?*®, Ogretide

25 Ulusoy, 1974, s. 386-387.

246 Akinal, 1969, s. 269; Ulusoy, 1974, s. 386-387: Yazar, ayrica, eTTK 394 hilkmiinde Alman
hukukundan degil Isvigre hukukundan esinlenildigini; mehaz hiikiimde esas sézlesme ile riighan hakkinin
sinirlandirilabilecegine iligkin agik ifadenin bilingli olarak eTTK 394°e alinmadigini ileri siirmektedir.

247 Degirmencioglu Aydm, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 205; Bektas, Anonim ve
Limited Ortakliklarda Yeni Pay Alma Hakkinin Sirket S6zlesmesiyle Kisitlanmasi Sorunu, 2021, s. 151.

Pulasli’ya gore esas sozlesme ile simirlandirilamayacak hak yeni pay alma hakkidir, yoksa riichan hakki
degil: Pulagh, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkna iliskin Onemli Sorunlar,
2023, s. 250.

28 Gerekge: “Mevcut hiikmiin aksine Tasariya gore riichan hakki esas sézlesme ile sinirlandirilamaz

ve kaldirilamaz.” Tirk hukukunun Avrupa Birligi hukukuna uyumu kapsaminda, Avrupa Parlamentosu ve
Konseyin 14 Haziran 2017 tarih ve 201/1132 (AB) sayili sirketler hukukunun belirli yonlerine iliskin
Ydénergesi’nin 72. Maddesi ile TTK 461 genel olarak uyumlu olsa da, Yodnerge 72 hikmi ile richan
hakkinin esas s6zlesmeyle veya kurulug belgesiyle sinirlandirilamayacagi veya kaldirilamayacagini agikca
duizenlemektedir: Soykan, Sermayenin Artirilmasina ve Azaltilmasina Iliskin Kurallar, 2020, s. 198.
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riichan hakkiin esas sozlesme ile simirlandirilmayacagr veya kaldirilamayacagini
savunan bir diger goriise gore de riichan hakkinin ancak bir sermaye artiriminda genel
kurul karariyla bazi sartlara bagl olarak kaldirilmasina veya sinirlandirilmasina izin

verilmistir. Bunu buyuran TTK 461/1-2 hiikiimleri emredicidir?4°,

Aksi yondeki goriise gore, Gerekgede riichan hakkinin esas sozlesme ile
siirlandirilamayacag1 agik¢a ifade ediliyor olsa da, TTK donemindeki degisiklik,
eTTK’deki belirsizligi tam olarak giderememistir®®®. eTTK doneminde oldugu gibi,
riichan hakkinda imtiyazli paylar ¢ikarilmasini miimkiin kilan TTK 478 ve riichan hakki
taniyan intifa senedi c¢ikarilabilecegini 6ngéren TTK 503 hukumleri varken richan
hakkinin esas s6zlesme ile sinirlandiriimasimnin miimkiin oldugu ileri siiriilmektedir?®*. Bu
goriisiin ~ gerekceleri ise sdyledir: Riichan hakkimin esas sozlesme ile
siirlandirilamayacaginin TTK Gerekgesinde yazmasi yeterli degildir, bizzat TTK’de
diizenleme yapilmasi gerekir??. Bu haliyle TTK 461, TTK 478 ve 503 ile celiskilidir.
Olmasi1 gereken hukuk anlaminda, bu ¢eliski ancak TTK 478/2’deki “riighan” ve TTK

503’teki “yeni pay alma hakk1” ibarelerinin ¢ikarilmast ile ortadan kaldirilabilir?3,

Pulasli’ya gore ise ¢eliski ¢ok daha derinlerdedir. Pulaghh TTK 461°deki riigchan
hakkinm isvBK 652b’deki yeni pay alma hakki (Bezugsrecht) oldugunu; TTK 478 de
belirtilen riichan hakkinin ise yeni pay almada bir imtiyaz olarak asil riichan hakki

(Vorrecht) oldugunu ileri stirer. TTK’deki ve hatta 6greti ve Yargitay kararlarindaki

Moroglu da TTK 461 Gerekgesine atifta bulunarak yeni pay alma hakkinin kanunda belirtilen istisnalar
disinda esas sozlesme ile smirlandirilamayacagmin benimsendigini not etmektedir: Moroglu, Anonim
Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 184.

249 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 232-233, N. 1360.

20 Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler,
2012, s. 813; Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla
Sermaye Artirimi, 2019, s. 198-199.

1 Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler,
2012, s. 814; Karahan & Sarag, 2013, s. 584.

252 Riighan hakkinin esas sdzlesmeyle sinirlandirilamayacagini savunan yazarlar dahi kanun koyucunun

bdyle bir tercihi varsa bunu Gerekge’de degil de kanunda gostermesinin daha dogru olacagini
belirtmektedir: Tirkmen, 2017, s. 2329 vd.; Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na G6ére Anonim Ortakliklarda
Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, 2019, s. 204.

253 Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler,
2012, s. 814; Karahan & Sarag, 2013, s. 584; Epgeli, 2010, s. 3603-3604. Tartisma hakkinda detayl bilgi
icin bkz. Adigiizel, 2014, s. 30 vd.; Degirmencioglu Aydm, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s.
197-206.
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terminoloji sorununun bir ¢eviri ve anlayis hatasindan ileri geldigini belirtir. Hal boyle
olunca riichan hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilip smirlandirilamayacagi
tartisilmast ~ hatahdir®*.  Ogretide, riichan  hakkinin  esas  sozlesme ile
sinirlandirilamayacagini savunan bir goriis de® Pulasli’nin yeni pay alma hakk: ile

riichan hakki ifadelerinin es anlamli olmadig1 goriisii ile paraleldir. Buna gore:

“.TTK m.478/2 ve m.503 diizenlemelerinin kendi unsur ve sartlart ile sinirli
olarak yorumlanmalari gerektigi belirtilmistir. Bu hiikiimlerden riichan hakkinin
esas sozlesme hiikmii ile genel olarak kaldirimas: ya da simrlandirilmasinin
miimkiin oldugu sonucunun ¢ikarilmasinin miimkiin olmadigi, keza yeni pay alma
hakkinin diizenlendigi madde metinlerinde esas sozlesme ile kaldirma olanagina
ver verilmemis olmasimin da esasen buna izin verilmediginin kamiti olarak

degerlendirilmesinin de miimkiin oldugu belirtilmektedir.”

Bu goriisler uyarinca esas sozlesme ile sinirlandirilamayacak hak TTK 461/1°de
gosterilen kanuni yeni pay alma hakkidir. TTK 478/2 ve 503 bir imtiyaz olarak farkli bir

degerlendirmeye tabi tutulmali, kendi unsur ve sartlari ile sinirli yorumlanmalidir.

Kanaatime gelince, TTK doneminde anonim sirkette riigchan hakkinin esas sézlesme
ile sinirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin miimkiin olup olmadiginin tespiti igin, eTTK
doneminde de oldugu gibi, limited sirketlere iliskin riichan hakki diizenlemesi olan TTK
591 hukmind incelemekle baslamak gerekir: “Sirket sozlesmesinde veya artirma
kararinda aksi ongériilmemisse, her ortak, esas sermaye payi oraninda, esas sermayenin

artirtlmasina katilmak hakkint haizdir.”

Gortilecegi tizere limited sirketlerin esas sdzlesmesinde (Kanun’un ifadesi ile sirket
sozlesmesinde) ortaklarin riichan hakkinin bulunmadigina iliskin diizenlemeler
yapilabilmektedir. Ne var ki, anonim sirketler bakimindan ayni uygulamanin cari
oldugunu sdylemek isabetli olmaz. Nitekim “[e]mredici hikimler” baslikli TTK 340
hiikmii su sekildedir:

“Esas sozlesme, bu Kanunun anonim girketlere iliskin hiikiimlerinden ancak

254 Pulasli, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riighan ve Kar Pay1 Hakkina {liskin Onemli Sorunlar,

2023, s. 252.
25 Uysal, 2016, s. 133.

49



Kanunda buna agikga izin verilmigse sapabilir. Diger kanunlarin, ongoriilmesine
izin verdigi tamamlayict esas sozlesme hiikiimleri o kanuna 6zgiilenmis olarak

hiikiim dogururlar.”

Alintilanan hitkkme goére anonim sirketlerin esas sozlesmeleri kanunun anonim
sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanun’da buna agik¢a izin verilmisse sapabilir®®®.
Kanun’da anonim sirketlerin esas sozlesmesinde pay sahiplerinin riichan hakkinin
siirlandirilabilecegine veya kaldirilabilecegine iliskin bir diizenleme yapilmasina agik¢a
izin verilmediginden 6tiirii anonim sirketlerin esas sdzlesmesinde bu yonde bir diizenleme
yapilamayacag: ileri siiriilebilir®®’. Bu gerekg¢elendirme, yukarida agiklanan ve Tekinalp

tarafindan da savunulan gériisiin gerekgelendirmesiyle de uyumludur?®®,

Hemen belirtmek gerekir ki, TTK 478/2 ve 503 kanunun riichan hakkinin dolayli
olarak kisitlanmasina imkan verdigi istisnai hiikiimlerdir; yoksa esas sozlesme ile riigchan
hakkimin genel ve soyut bir sekilde siirlandirilmasina izin verecek kadar emredici
hikumleri ilkesini esneten diizenlemeler degildir. Nitekim, istisnalarin dar yorumlanmast
gerekir ve ozellikle azinlik pay sahipligi haklarinin korunmasi gerekir. Bu dogrultuda,
kanun hiikiimleri arasindaki ¢eliskiyi giderecek bir okuma ile TTK 478/2 ve 503
hiklmlerinin esas s6zlesmede riigchan hakkina yonelik sinirli ve dolayli bir diizenleme
yapma izni verdigi; ancak bu iznin riichan hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi bakimindan genel ve dogrudan bir izin olarak yorumlanamayacagi

sonucuna ulagilir.

Meseleye bir de pay sahipleri agisindan yaklagsmak gerekir. Esas sozlesmede soyut
ve genel bir hiikiimle pay sahibinin riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
pay sahiplerinin riichan hakkindan genel kurulun sermaye artirimi kararindan 6nce ve
genel nitelikte bir feragat ile vazgegmesi sonucunu dogurur. Bu sonucun ise TTK 461/2
hiikkmiiniin amacina aykir1 diistiigii savunulabilir®®. Séyle ki, TTK 461/2 hiikmii genel

26 Sener, 2022, s. 308; Bozkurt, Sirketler Hukuku, 2021, s. 216; Ayhan, Caglar, & Ozdamar, 2021, s.
211-212; Bahtiyar, 2021, s. 126-127; Veziroglu, 2021, s. 343.

27 Aym yonde bkz. Sener, 2022, s. 583; Ayoglu, Yeni Pay Alma Hakkmin Simirlandiriimasi ve

Kaldirilmasi, 2009, s. 671.
28 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 232-233, N. 1360.

259 Isvigre hukukunda savunulan bu gériise gére, pay sahibinin riigchan hakkindan énceden ve genel

manada feragat edebilecegini diisiinmek IsvBK 652b’nin amacina aykir1 diiser: Bloch, 2021, s. 312-313.
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kurul karartyla riighan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasini birtakim sartlara
tabi tutmaktadir. Anilan hiikiim ve gerekge birlikte incelendiginden riichan haklarinin
sinirlandirilmast  veya kaldirilmasi istisnasinin  somut olaym o6zelliklerine gore
degerlendirilmesi gerekir. Bu baglamda riichan haklarinin simirlandirilmas: veya
kaldirtlmas1 karart alinabilmesi igin Ozellikle hakli sebep ve hi¢ kimsenin hakli
goriilmeyecek sekilde yararlandirilamayacagi veya kayba ugratilamayacagi sartlar1 somut
olay 0zelinde degerlendirilmesi gerektiginden, esas sdzlesmede soyut ve genel nitelikte
bir sinirlama yapilamamasi gerekir. Aksi takdirde esas sdzlesmeyle yapilacak soyut ve
genel nitelikte bir sinirlandirma ile TTK 461/2’de aranan hakli sebep ve giderek hig
kimsenin  hakli  goriilmeyecek sekilde yararlandirilamayacagi  veya kayba
ugratilamayacagi sartlart kaldirilmis olur. Bu netice ise kanunun amaci ile bagdasmaz.
Sonug olarak riighan hakkinin esas s6zlesmedeki genel ve soyut nitelikteki bir hikimle
siirlandirilamayacaglr veya kaldirilamayacaginin kabulii gerekir. Riichan hakkinin
siirlandirilmast veya kaldirilmasi ancak genel kurul veya yonetim kurulu karari ile

muamkdin olur.

2.3 Riichan Hakkinin Simirlandirilmas: veya Kaldirilmasi?® (TTK 461/2)
2.3.1 Genel Olarak

Riichan hakkinin smirlandirilmast veya kaldirilmasimin  kararmin  glindeme
gelebilmesi igin bir sermaye artirrmina ihtiya¢ vardir. eTTK ddneminde pay sahibinin
yeni pay alma hakkini diizenleyen eTTK 394 hikmdniin ilk cimlesinde, “Umumi heyetin
esas sermayenin artirilmasina miitaallik kararinda aksine sart olmadik¢a pay
sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki pay: ile miitenasip
miktarmni alabilir.” denmekteydi. Goriilecegi tizere, eTTK 394 hikminde, genel kurulun
esas sermayeyi artirma karariyla birlikte riighan hakkinin smirlandirilmas: veya
kaldirilmasinin herhangi bir sarti yokmus gibi okunmaktadir. Buna ragmen, eTTK
doneminde 6greti ve Yargitay uygulamalari ile riighan hakkinin genel kurul karariyla
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi i¢in ne gibi sartlara dikkat edilmesi gerektigi ortaya

konulmaktaydi.

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi1 veya kaldirilmasina yonelik genel kurul

260 Ogretide Gérmez, sinirlama ve kaldirma segeneklerinin bir iist kavrami olarak kisitlama ifadesini

tercih etmektedir: Gérmez, 2017, s. 2 vd.
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kararinin tasimasi gereken nitelikler bakimindan 6zellikle Isvigre 6gretisi ve mahkeme
kararlar1 inceleniyordu. Ornegin, Tekil 1965 tarihli bir Isvicre Federal Mahkemesi

Karari’n1 incelerken?6?

, richan hakkinin sinirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi icin,
bu kararin sirket gayesinin gergeklestirilebilmesi i¢in kaginilmaz bir zorunluluk veya
mesru bir gayeye ulasmak i¢in makul ve uygun bir ara¢ olmasi gerektigini belirtiyordu.
Riichan hakkinin sinirlandirilmasinin istisnai hallerde kabul edilebilecegini, esit islem
ilkesinin yeni pay alma hakkina da uygulanacagini ve bir kisim pay sahiplerini bu haktan
yoksun birakmak amaciyla yapilan sermaye artiriminin hukuken korunmayacagini
gosteriyordu. Iste, eTTK déneminde riichan hakkinin smirlandirilmas:  veya
kaldirilmasinin hukuka uygunluk denetimi 6greti®®?> ve Yargitay kararlarinda®® temel

olarak bu eksende yapiliyordu.

TTK donemine gelindiginde ise, eTTK 394 hiikmiine kiyasla, riichan hakkinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi miiessesesini diizenleyen TTK 461/2 hiikmii oldukca

detayli bi¢imde kaleme alinmistir. Anilan hiikiim su sekildedir:

“Genel kurulun, sermayenin artirumina iliskin karari ile pay sahibinin riichan
hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde
altmiginin olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz,
isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete
katilmalart hakli sebep kabul olunur. Riichan hakkimin simirlandiriimast ve
kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli gériilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya
kayba ugratilamaz. Nisaba iligkin sart disinda bu hiikiim kayitl sermaye sisteminde
yvonetim kurulu kararina da wygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin
simrlandirilmasimin veya kaldirilmasimin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve

primsiz ¢ikarimasimin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile

261 Tekil, 1978, s. 435-436.

262 Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizliigii, 2009, s. 155; Domanicg,
1988, s. 1022-1023; Aytag, 1985, s. 333 vd.; Ulusoy, 1974, s. 387; Tekil, 1978, s. 434; Arslanli, 1960, s.
112; Ansay, 1970, s. 112; Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk
Tespitler, 2016, s. 367.

263 Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023;
Yargitay 11. HD., E. 2003/13782 K. 2004/10454 T. 28.10.2004 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023; Yargitay
11. HD., E. 2005/11613 K. 2005/11672 T. 30.11.2005 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023; Yargitay 11. HD.,
E. 2006/7678 K. 2007/10036 T. 02.07.2007 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023; Yargitay 11. HD., E.
2007/161 K. 2008/1702 T. 18.02.2008 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.
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)

aciklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.’

Hikkmiin bu kadar detayli diizenlenmesini gerektiren sebepler incelendiginde,
eTTK doénemindeki agir elestiriler?®*, eTTK donemine hakim sistemin degistirilmesi ve
pay sahibinin riichan hakkini koruyucu nitelikte diizenlemeler yapilmasi ihtiyact
goruliir?®®, Yeni sisteme hakim diisiince uyarinca, kanun koyucu genel kurul tarafindan
riighan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasinin sartlarint eTTK 394 hiukmine
nazaran agik bir bicimde gostermeye calismistir. Neticede, TTK ddneminde kanun
koyucu pay sahibinin riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasini, nitelikli bir

266

genel kurul karari ile uygulanabilecek bir istisna<® olarak detaylica diizenlemistir.

Riichan hakkinin smirlandirilmas: farkli sekillerde tezahiir edebilir: Cikarilan
paylarin bir kisminin riichan hakki kapsamina tabi olmamasi, farkli grup paylarin varlig
halinde glindeme gelebilecek sinirlamalar gibi. Riighan hakkinin kaldirilmasi ise pay

sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylar1 alim haklarinin tamamen bertaraf edilmesidir.

TTK 461/2, riighan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari igin

264 eTTK hiikiimleri 6gretide pek c¢ok elestiriye tabi tutulmaktaydi. Bu elestirilerden biri Moroglu

tarafindan su ifadelerle dile getirilmistir: “Tiirk Ticaret Kanunu'nun esas sermaye artirimina iligkin
hiikiimleri eksik, yetersiz ve celiskilerle doludur. Oyle zannediyorum ki, Kanunda hichir miiessese esas
sermaye arturumi miiessesesi kadar bastan sona islah edilmeye muhtag¢ degildir.” Kaya, 1997, s. 162'den
naklen; Kaya da ayni goriisii paylasmaktadir: Kaya, 1997, s. 162, 169.

265 Tirkmen, 2017, s. 2328; Adigiizel, 2014, s. 4.

Bu degisim ihtiyacim doguran olgunun AB mevzuatina uyum calismasi oldugu sdylenebilir: Yildiz, 6102
say1l1 Tiirk Ticaret Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 809.

AB mevzuatinin temel fikirlerinden birinin pay sahiplerinin sermayeye katilim oranlarinin seyreltilmesinin
oniine ge¢mek tizere riichan hakkini korumak oldugu hakkinda bkz. Grundmann, 2004, s. 625.

AB mevzuatina uygun sekilde giincellenmeye calisilan TTK’nin Gerekge’sinde agikga, yeni sisteme gore
anonim sirketlerde esas sozlesme ile riichan hakkinin smirlandirilmast veya kaldirilmasinin miimkiin
olmadig1 belirtilmistir.

Isvigre hukukunda 1992 yilinda yapilan reformun da ayni ihtiyactan dogdugu hakkinda bkz.: “Parmi les
buts de la révision du droit des sociétés anonymes entrée en vigueur le ler juillet 1992 (RO 1992, p. 733)
figurent le renforcement de la protection des actionnaires, notamment en relation avec le droit préférentiel
de souscription, et I'obtention facilitée de capitaux pour la société” (Tribunal fédéral, JdT 1996 | p. 162,
25.04.1995) Swisslex (Cevrimigi) 2023.12.28. Yukarida alintilanan paragrafin gevirisi su sekilde
verilebilir: “Anonim sirketler hukukunun yeniden diizenlenmesine iligskin 1 Temmuz 1992 de yiiriirliige
giren degisikliklerin amaglar arasinda, ozellikle riichan hakkiyla iliskili olarak pay sahiplerine saglanan
korumanin giiglendirilmesi ve sirketler i¢in sermaye elde etmenin kolaylastirilmas: yer almaktadwr.”

266 Ana kural pay sahibinin riichan hakki olduguna gore, bu kuralin istinasi olarak getirilen TTK 461/2

hiikkmii dar yorum kuralina tabi tutulmalidir. Gerekge’de TTK 461/2 kapsaminda riichan hakkinmn
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin agikca diizenlenmesinin dahi pay sahibinin yeni pay alma hakkim
gticlendiren bir olgu olarak gosterilmesi de bu yaklagimi dogrular niteliktedir.
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ongoriilen sartlardan nisaba iliskin sart disinda hepsinin kayitli sermaye sisteminde
yonetim kuruluna kararina da uygulanacagini ongoriir. Demek ki kayithi sermaye
sisteminde yonetim kurulu da TTK 461/2’de aranan sartlarin varligi halinde pay sahibinin
riighan hakkini sinirlandirabilir veya kaldirabilir. Bu noktada TTK 460/4 hikmi
incelemeye degerdir. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun riichan haklarini
sinirlandirabilmesi icin esas sozlesmeyle yetkilendirilmesi TTK 460/4 uyarinca
gereklidir?®’. Ne var ki kanun metninde yonetim kuruluna verilebilecek yetki bakimindan
yalnizca riighan hakkinin sinirlandirilmasi ifadesi gegmektedir. Bu nedenle 6gretide bir

tartisma ¢ikmistir?®8,

Ogretide bir goriis, kanunun lafzindan hareketle, genel kurulun riichan haklarini
kaldirma yetkisinin y&netim kuruluna devredilemeyecegini ileri siirer®®®, Aksi yondeki
goriise gore ise yoOnetim kuruluna riichan haklarinin sinirlandirilmasinin  yaninda
kaldirilmasi yéniinde de yetki verilebilir?”. Bu goriis, yonetim kuruluna esas sdzlesme
ile verilen sermaye artirimi ve riichan haklarmin sinirlandirilmasi yetkisi sonucu yeni
cikarilarak paylari hakla arz etmeyi hedefleyen sirket yonetim kurulunun bunun i¢in pay
sahiplerinin riichan haklarin1 tamamen kaldirmas1 gerektigi gibi Orneklere
dayanmaktadir. Ayn1 goriisii savunan yazarlardan biri de?”?, kanun koyucunun amacinin

yonetim kuruluna yalnizca yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi yetkisinin taninmasi

%7 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 237, N. 1373; Akkale, 2013, s. 38.

268 “Yonetim kurulunun, imtiyazii veya itibari degerinin iizerinde pay ¢ikarabilmesi ve pay sahiplerinin

i)

yeni pay alma haklarim sinwrlandwrabilmesi icin esas sézlesmeyle yetkilendirilmis olmast sarttir.
Benzer bir hiikiim halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan SerPK 18/5’te yer alir:

“Yonetim kurulunun; imtiyazli veya nominal degerinin iizerinde veya altinda pay ¢ikarimasi, pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarimin simwrlandirilmast konularinda veya imtiyazli pay sahiplerinin
haklarini kisitlayict nitelikte karar alabilmesi i¢in esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.”

%9 ipekel, 2013, s. 1443 vd.

Riichan hakkinin smirlandirilmasi bakimindan yonetim kurulunun genel kuruldan daha genis bir hareket
alan1 olmadig1 hakkinda ayrica bkz. ipekel, 2013, s. 1444 vd.

20 Adigiizel, 2014, s. 22.

Esas sozlesmede yonetim kuruluna riighan haklarinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi yetkisi verilmis
olmalidir ifadesinden anlasildig1 iizere Tekinalp de bu goriistedir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar
Hukuku 11, 2023, s. 237, N. 1373.

21 Cenkci, 2016, s. 318, dn. 15. Aymi goriiste bkz. Bektas, Kayith Sermaye Sisteminde Yo6netim
Kuruluna Sermaye Artirnm Yetkisi ile Baglantili Olarak Tanmabilecek Yetkiler, 2016, s. 180-181,;
Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 300 vd.
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olamayacagimni savunur. Buna gore, kanun koyucu bunu amaglamis olsaydi, bu hakkin
kaldirtlmas1 sonucunu doguracak smirlandirmalari da engellemek adma yOnetim
kurulunun smirlandirma yetkisinin olgiisiinii de kanunda gosterirdi. Yazar, TTK 460/4
metninde yalnizca “sinirlandirma” ifadesinin kullanilmis olmasini da izah etmektedir.
SerPK ve TTK, 2499 sa. SerPK’de kullanilan ifade tizerinden kaleme alinmistir. Oysa
2499 sa. SerPK doneminde uygulanan eTTK’de, TTK 461’in aksine riighan hakkinin
“siirlandirilmasindan” ve ‘“kaldirilmasindan” ayr1 ayr1 soz edilmemekte; pay
sahiplerinin riighan hakkinin, genel kurulun sermayenin artirilmasina miitaalik kararinda
aksine sart olmadik¢a kullanabilecekleri diizenlenmekteydi. Bu nedenle eTTK

doneminde yaganmayan kavram kargasasit TTK doneminde yasanmustir.

Kanaatimce kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna pay sahibinin riighan
hakkimi kaldirabilecegi yonlnde yetkilendirme verilebilmelidir. Aksi takdirde kayith
sermaye sisteminde pay sahiplerinin riichan haklariin tamamen kaldirilmasin
gerektirecek tipte sermaye artirnmlarinin mecburen genel kurul tarafindan karara
baglanmasi gerekirdi. Bu durum pratik ihtiyaclara uygun diismemektedir. Bu nedenle
TTK 460/4’lin lafzina degil; TTK 461/2 hilkmiiniin amacina agirlik verilmelidir. Nitekim,
TTK 461/2, nisaba iliskin sart disinda bu hikmiin -yani pay sahibinin riighan hakkinin
sinirlandirilmast veya kaldirilmasinin- kayithi sermaye sisteminde yonetim kurulu
kararina da uygulanacagin1 diizenlemekle, sartlar1 gergeklestiginde yonetim kurulunun
riichan hakkinin kaldirilmasi yoniinde karar verebilecegini gdstermektedir. Bagka bir
deyisle, TTK 461/2, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun alabilecegi karar tipi
bakimindan riichan hakkinin kaldirilmasini riichan hakkinin sinirlandirilmasindan farkl
bir rejime tabi tutmamustir. Sonug olarak, kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna
pay sahibinin riichan hakkini kaldirabilecegi yoniinde yetkilendirme verilebilecegini

kabul etmek gerekir.

Bununla birlikte, yonetim kuruluna verilecek yetkide, yonetim kurulunca riichan
hakkinin = sinirlandirilabilecegi  veya kaldirilabilecegi seklindeki smirin agikca
belirlenebilecegi de unutulmamalidir. Ote yandan, yénetim kurulunun basvurabilecegi

hakli sebeplere bir sinirlama getirilebilecegi, yonetim kurulunda nitelikli nisaplarin
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secilebilecegi hatirlatilmalidir®’2,

2.3.2  Riichan Hakkinin Sinirlandiridmast veya Kaldirilmast Kararmm Unsurlar:

Bir anonim sirkette, esas sermaye sisteminde genel kurulun ve kayithi sermaye
sisteminde yetkilendirilmis yonetim kurulunun®’3, riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas:  yoniinde karar verebilecegi tespit edilmistir. Riighan hakkinin
siirlandirilmas: veya kaldirilmasi kararinin saglamasi gereken sartlarin ne oldugunu

TTK 461/2 gobsterir.

TTK 461/2’ye gore riichan hakkinin kisitlanmasinin unsurlar1 sunlardir: (i) hakl
sebep bulunmasi, (ii) hakli gériilmeyecek bigimde, higbir pay sahibinin
yararlandirilmamasi veya kayba ugratilmamasi, (iii) hukuka uygun bir sermaye artirima,
(iv) esas sermayenin yiizde altmiginin olumlu oyu ve (v) yonetim kurulu raporu. TTK
461/2 tahtinda riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin unsurlarini bu
sekilde saydiktan sonra hemen vurgulamak gerekir Ki, nisaba iliskin sart disinda bu

unsurlar kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanir?’,

Kanuni riighan hakki ancak dis kaynaklardan sermaye artirimi durumunda giindeme
gelir. Hal boyle olunca bu hakkin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi da dogal olarak bir
sermaye artirimima bagli hale gelmektedir?”®. TTK 461/2 hilkkmi uygulanarak riichan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi yoluna bagvuruldugunda, bu uygulamanin
kanunda aranan sartlar1 saglayip saglamadigi; es deyisle islemin hukuka uygun olup
olmadig1 somut olaydaki sermaye artirimini ve riichan haklarinin sinirlandirilmasini veya

kaldirilmasin1 gerektiren sebep ve varilmak istenen sonuca gore degerlendirilecektir.

272 Cenkei, 2016, s. 329-330; Bektas, Kayithh Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim
Yetkisi ile Baglantili Olarak Tanimabilecek Yetkiler, 2016, s. 96.

23 Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna tek basina sermaye artirimi yetkisi verilmesinin

islevsizligi hakkinda bkz. Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi
ile Baglantili Olarak Tanmabilecek Yetkiler, 2016, s. 177: “Yonetim kuruluna sermaye artirimi ile
baglantili olarak yeni pay alma haklarin simirlandirma yetkisinin taninmasi, yeni pay alma haklarinin
smirlandirmasini gerektirecek hakli bir sebeple karsilasildiginda yonetim kurulunun duruma uygun bir
sermaye artirim karart almasm saglamaktadwr. Bu baglantili yetkinin yonetim kuruluna taninmamasi
halinde ise kayitli sermaye sisteminde soz konusu ihtiya¢ karsilanamamaktadr.”

24 TTK 461/2/c.4: “Nisaba iligkin sart disinda bu hiikiim kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu

kararmma da uygulanir.”

215 Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirnm Yetkisi ile Baglantilh

Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 176.
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Buradaki degerlendirme genel manasiyla, riichan hakkinin smirlandirilmas: veya
kaldirilmasinin islevi ile riichan hakki sahibinin menfaatleri ve bu arada sirketin uzun
vadeli menfaatlerini?’® tartmaktir. Calismanin bundan sonraki kisminda riichan hakkinin

sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin sartlar1 bu perspektiften incelenecektir.

2.3.2.1 Hakli Sebep
2.3.2.1.1 Genel Olarak

TTK 461/2 hikminde riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilabilmesi igin

ongorilen sartlardan biri kararin hakli sebebe?’” dayanmasidir?’

. Bir sermaye artiriminda
riichan hakkinin simirlandirtlmasi veya kaldirilmasinin iglevi hakli sebep unsuru olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Hemen belirtmek gerekir ki, kanun koyucu TTK 461/2’de ve Gerekge’de birtakim
ornekler saymak yoluyla hakli sebebin neler olabilecegi konusuna 1sik tutmustur.
Kanunda sayilan hakli sebepler halka arz, devralmalar ve is¢ilerin sirkete katilmasidir.
Kanunda hakli sebeplerin sayildigi ciimlenin “6zellikle” kelimesi ile baglamasi, sayimin
tahdidi olmadigmi gosterir?”®. Nitekim Gerekge’de saymmin smrl olmadigi agikga
belirtilmis, giderek birtakim hakli nitelikteki sebepler sayilmistir. Bunlar, sirketin

finansal menfaatleri, 6deme dar bogazindan kurtulma ve teknoloji alinmasidir. Gerekge,

216 Esasen bu ikinci karsilagtirma, yani sirketin o sermaye artirnrminda riighan hakkini sinirlandirir veya

kaldirirken elde etmeyi bekledigi kazanimlarla sirketin sermaye artirimi esnasinda riichan hakkini
sinirlandirmadig1 varsayimda elde edebilecegi uzun vadeli kazanimlarin karsilastirilmasi, 6gretide pek
iizerinde durulan bir kistas degildir. Fakat kanaatimce bu hususunda da degerlendirilmesi gerekir. Riichan
hakkinin uzun vadede sirketi de korudugu goriisiinden hareketle, sirketin uzun vadeli menfaati sirket
yatirimcisinin o sirketle olan baglarin1 korumasi ve sirketin daha sonra ihtiya¢ duyacagi sermaye ihtiyaci
bakimindan potansiyel yatirimcilarinin sayisinin artirilmasi -veya en azindan yatirimer sayisinin
korunmasidir-.

21 Amerikan 6gretisinde, benzer bir yaklasimla, yeni ¢ikarilan paylarin pay sahiplerinden 6nce iigiincii

kisilere verilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin pay sahiplerinin ¢ikarlarini gézetme koruma yiikiimiine
(fiduciary duty) aykirilik anlamina geldiginden hukuka aykir1 olarak goriiliiyordu: Morawetz, 1928, s. 188-
189.

218 SerPK 18/5 uyarinca, halka agik anonim sirketler bakimindan riighan hakkini kisitlayict nitelikte

kararlar alinirken hakli sebep sarti aranmamaktadir: “Yonetim kurulunun, imtiyazli veya nominal degerinin
tizerinde veya altinda pay c¢ikarimasi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarvun sirlandiriimasi
konularinda veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarim kisitlayici nitelikte karar alabilmesi igin esas
Sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz. 6102 sayili Kanunun 461 inci maddesinin ikinci ve iigtincii
fikralar hitkiimleri halka agik ortakliklar igin uygulanmaz.”

279 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 233, N. 1362; Eris, 2013, s. 2789;
Ipekel, 2013, s. 1444; Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yénetim Kuruluna Sermaye Artirrm Yetkisi ile
Baglantili Olarak Tanmabilecek Yetkiler, 2016, s. 186; Bilgili & Demirkapi, 2013, s. 528.
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hiikiimde yer alan 6rneklerin, hakli sebeplerin bu 6rnekler ¢er¢evesinde belirlenmesini
gerekli kilmayacagini da gostermistir. Kanun koyucunun bu tavri hakli sebep bulunup
bulunmadiginin incelenmesinin somut olayin sartlarina gore yapilmasi gerekliligine
isaret etmektedir. Bu gereklilikten hareketle 6gretide baskaca hakli sebep halleri de

tartisilmistir?®,

Riighan hakkinin pay sahipleri ve bu arada sirket bakimindan ne kadar biiyiik 6nem
arz eden bir hak oldugu ortadadir. Asil kuralin riighan hakkinin varligi oldugu ve bu

hakkin sinirlanmasinim veya kaldirilmasimin ancak ve ancak bir istisna?!

oldugu nazara
alindiginda; mademki sermaye artirnminda riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasi gibi istisnai bir durum bakimindan bir maddi unsur getirilecektir, o halde
bunu karsilayan ifadenin sinirlariin biraz daha belirgin olmasi gerekir. Iste bu nedenle,
hakli sebep unsurunun smirlarini belirlemeye c¢alisan Ogreti tarafindan hikim

yorumlanirken gereklilik, zorunluluk, 6lgiiliilik gibi kistaslar belirlenmistir®®.

Tiirk 6gretisinde, bu kistaslar etrafinda yapilan en kapsamli hakli sebep tariflerden

283.

biri su sekildedir “Anonim sirket menfaati, sosyal ya da ekonomik gerekcelerle;

diirtistliik kuralina, gereklilik, orantililik ve esit iglem ilkesine uygun olarak richan
hakkinin - simirlandirilmasini ya da kaldirilmasini  hakli kilan objektif nedenlere
kanaatimizce hakli sebep denir.” Isvigre hukukunda hakli sebebin gerekli ve 6lgiilii

284.

olmasindan kasit su sekilde dile getirilmistir “Riichan haklarinin kaldirilmasinin

280 Moroglu, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu: Degerlendirme ve Oneriler, 7. Baski, 2012, s. 269;

Bektas, Yeni Pay Alma (Riighan) Hakkinin Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 186-223.

281 Bkz. Gerekge: “...Yeni sisteme hakim olan diisiince bu hakkin kaldiriimamasinin, hatta
simrlandirilamamasimn gerekli oldugu bu yola ancak istisnaen gidilebilmesidir. Istisnamn uygulanmasi
50z konusu ise, genel kurul somut olayin ézelliklerine gore kararini vermelidir. Esas sézlesmede yer alacak
ve hakki kaldirmaya ya da simirlandirmaya olanak veren genel bir hiikiim bu temel diisiince ile ¢elisirdi.
(2) Bu hak ancak hakli sebeplerin varliginda kaldirilabilir veya sumirlandirilabiliv. Hakli sebepler sinirl
sayi (numerus clausus) degildir.”

282 Adigiizel, 2014, s. 6; Karahan & Sarag, 2013, s. 586 vd. eTTK déneminde de benzer kistaslarin cari
oldugu sdylenebilir: Akin, 1995, s. 25-26 Aytag, 1985, s. 333.

283 Bakir A., 2021, s. 5.

eTTK doneminde verilen tamimlardan biri su sekildedir: “Riichan hakkimin  kullaniminin
simwrlandirilmasiyla bu hakkr sumirlandrilan hissedarlarin ortaklik haklarina yapilan saldir, bu el atmanin
sirket menfaati icerisinde gerekli miilahaza edilmesi ve bundan etkilenen hissedarlar icin ol¢iilii oldugu
oranda gecerlidir.”” Akin, 1995, s. 25.

24 Cevirisi tarafimca yapilan pasajin orijinal metni su sekildedir: “Concernant les conditions de

nécessité et d’exercice avec ménagement de la prérogative de la suppression du droit préférentiel de
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gerekli olmasi1 ve 6lgiilii kullanmimindan maksat, bu islemin ongoriilen menfaatin
gerceklesmesi icin zaruri olmasi ve yeterli ol¢iide kalmasi ve ayrica amaglanan menfaatle

makul bir iligki icinde olmasidir.”

Riichan hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi sirketin bunun konu olacagi
sermaye artirimina gitmesini ortaya ¢ikaran gereksinimle dogrudan dogruya baglantilidir.
Bu nedenle tarafimizca yapilacak hakli sebep incelemesinde ilk olarak sirketin riighan

haklarini siirlandirma veya kaldirma kararina duydugu gereksinim irdelenecektir.
2.3.2.1.2 Objektif ve Sirket Menfaatine Uygun Bir Gereksinim

Hakl1 sebep degerlendirmesinde sirketin sermaye artirirmina gitmekteki ve ayni
zamanda riichan hakkini sinirlandirma veya kaldirmadaki gereksiniminin ne oldugu

ortaya konulmali ve birtakim testlere tabi tutulmalidir.

285

Ik olarak, bu gereksinim objektif olmalidir?®®®. Yani, sirketin sermaye artirimiyla

hedefledigi sonuca pay sahiplerinin riichan hakki sinirlandirilmadan erisilemiyor
olmaldir®®. Es deyisle, pay sahiplerinin riighan hakki kaldirilmadan veya

sinirlandirilmadan da sermaye artiriminin temin etmesinin beklendigi sirket menfaati

saglanabiliyorsa, somut olay bakimindan objektif bir gereksinim s6z konusu degildir?®’.

fkinci olarak, gereksinim sirket menfaatine uygun olmahdir®®. Bu uygunlugun

saglanip saglanmadigi incelenirken dgretide “ortakligin amact ve konusu®®”, “ortakligin

29077

biiyiime planlari®®®”, “sosyal diisiinceler®®”

gibi kavramlar kullanilmaktadir. Ortakligin

souscription, I’exclusion doit étre essentielle et suffire a la réalisation du but poursuivi, en sus d’étre dans
un rapport raisonnable avec ce dernier.” Gerhard, 2022, s. 89.

285 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 233, N. 1362; Karahan & Sarag, 2013,
s. 587; Goksoy, 2003, s. 401; Akin, 1995, s. 25.

28 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 233, N. 1362
87 Goksoy, 2003, s. 402.

268 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 233, N. 1362; Adigiizel, 2014, s. 6;
Goksoy, 2003, s. 397; Yildiz, 6102 sayih Tirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen
Degisiklikler, 2012, s. 287.

289 Sirketin amact ve konusu riighan hakkini kisitlayici yondeki islemlerde hakli sebep bulunup

bulunmadigi hususunda yol gosterici olsa da yalniz bagina hakli sebep unsurunu tatmin etmez: Gormez,
2017, s. 195; Adigiizel, 2014, s. 7.

290 Gormez, 2017, s. 196; Adigiizel, 2014, s. 8.
21 Gormez, 2017, s. 195; Adigiizel, 2014, s. 9.
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amact ve konusuna uygun sektdrlerde yeni yatirimlar yapilmasi, fabrika kurulmasi,
rekabet ortaminda yok olmamak amaciyla 6nemli satin almalar yapilmasi gibi biiyiime
planlarim yiiriirliige koymak; sosyal diisiincelerle iscileri veya halki sirkete ortak etmek
gibi olgularla gereksinimin sirket menfaatine uygun oldugu ortaya konabilir?®2, Ancak bu
noktaya gelindikten sonra bu gereksinimin pay sahiplerinin riighan haklarindan bekledigi
menfaati ve giderek sirketin uzun vadeli menfaatlerini asip asmadigi

293

degerlendirilebilecektir Bu degerlendirme 6lgiliilik degerlendirmesi  olarak

nitelendirilebilir.
2.3.2.1.3 Olcululuk

Riighan hakkinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasinin  objektif ve sirket
menfaatine uygun bir gereksinimden dogdugu tespit edildikten sonra bu kararin maddi
anlamda hakli sebep teskil edip etmediginin degerlendirilmesinde siradaki adim 6l¢ululik
testidir. Bu testin temel sorusu riighan hakkiin smirlandirilmas: veya kaldirilmasi
kararinin riichan hakki sahibinin menfaatlerine ve bu arada sirketin uzun vadeli
menfaatlerine istiin gelip gelmedigidir. Riichan haklarinin siirlandirilmast veya
kaldirilmasi karari riichan hakki sahibinin bu hakkini kullanarak koruyabilecegi mali ve

idari haklarina?®

ve ayni zamanda riichan hakkinin sirket yoniinden korudugu
menfaate?® gereginden fazla miidahale etmemelidir. Miidahalenin 6lciilii olup olmadig
somut olay 6zelinde sirketin ve pay sahiplerinin riichan haklarinin sinirlandirildig: veya
kaldirildigi sermaye artinrmindan neler elde ettii sorusuna verilen yanitla

degerlendirilebilir.

Tim bu agiklamalar 15181nda, kanaatimce, riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasinda hakli sebep, objektif ve sirket menfaatlerine uygun bir gereksinimden
dogan, pay sahiplerinin riichan hakkimna dstun gelebilen fakat onlarin bu hakkina
gereginden fazla miidahale etmeyen ve sirketin uzun vadeli menfaatleri ile de ¢elismeyen

bir durumu karsilamaktadir. Bu nedenle, somut olay incelemesinde hakli sebep kavrami

292 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 233, N. 1362.
2% Goksoy, 2003, s. 398.
204 Bkz. 1.3.1.

295
1.3.2.

Sirketin uzun vadeli menfaatinden kasit pay sahiplerinin yatirime1 kimliginin korunmasidir. Bkz.
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degerlendirilirken, sirayla, sirketin sermaye artirimmna giderken riighan hakkin
siirlamaya veya kaldirmaya duydugu gereksinimin (i) objektif ve (ii) sirket menfaatine
uygun olup olmadigi degerlendirilmelidir (gereklilik). Bu kistaslarla eslesen gereksinimin
pay sahibinin sirketten bekledigi mali ve idari menfaatlerine ve ardindan sirketin uzun
vadeli menfaatine tistiin gelip gelmedigi arastirilmalidir (6l¢UlUIUK). Ancak bu asamalar
tamamlandiktan sonra somut olay bakimindan hakli bir sebebin var oldugu

296

sOylenebilir~®. Calismanin bundan sonraki kisminda, kanunda, Gerekge’de ve dgretide

sayilan bir takim hakli sebep halleri incelenecektir.

2.3.2.1.3.1 Kanunda Sayilan Hakli Sebep Halleri
2.3.2.1.3.1.1 Halka Arz

Halka arz kavraminin tanimi SerPK 3/1/f’de verilmistir:

“Halka arz: Sermaye piyasasi araglarmmin satin alinmast i¢in her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢cagriyi ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satist, (...) ifade
eder.”

Bu tanimdan hareketle, bir anonim sirketin halka arz edilmesini, o sirketin
paylarinin genel bir ¢agr1 sonucunda halka satilmasi, dolayisiyla da sirketin “halka
acilmasi1” seklinde tanimlamak yanlis olmaz. Sirketler, genellikle faaliyetlerini buyttmek
ve dogrudan finansman elde etmek i¢in halka agilirlar. Bu yolla sirketler, bankalarin
halktan aldigi mevduatlarin kendilerine faizle kullandirilmasi yerine dogrudan halktan

faizsiz mevduat toplayabilmektedir.

Riighan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi bakimindan bir sirketin
sermaye artirimini halka arz yoluyla yapmasi ve bu suretle ¢ikarilacak yeni paylarin yani
SerPK 3/1/f’de belirtildigi gibi sermaye piyasasi araglarinin halk tarafindan alinmasi

O6nem arz etmektedir. Sirketce ¢ikarilacak bu yeni paylarin halk tarafindan alinmasi, pay

296

425.

Ogretide yazarlar tarafindan yapilan somut olay degerlendirmeleri i¢in bkz. Goksoy, 2003, s. 419-

Yargitay’in somut olay {izerinde hakli sebep incelemesi yaptigi bir karart i¢in bkz. “Somut davada ...
06.03.2018 tarihli olaganiistii genel kurul tarihi itibariyle davali sirketin 2017 yilinda alinan sermaye
artirim kararina binaen %10'v askin sekilde 6denmemis sermayesinin bulunmasi sebebiyle ve pay sahibinin
sirketten olan alacaginin nakdi sermaye borcu ile takas edilmesi davacimin riichan hakkimin kisitlanmasi
icin hakly bir sebep teskil etmeyip, davacimin riichan hakkimin kisitlanmasi TTK'nin 357. maddesinde yer
alan esit islem ilkesine aykirt oldugundan...” Istanbul Bélge Adliye Mahkemesi 13. HD., E. 2020/1453 K.
2022/1536 T. 27.10.2022 UYAP Karar Arama, (Cevrimigi), 31.12.2023.
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sahipleri tarafindan alin(a)mamasi yani riighan hakkinin kaldirilmasi ile olanakli hale
gelecektir. Baska bir deyisle halka arz nedeniyle riighan hakkinin kaldirilmas1 objektif
olarak bir gereksinim hali olusturmaktadir. Benzer sekilde halka arz sermayenin tabana

297 ye sirketin

yayilmasi, kanun koyucu tarafindan tesvik edilmesi gibi sosyal diisiinceler
ihtiyag duydugu finansman1 daha ucuza mal etmesi gibi finansal nedenlerden
kaynakladig: icin sirketin halka arza ve bu yolda riichan hakkini kaldirmaya duydugu
gereksinim sirket menfaatine uygun bir gereksinimdir. Nihayet, riighan hakkinin
kisitlanmas1 bakimindan ortaya koyulan bu objektif ve sirket menfaatine uygun
gereksinim hali pay sahiplerinin ve sirketin uzun vadeli menfaatlerine de iistiin
gelmektedir. Nitekim ¢ogu kez halka arz yoluyla ucuz (ve ¢ogu kez biiyiik miktarda)
finansman elde eden sirket, ekonomik varligimi siirebilmekte ve giderek
biylyebilmektedir. Neticede sirketin degeri git gide arttig1 igin pay sahiplerinin elinde
bulunan paylarin da degeri artmaktadir. Dahas1 halka arz yoluyla borsaya kote olan
sirketler uzun vadede onceye kiyasla ¢ok kolay bigimde ¢ok fazla sayida yatirimciya
ulasabilecegi icin sirketin yatirnmcilar ile bagi giiclenmekte ve uzun vadeli menfaatleri
de korunmaktadir. Halka arz olmus bir sirketin sermaye piyasasi hukuku anlaminda
saglamasi gereken bazi sartlar ve uymasi gereken kurallar da seferlerin ¢ogunda sirketin

menfaatine olmaktadir. Sonugta “halka arz” riichan hakkinin sinirlandirilmast veya

kaldirilmasi noktasinda somut olay 6zelinde hakli sebep testini basariyla gegmektedir.

Burada hemen belirtmek gerekir ki, halka arzin riighan hakkinin kaldirilmasi
bakimindan per se hakli sebep teskil ettigi ifade edilmektedir?®. Peki ama halka arz
gergekten de her durumda riichan hakkinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasi
bakimindan hakli sebep teskil eder mi? Kanaatimce dyle bazi halka arz ihtimalleri s6z
konusu olabilir ki pay sahibinin riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmas1 hakli
sebep teskil etmeyebilir. Ornegin, karlilik oran1 halihazirda oldukga iyi olan bir sirketin,
paylarini halka arz etmeksizin bagka yollardan (mesela bor¢lanma araclari ile veya dolayh
finansman kopriisund kullanmak sureti ile bankadan kredi alarak) ucuza sermaye temin

etmesi miimkiinse, sirketin mevcut pay sahiplerinin arttirilacak sermayeyi taahhit etmek

297 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 234, N. 1366; Bilgili & Demirkapi,
2013, s. 527; Gormez, 2017, s. 201.

2% Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 234, N. 1366; Turan, 2020, s. 597, dn.
17.
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bakimindan yeterli mali giigleri varsa, sirketin sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmasi
sitket bakimindan avantajdan ziyade dezavantaj olusturacaksa, halka arzin sermaye
artirllarak yeni pay cikarilmasi suretiyle degil de hali hazirda pay sahibi olanlarin
paylarin1 satmasi suretiyle de yapilmasit miimkiinse, riichan haklarinin smirlandirilmasi

veya kaldirilmast icin hakli sebebin bulunmadig: ileri siiriilebilir?9®: 300,

2.3.2.1.3.1.2 Devralmalar

TTK 461/2’ye gore “isletmelerin, isletme kisimlarinin ve istiraklerin devralinmast
(...) hakli sebep kabul olunur.”*** Hiikiimden yola ¢ikilacak olursa, bir devralma islemini
neticelendirmek izere ayni sermaye artirnmina gidilecekse artirilan sermayeye tekabiil
eden hisselerin devralinan mamelekin sahiplerine devri amaciyla pay sahiplerinin riichan

hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi hakli sebep olarak kabul edilmistir.

Peki bir devralma islemini miimkiin kilmak igin ayni sermaye artirimina giderek
pay sahiplerinin riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi her durumda hakli
sebep teskil eder mi? Ogreti tarafindan bu soruya verilen yanit, devralma siireci ayni

sermaye artirimindan baska bir sekilde yapilabilecek idiyse riighan hakkini sinirlandirict

299 Halka arzin her senaryoda hakli sebep olmayabilecegini noktasinda Fransiz hukukundaki 6zel

diizenlemeler de yol gosterici olabilir. Fransiz hukukunda halka arz esnasinda riichan hakkinin kisitlanmasi
durumu birtakim 6zel sartlarin varligina bagli olarak dogrudan kanunla diizenlenmistir. FrTK L225-136
hikmune gore, belirli sartlarin saglanmasi halinde halka arz yoluyla ihra¢ edilen yeni sirket paylar
bakimindan riichan hakki kaldirilabilmektedir. Anilan hiikiimde 6ngoriilen iki sarttan ilki ihrag fiyatinin
veya bu fiyatin nasil tespit edileceginin yine ayn1 maddede gosterilen usule gdre belirlenmesidir. Bu
sartlardan ikincisi ise, bizdeki SerPK’nin yerini tutan, Fransa Parasal ve Mali Kanun’unun (Code monétaire
et financier) L411-2/1 hikkmiine gore yapilacak halka arzlarin bir y1l igerisinde sirket sermayesinin %20’sini
agmamasidir.

Kanaatimce, Fransa Ticaret Kanunu’nun bu diizenlemelerini derinlemesine incelemekte fayda vardir. Zira,
Fransa Parasal ve Mali Kanun’unun L411-2/1 hiikkmiinde gosterilen halka arz yontemi, yalnizca sinirlt bir
yatirimci grubuna veya nitelikli yatirimcilara yonelik halka arz iglemidir. Fransiz hukukunda kanun yoluyla
bu sekilde bir smirlama getirilmesi, kanaatimce, halka arzdan yalnizca belirli bir kesimin
faydalandirilmasindan ileri gelir. Zira bu durum sirketin halka arz siirecinde sermaye artirimini kisitlamaya
duydugu gereksinimi sirket menfaatine uygun hale getiren sosyal diigiincelerle bagdagmamakta ve giderek
eski yatirimeilari ile arasindaki bagi kopararak sirketin uzun vadeli menfaatleri ile ¢atismaktadir. Hal boyle
olunca, halka arz sebepli her sermaye artirimi riighan haklarinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi
bakimindan hakli sebep testini gecemeyebilecektir.

300 Aksi yonde bkz. Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 234, N. 1366.

301 (Ogretiye gore hiikiimde ad1 gegen isletme TTK 11 anlaminda ticari isletmedir: Tekinalp, Sermaye
Ortakliklariin Yeni Hukuku, 2020, s. 362.
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islemlerin hakli sebep unsurunu tatmin etmedigidir®®> 3%, Kanaatimce de bu goriis
yerindedir. Nitekim, devralma isleminin somut olay 6zelinde ayni sermaye artirimina
gidilmeden ve pay sahiplerinin riichan haklari sinirlandirilmadan da yapilmasi miimkiinse
devralma islemi gerekcesi ile pay sahiplerinin riichan haklarinin simirlandirilmasi i¢in

objektif bir gereksinim bulunmadig1 sdylenebilecektir®®4,

Ote yandan somut olay &zelinde devralma islemini baska bir metot ile nihayete
erdirmek miimkiin ve olasi goriinmiiyorsa ayni sermaye artirimi yoluyla sirketce
cikarilacak yeni paylarin devralinan mamelekin sahiplerine verilmesi, devralma
nedeniyle pay sahiplerinin riighan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmas: objektif
olarak bir gereksinim hali olusturmaktadir. Ayrica devralmalar genellikle sirketin amaci
ve konusu dogrultusunda biiylime hedeflerini 6nemli bir finansal yiik altina girmeden
tutturmasini sagladig icin bu yolda riichan hakkini kisitlamaya duydugu gereksinim
sirket menfaatine uygun bir gereksinimdir. Nihayet, riichan hakkinin kisitlanmasi
bakimindan ortaya koyulan bu objektif ve sirket menfaatine uygun gereksinim hali pay
sahiplerinin ve sirketin uzun vadeli menfaatlerine de iistiin gelmektedir. Nitekim ¢ogu
kez devralma yoluyla ucuza finanse ettigi isletme/istirak sayesinde sirket ekonomik
varligim siirebilmekte ve giderek bliyiiyebilmektedir. Neticede sirketin degeri git gide
arttig1 i¢in pay sahiplerinin elinde bulunan paylarin da degeri artmaktadir. Dahas1 sahip
oldugu isletme ve istiraklerle biiyiiyen sirket mevcut yatirimeilarint korumakta giigliik
¢cekmeyecegi ve uzun vadede onceye kiyasla daha kolay bicimde daha fazla sayida
potansiyel yatirimciya ulasabilecegi igin sirketin yatirimcilar1 ile bagi giiglenmekte ve

uzun vadeli menfaatleri de korunmaktadir. Sonucta “devralma®®®” islemleri de pay

302 Isletmenin devir siireci baska sekilde yapilabiliyorsa riighan hakkini kisitlayic1 islemlerin hakli

sebep unsurunu tatmin etmeyecegi hakkinda bkz. Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II,
2023, s. 235, N. 1368; Adigiizel, 2014, s. 16; GOrmez, 2017, s. 204; Goksoy, 2003, s. 412.

33 Ulkemizde bir anonim sirketin bilyiik pay sahibinin sirketi bor¢landirdiktan sonra alacaklarini
sermayeye doniistiirerek veya ona ait bir aynin sermaye olarak konulmasi suretiyle hakimiyetini
giiclendirmesine siklikla rastlanir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 235, N.
1368.

s04 Ogretide devralma isleminin sermaye artirimi suretiyle yapiimasinin kaginilmaz oldugu durumlarda

bile sulandirmaya engel olmak igin nakdi sermaye artirimi ile birlikte karma sermaye artirimina gitmenin
dogru ve hatta gerekli oldugu savunulmaktadir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023,
s. 235, N. 1368.

805 Burada kanun koyucunun sirket birlesmeleri bakimindan getirdigi 6zel hiikiimleri hatirlatmakta

fayda vardir. Buna gore sirketlerin birlesmesi bakimindan TTK 136-158 hukimleri uygulanacak ve
birlesme neticesinde yapilacak sermaye artirrmi TTK 142’ye uygun bigimde gergeklestirilecektir.
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sahiplerinin riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmast bakimindan hakli sebep

teskil edebilmektedir.
2.3.2.1.3.1.3 Iscilerin Sirkete Istiraki

Iscilerin sirkete katilmalarmi1 TTK 461/2 kapsaminda degerlendirmeye baslamadan
once kanun koyucunun is¢ilerin sirkete katilmalari hususundaki genel yaklagimini ortaya

koymakta fayda vardir.

Kanun koyucu 4857 sayih Is Kanunu’nda is¢i haklarimi koruyan hikiimler
ongormekle kalmamig TTK’de de is¢i haklarina yonelik dogrudan diizenlemeler
getirmistir. Ornegin, TTK 178, sirket béliinmeleri durumunda is¢i haklarinin korunmasini
duzenler. TTK 522’de ve 523/3’te, is¢ilerin sirketin finansal getirilerine katilmasini tegvik
eden diizenlemelere yer verilmistir’®. Ote yandan TTK ve SPK’nin ikincil
duzenlemelerinde genel olarak iscilerin pay edinimini tesvik eden hiikiimler de

307 Ornegin, TTK m. 380/1, sirketin kendi paylarmin iktisab1 igin {igiincii

Ongorilmiistir
kisilere finansal destek saglamasini yasaklarken is¢ilere pay edindirme amaci agisindan
bir istisna 6ngdrmiistiir3®®. TTK 463, halka kapali sirketler agisindan sarta bagl sermaye

artirim1 yoluyla iscilere pay sahipligi imkan1 taninmasini diizenlemistir>®°.

Nihayet, TTK 461/2’ye goOre “iscilerin sirkete katilmalart hakli sebep kabul
olunur.” Buna gore, sirket iscilerinin sirket sermayesi artirilarak pay sahibi yapilmak
istenmesi hali de pay sahiplerinin riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
bakimindan hakli sebep olarak kabul edilmistir. Bu noktada is¢i ifadesinin kapsamini

incelemek gerekir. Ogretide is¢i ifadesinin genis yorumlandigi ve yalmzca sirket

“Devralma yoluyla birlesmede, devralan sirket, sermayesini, devrolunan sirketin ortaklarimin haklarinin
korunabilmesi icin gerekli olan diizeyde, artirmak zorundadir.” Alintilanan hiikme gore sirket
birlegsmelerinde devralan sirket nezdinde yapilacak sermaye artiriminda pay sahiplerinin riichan hakkinin
sinirlandirilmast mimkiin géziikmektedir. Kanun koyucu benzer bir hitkmii girket béliinmeleri bakimindan
da diizenlemistir (TTK 163/1): “Devralan sirket sermayesini, devreden gsirketin ortaklarimin haklarin
koruyacak miktarda artirir.”

306 Bas, 2021, s. 44-45,

807 Halka agik sirketlerin kendi paylarini iktisabini diizenleyen II-22.1 sayili Geri Alinan Paylar

Tebliginde ise iscilere pay edindirme uygulamalari agisindan bazi kolaylastirict kurallar 6ngdrilmiistiir.
VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’'nde, halka agik anonim sirketlerde iscilere verilen pay alim haklarini konu
alan bir sarta bagl sermaye artirimi1 karari alinabilecegi agiklanmistir: Bag, 2021, s. 71 vd.

308 Bas, 2021, s. 71 vd.

89 Bas, 2021, s. 72.
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is¢ilerinin degil; istirakleri, hakim ve bagli sirketlerin iscilerinin de kapsama alindigi

gorilmektedir31o,

Peki kanun maddelerinde ve uygulamada siklikla karsilasilan is¢i ve calisan
ifadeleri arasinda TTK 461/2 anlaminda bir fark var midir? Ornegin TTK 380 ve 463
hikimlerinde “¢alisan”, TTK 461’de ise “is¢i” kelimesi tercih edilmis; TTK 522’de ise

“calisan” ve “is¢i” ifadelerinin ikisi birden kullanilmistir®!!, Is hukukunda genel olarak

312. IS

Kanunu’ndaki is sozlesmesi tanimi ile sinirli kalinacak olursa TTK 461/2°deki isci

“ig¢i” ifadesi tercih edilmis ve is sozlesmesi bu kapsamda tanimlanmistir

kavramimin yalmizca sirketle is s6zlesmesi c¢ercevesinde bir is gérme borcu iistlenen
kisileri kapsadig1 sonucuna varihir®®3, 6331 sayili Is Saghg ve Giivenligi Kanunu ise
calisan ifadesini tanimlar: “Kendi 6zel kanunlarindaki statiilerine bakilmaksizin kamu
veya ozel isyerlerinde istihdam edilen gerc¢ek kisi”. Goriilecegi lizere mevzuattaki ¢alisan

tanim1 is¢i tanimidan daha genistir>!4,

Ogreti, TTK 463’te ¢alisan, 461/2°de ise is¢i kavraminin kullanilmasina s6z konusu
hiikiimlerin mehaz diizenlemelerinin ikisinde de (IsvBK 652b ve 653) is¢i anlamina gelen
ayni kelimenin kullanilmis oldugu gerekgesi ile herhangi bir hukuki sonug
baglamamaktadir®®®, Bu dogrultuda, dgretide, daha genis bir grubu kapsayan calisan
kelimesinin esas alinmasinin TTK 461/2 ve 463 hiikiimlerinin amac1 bakimindan daha
isabetli olacag1 gerekcesiyle, is¢i olsun veya olmasin sirkette bagimli olarak calisan

herkesi bu kapsamda kabul etmek gerektigi ileri siiriilmektedir3!®.

Bu sefer de su soru akla gelmektedir: sirkete vekalet iliskisi benzeri bir iligki ile
hizmet veren kimseler TTK 461/2 kapsaminda sayilir m1? Ogretide, sirkette hizmet

iligkisi ¢ercevesinde calisan st diizey yoneticilerin de TTK 461/2 kapsaminda is¢i

310 Gormez, 2017, s. 205; Adigiizel, 2014, s. 16.

81 Bas, 2021, s. 76.

32 fs Kanunu 8/1.

813 Bas, 2021, s. 77.

314 6769 sayilt Smai Miilkiyet Kanunu’nda yer alan ¢alisan tanimi da is¢i tanimindan daha genistir. Bu

tanim da sadece is¢ileri degil, bagimlilik iligkisi igerisinde ¢alisan herkesi kapsar: Bag, 2021, s. 76.
815 Bas, 2021, s. 78.

316 Bas, 2021, s. 78.
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say1ldig: ifade edilmektedir3'’. Yénetim kurulu iiyelerinin durumu ise daha tartismalidir.
Ogretide, daha en basta, yonetim kurulu iiyelerinin sirketle iliskisinin hizmet iliskisi mi
vekalet iliskisi mi oldugu sorusu tartisilagelmektedir®'®. Kanaatimce, yonetim kurulu
uyelerinin TTK 461/2 kapsaminda is¢i sayilip sayilmadigini bu kisileri sirketle iligkisinin
hizmet iligkisi mi yoksa vekalet iligkisi mi oldugu sorusuna verilecek yanitla bir tutmak
dogru degildir. Bunun yerine somut olay kapsaminda sermaye artisina gidilirken pay
sahiplerinin riighan hakkina getirilen sinirlama ile sirkette pay sahibi yapilmak istenen
kisinin o anki durumuna bakmak gerekir. Zira 6greti ve Yargitay kararlar1 uyarinca bir
yonetim kurulu {iyesinin sirkete hizmet s6zlesmesi ile hizmet verdigi ve bu nedenle isci
kabul edildigi her durum sermaye artinrminda riichan haklarinin onun lehine
sinirlandirilmasini hakli géstermeyecegi gibi; bir yonetim kurulu iiyesinin sirkete vekalet
sozlesmesi ile hizmet verdigi ve bu nedenle is¢i kabul edilmedigi bazi durumlarda

sermaye artinminda riichan haklarinin onun lehine sinirlandirilmasi hakli sebep teskil

edebilir.

Somut olay incelemesi yaparcasina is¢ilerin sirkete katilimini saglamak {izere pay
sahiplerinin riichan haklarinin sinirlandirildigi veya kaldirildigi bir sermaye artirimini
farazi olarak degerlendirelim. Sirketge ¢ikarilacak yeni paylarin sirket is¢ilerine verilerek
iscilerin sirkete istirak etmeleri, bu paylarin pay sahipleri tarafindan alinmamasi yani
riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya yerine gére tamamen kaldirilmasi ile olanakli hale
gelecektir. Bagka bir deyisle isgilerin sirkete istiraki nedeniyle riighan hakkinin
kisitlanmas1 objektif olarak bir gereksinim hali olusturmaktadir. Benzer sekilde iscilerin
sirkete istiraki ¢ogu kez sermayenin tabana yayilmasi, iscilerin sosyal statli, hayat
standard1 ve gelirinin artmasi gibi sosyal temennileri karsiladigi igin; ve ¢ogu kez sirkette
pay sahibi olan is¢inin isi kendi isi gibi goriip daha verimli ve daha az maliyetli ¢aligmasi
neticesinde3!® sirkete maddi ve manevi anlamda katkilarinin artmasiyla sirketin amaci ve
konusu gerceklestirmesini sagladig i¢in, sirketin bu yolda riigchan hakkini kisitlamaya
duydugu gereksinim sirket menfaatine uygun bir gereksinimdir. Nihayet, riichan hakkinin
kisitlanmas1 bakimindan ortaya koyulan bu objektif ve sirket menfaatine uygun

gereksinim hali pay sahiplerinin ve sirketin uzun vadeli menfaatlerine de iistiin

s Bas, 2021, s. 80.
318 Tartisma icin bkz. Bas, 2021, s. 80-84.

319 Bas, 2021, s. 52-53.
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gelmektedir. Nitekim iscilerin sirkete istiraki neticesinde sirketin mal ve hizmet
{iretimindeki maliyetleri azalmakta ve verimlilik artmaktadir®®°, Sirket bdylece varligini
devam ettirerek giderek biylmektedir. Dahasi bu tip sirketler katma degeri yiiksek mal
ve hizmet tiretiminde bulunabilecek iyi egitimli yeni isgiler tarafindan da tercih edilmekte
ve nitelikli is¢ilerin uzun yillar istifa etmeden calismayi tercih ettigi sirketler haline
gelmektedir. Bir sirketin genel anlamda sermayesinin en 6énemli unsurlarindan olan is
glicii bu sayede giliven altina almmmis olmaktadir. Bdyle bir sirket mevcut isci-
yatirimcilarini korumakta giigliik cekmeyecegi ve uzun vadede onceye kiyasla daha kolay
bicimde daha fazla sayida potansiyel isgi-yatirimciya ulasabilecegi igin sirketin isgi-

yatirimcilart ile bagi giiclenmekte ve uzun vadeli menfaatleri de korunmaktadir.

Ote yandan su ihtimali ayrica degerlendirmekte fayda vardir: Sayet bir sirket,
is¢ilerinin sirkete katilmasini saglamakla elde edecegi -yukarida bir kismi sayilan-
menfaatleri, onlara birtakim yan haklar, prim, mesleki tatmin, egitim, kariyer firsatlari
seklinde sunarak elde etmis veya elde edebilecekse bdyle bir senaryoda isgilerin sirkete
katilmasi riighan haklariin sinirlandirilmasi bakimindan hakli sebep olur mu? Esasinda
bdyle bir sirket bakimindan, isgilerin sirkete istiraki sebebiyle sermaye artirrminda pay
sahiplerinin riighan haklarinin simirlandirilmasi veya kaldirilmasi1 gereksiniminin sirket
menfaatlerine uygun oldugu sdylenemeyebilecektir. Zira o sirkette isgiler hali hazirda
birtakim sosyo-ekonomik diisiincelerle pek ¢ok yan haktan faydalanmakta ve sirketin
onlardan bekledigi fayday1 optimum diizeyde ortaya koymaktadir. iste bu noktadan sonra
iscileri bir de sirkete ortak etmek icin pay sahiplerinin riighan hakkini sinirlamak veya
kaldirmak tam olarak sirket menfaatine uygun bir gereksinim olmayacagi gibi, bir an igin
bu gereksinimin sirket menfaatine uygun oldugu diisiiniildiigiinde dahi bu kez de sirketin
menfaati pay sahiplerinin riichan hakkindan bekledigi menfaatten daha agir
gelemeyecektir3?!, Hal boyle olunca iscilerin sirkete istiraki meselesinin riichan

haklarinin sinirlandirilmasi bakimindan per se hakli sebep olmadigi ileri surulebilecektir.

Iste, kanaatimce, TTK 461/2 kapsaminda yonetim kurulu tiyelerinin durumu da bu
perspektiften degerlendirilmelidir. Baska bir deyisle buradaki soru, yonetim kurulu

tiyelerinin TTK 461/2 kapsaminda is¢i sayilip sayilmadigi olmamali ve ayrica problem

320 PBasg, 2021, s. 48-51.
821 Gormez, 2017, s. 206.
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onlarin sirketle olan iligkisinin hizmet iligkisi mi yoksa vekalet iligkisi mi olduguna
indirgenmemelidir. Burada yapilmasi gereken yonetim kurulu iyelerinin sirketteki
mevcut ve gelecek pozisyonu c¢ercevesinde, sirkette pay sahibi yapilarak sirket
menfaatine bir sonug elde edilip edilemeyecegine bakmaktir. Ornegin, sirkete uzun
yillardir hizmet veren ve aylik ve yillik diizenli huzur hakki 6demelerinin {izerine ayrica
yillik kér Gzerinden bir hesaplama ile ilave gelir elde eden bir yonetim kurulu tyesinin
sirkete hizmet sozlesmesi ile bagli olmasi ihtimalinde bile; riichan haklarinin onun lehine
sinirlandiriimasinim hakli sebep olmadig1 savunulabilir. Ote yandan sirketle heniiz vekalet
iligkisi benzeri bir iliski kurmus, gen¢ ve fakat alaninda uzman bir yonetim kurulu
uyesinden bahsediyorsak ve bu kisinin girketin yillik kar1 Gizerinden gelir vb. bir kazanci
yoksa riigchan haklarimin bu kisi lehine sinirlandirilmasimin hakli sebep oldugu

savunulabilmelidir.
2.3.2.1.3.2 Gerekge ve Ogretide Sayilan Hakli Sebep Halleri

Gerekce, sermaye artirnminda pay sahiplerinin riighan haklarinin siirlandirilmasi
veya kaldirilmasinda hakli sebep olarak nitelendirilebilecek birtakim haller gostermistir.
Gerekee’ye gore sirketin finansal menfaatleri, 6deme dar bogazindan kurtulma, teknoloji
alinmas1 gibi sebepler de hakli niteliktedir. Gerek¢e’de bahsedilen sirketin finansal
menfaatlerinden yola ¢ikan 6greti daha pek cok hakli sebep 6rnegi vermistir. Bunlar
arasinda, ayni sermaye artirimlari, ortakligin mali durumunun diizeltilmesi ihtiyaci,
stratejik i birliklerinin kurulmasi, ortakligin yabancilasmasinin Onlenmesi ve
bagimsizligiin korunmasi, paya doniistiirme hakki veren menkul kiymet ihraci, varant
ithraci, ortaklikta farkli pay gruplarmin bulunmasi durumunda ya da karma sermaye
artirnmi  nedeniyle “capraz kisitlama” yapilmasi, yeni pay alma oranlarinin
denklestirilmesi, sermaye artirirmini bir aract kurumun yiiriitmesi ve pay sahiplerine
“dolayl1 yeni pay alma hakki” taninmasi, hakimiyetin hukuka aykir1 olarak

kullanilmasinda denklestirme tedbirine basvurulmasi bulunmaktadir3??,

Gerekge ve dgretide sayilan potansiyel hakli sebep halleri tek tek incelemek yerine
bunlarin somut olay 6zelinde degerlendirmeye tabi tutulmasi gerektigini hatirlattiktan
sonra su tespitlere dikkat ¢ekilecektir. Kanunda sayilan hakli sebep halleri ve Ozellikle

halka arz ile is¢ilerin sirkete istirakinin finansal yOniiniin yaninda sosyal ve politik

322 Bektas, Yeni Pay Alma (Riighan) Hakkinn Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 186-223.
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yOniiniin de agir bastig1 goriilmektedir. Gerekce ve 6gretide sayilan potansiyel hakli sebep
hallerine gelince bunlarin daha ¢ok sirketin finansal menfaatleri dogrultusunda
sekillendigini sdylemek yanlis olmaz. O halde, kanun koyucunun birtakim hakli sebep
hallerini kanunda saymasi, digerlerini Gerekge ve 6gretiye birakmasindaki tercihin bir

nebze bilingli oldugu ve bu yolla ekonomik sistemi sekillendirmek istedigi soylenebilir.

2.3.2.2 Hi¢ Kimsenin Hakli Goriilemeyecek Sekilde Yararlandirilmamas: veya Kayba

Ugratilmamasi

Bir sirketin pay sahiplerinin riichan haklarmi smirlandirabilmesi i¢in hakli bir
sebebinin bulunmast yetmez. Nitekim, TTK 461/2 hiikmiinde riichan hakkinin
siirlandirilmast  veya kaldirilabilmesi i¢in 6ngoriilen unsurlardan biri de karar
neticesinde hi¢ kimsenin hakli goriilemeyecek bir surette yararlandirilmamasi veya zarara

ugratilmamasidir.

Riighan hakkinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin hi¢ kimseyi hakli
goriilemeyecek sekilde yararlandirmamasi veya kayba ugratmamasi unsuru incelenirken,
Ogreti ve Yargitay kararlarinda, islemin birtakim hukuki ilkelere uygun olup olmadig:
denetlenmektedir. Bu ilkeleri ortaya ¢ikarmak ve sdze konu unsuru daha iyi anlayabilmek

icin oncelikle Gerekge’ye goz atmakta fayda vardir:

“Bir diger gii¢lii koruyucu hiikiim ikinci fikranin iiciincii ciimlesinde yer alwr. Yeni
pay almanmn kaldirilmast veya sinirlandirilmasi, paysahibi olsun olmasin (haklilik
temeli olmadan) bazi kisilerin yararlandirilmasinin ve bazi paysahiplerinin kayba
ugratilmas1 amact ile kullanilamaz. Soz konusu kuralla bazi paysahiplerinin
aleyhine yapilan grup i¢i yapisal degisikliklerin ve pay oranlarinin
sulandirilmasinin énlenmesi amaglanmigtir. Bu hiikiim ayrica, egit islem, haklarin
sakinilarak kullanilmasi, ¢ogunluk giiciiniin hakhlikla sinwrlandiriimis

bulundugu ilkelerine agikca vurgu yapmaktadir.”

Goriildiigii tizere, Gerekge soze konu olumsuz unsurun anlami ve amacini ortaya
koyduktan sonra esit islem, haklarin sakinilarak kullanilmasi ve cogunluk giictiniin

hakliikla sinirlandirilmis bulundugu ilkelerine vurgu yapmaktadir.
2.3.2.2.1 Esit Islem Ilkesi

Esit islem ilkesi anonim sirketler hukukunun temel ilkelerinden biri olarak kanunla
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diizenlenmistir. TTK 357 hikmune gore, “Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi
tutulur.” Esit islem ilkesinin, yani pay sahiplerini esit sartlar altinda esit isleme tabi
tutmanin®?® kural oldugu yerlerden biri de riighan hakkinin sinirlandirilmas: veya

kaldirilmasidir3,

Esitlik ilkesinin hem TTK 357°de hem de TTK 461/2 tahtinda riigchan hakki
kapsaminda 6zel olarak diizenlenmesinin altinda yatan sebebin, riighan hakki kapsaminda
uygulanmas1 gereken esit islem ilkesinin daha genis olmasindan kaynaklandig: ifade
edilmektedir®®. Buna gore, riichan haklarmin smirlandirilmast veya kaldirilmasi
kararindan hi¢ kimse (pay sahibi veya degil) hakli goriilemeyecek sekilde
yararlandirilamayacak veya kayba ugratilamayacak oldugu i¢in esit islem ilkesi yalnizca
pay sahiplerine degil riichan hakki kapsaminda ilgili olabilecek diger kimselere de sirayet
edecektir3?®, Gercekten de TTK 461/2 hikmiinde “pay sahibi” yerine “hi¢ kimse”

ifadesinin tercih edilmis olmasi bu goriisii dogrular niteliktedir.

TTK 357 ve TTK 461/2 hiikiimlerinin mehazi Isvigre hukukudur. Isvicre dgretisine

327

gore de*s’!, “Yine de, objektif olarak hakli bir nedenin varligi, riichan hakkinin

83 Karahan & Sarag, 2013, s. 588; Nomer Ertan, 1998, s. 471; Akdag Giiney, 2014.

Esit islem ilkesinin farkli bir tanimi su sekilde yapilmistir: *““/e/sit islem ilkesinden kasit, her pay sahibinin
ayni hakka sahip olmasi degil, pay sahiplerinin hukuki durumlarini sirkete karsi degistiren her sirket karar
karsisinda pay sahiplerinden her birinin diger pay sahipleri gibi islem gormeyi bekleme haklaridwr.” Tekil,
1978, s. 435, dn. 6.

324 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 233, N. 1363; Ulusoy, 1974, s. 387;
Tekil, 1978, s. 434.

“Ayrica sirket borglarinin esas sermayeye doniistiiriilmesi bir sermaye artirimi yoluyla yapilacaksa riichan
haklarmin kaldirilmas: pek ¢cok durumda zorunludur. TTK m. 461/2 hiikmiine gére pay sahibinin riichan
hakkimin siirlandrilmast icin gerekli goriilen oncelikli sart “riichan hakkimin sumirlandrilmast ya da
kaldirilmasinda hakli sebeplerin bulunmasi”dwr. Yasal diizenlemede, hakli sebepler érnek olarak
gasterilmistir. Baska sebepler ve ézellikle takas yoluyla 6deme de hakli sebep sayilabilir. Burada énemli
olan, esit islem ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi goz oniinde tutularak tiim pay sahiplerinin ve
sirketin ekonomik menfaatlerinin korunmasidir. Yoksa belirli bir pay grubu ya da hakim ortagin
menfaatlerinin goz oniinde tutularak riichan haklarinda kisitlamaya gidilmesi hakli nedenin olusumuna
engeldir.”” Yargitay 11. HD., E. 2020/2177 K. 2021/4960 T. 10.6.2021 Lexpera (Gevrimigi), 21.08.2023.

Keza SerPK 18/5te riichan hakkinin kisitlanmasinda esit islem ilkesi su sekilde ifade edilmistir: “Yeni pay
alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz.”

35 Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinm Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 227.

3% Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinm Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 228.

827 Cevirisi tarafimca yapilan pasajin orijinal metni su sekildedir: “Néanmoins, I’existence d’un motif

objectivement fondé ne suffit pas a elle seule a justifier la suppression du droit préférentiel de souscription
: une telle exclusion doit étre nécessaire a la poursuite des buts Iégitimes de la société et étre exercée avec
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kaldirilmasini tek basina hakl ¢ikarmaz: boyle bir diglama, sirketin mesru amaglarinin
surdiiriilmesi i¢in gerekli olmall, 6l¢iilii bir sekilde uygulanmali ve hem ayni hisse senedi
kategorisi icinde hem de farkl hisse senedi tiirleri arasinda hissedarlar arasinda esitlik

ilkesine uygun olmalidir.”

Yine Isvi¢re’de verilen bir kararda da hi¢ kimsenin hakli goriilemeyecek sekilde
yararlandirilmamasi veya kayba ugratilmamasinin esit islem ilkesinin bir goriiniimii

oldugu ifade edilmistir®?:

“Genel kurulun sermaye artirma kararinda, sadece hakli nedenlerle rlichan hakk:
ortadan kaldirilabilir. Ayrica, hi¢ kimse riichan hakkinin kaldirilmasiyla haksiz
olarak avantajli veya dezavantajli duruma getirilmemelidir. Bu son ac¢iklama,
yonetim kurulunun uymas: gereken hissedarlar arasindaki esitlik ilkesinin bir
ifadesi olarak goriilebilir (Isvicre Bor¢lar Kanunu'nun 717. maddesi, fikra 2 hilkmii
yonetim kurulu tiyelerinin ayni durumdaki hissedarlar: ayni sekilde muamele

etmeleri gerektigini belirtir).”

Buna gore, esit islem ilkesi riichan hakkinin dagitiminda, sinirlandirilmasi veya

kaldirilmasinda, riichan haklarimin kullanilmamasit nedeniyle arta kalan paylarin

329 Ornegin, baz1 pay sahiplerinin riichan haklarinin digerlerine gére

satiminda uygulanir
farkli oranda sinirlandirilmasi, riichan haklarinin belirli bir paya sahip olmayan kisiler
bakimindan smirlandirilmasi, azinlik pay sahiplerinin sermayeye katilim oraninin
diisiiriilmesi amaciyla riichan haklariin kaldirilmasi karar1 verilmesi esit iglem ilkesine

aykir smirlama veya kaldirma kararlaria 6rnek kabilinden sayilabilir®°,

ménagement, ainsi que respecter le principe d’égalité entre les actionnaires, tant a I’intérieur d’une méme
catégorie d’actions, qu’entre les différents types d’actions.” Gerhard, 2022, s. 88-89.

38 Neuchatel, Tribunal cantonal, CACIV.2018.25, 23.03.2018 Swisslex, (Cevrimici), 2023.12.28
(Cevirisi tarafimca yapilmistir).

Benzer bir Isvicre Federal Mahkemesi kararinda: “Egsitlik ilkesi yeni paylart alma hakki yoniinden de
gecerlidir ... O halde o zamana kadar sermaye artiriminda o zamana kadar sahip olunan pay oranina uyan
katilma isteminin, digerlerini zarara ugratmaksizin, salt belirli pay sahiplerine taninmast olanakl
degildir.” denilmektedir: Teoman, 1978, s. 261-269'dan naklen.

329 Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinm Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 227.
330 Karahan & Sarag, 2013, s. 588; Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 290

Esit islem ilkesine aykirt olarak riighan hakkini kisitlayici nitelikte iglemlerin tipik 6rnekleri olarak, riichan
hakkiin asgari miktarda paya sahip olma sartina baglanmasi, riighan haklarinin sadece sirkette fiilen
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2.3.2.2.2 Haklarin Sakiilarak Kullanilmasi ve Cogunluk Giiciiniin Hakli Olarak

Sinirlandirilmis Bulundugu Ilkeleri

Haklarm sakinilarak kullanilmasi®*!  ve cogunluk giiciiniin hakli olarak
sinirlandirildig ilkelerine gelince, riighan hakki bakimindan bu ilkelerin anlami, riighan
hakkinin kisitlanmasi ile hedeflenen sirket menfaatine pay sahiplerine en az zarar verecek
sekilde ulasmaktir®2, Esasen bu ilkelerin islevi esit islem ilkesine uygun bir islemin

objektif iyiniyet kurallarina uygun olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

Tirk Ogretisinde de riighan hakkinin smirlandirilmasinda haklarin sakinilarak
kullanilmas: temel kuraliin dikkate alinacagi belirtilir®*®. Ne var ki ¢ogunluk giiciiniin
hakli olarak siirlandirildig: ilkesi Gerekce’de kendine agik acik yer bulmasina ragmen
ne Yargitay kararlarinda ne de Tiirk 6gretisinde pek {iizerinde durulmamaktadir.
Calismada bu ilkeyi haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi ile birlikte degerlendirmek
bu yiizden tercih edilmistir. Bu noktada ¢cogunluk giiciiniin ne oldugunu biraz agmakta
fayda vardir. Isvigre Federal Mahkemesi’nin bir kararinda (ATF 99 Il 55) aynen su
ifadeler gecmektedir®*: “Sirketin sermayesine katilan bir pay sahibi, cogunlugun
iradesine boyun eger ve bu ¢cogunlugun, en iyi ¢oziimii se¢mese bile ve kendi ¢ikarlarini
sirketin ve bir azinligin ¢ikarlarindan énce tutabilecek olsa dahi, kendisini baglayan
kararlar almasini kabul eder. Bu durum, hissedarlarin sirket icindeki rolinin ve

cogunluk kararlarimin etkilerinin bir yansimasidir.”

Cogunlugun bu sekilde tanimlanan giicii karsisinda azinlik menfaatinin de

calisan pay sahiplerine taninmasi, sirketle rekabet halinde olan bir isletmeyi isleten pay sahibine sirf bu
sebepten Otlirii riighan hakki taninmamasi gibi islemler de sayilabilir: Goksoy, 2003, s. 405.

331 Haklarin sakmilarak kullanilmasi ilkesi hakkinda Alman Imparatorluk Mahkemesi tarafindan

verilen bir karar1 Akin’dan aynen alintilamakta fayda gorilmiustiir: “Cogunluk karari olusturulurken ayni
zamanda azinltk hakkinda ve dolayli olarak onun sirketteki malvarliksal degerleri iizerinde tasarrufta
bulunmak yetkisinin ¢ogunluk tarafindan kullanilmas: sirasinda sirket menfaati cercevesinde azinligin
hakli ¢ikarlarmin nazara alinmast ve haklarinin gereginden fazla oranda kisitlanmamast baskaca hi¢bir
seye gerek duyulmaksizin cogunlugun ortaksal yiikiimliiliiklerinden ¢ikan bir sonugtur.” Akin, 1995, s. 23.

382 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 2020, s. 334; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay
Alma Hakki, 1996, s. 293; Goksoy, 2003, s. 407; Karahan & Sarag, 2013, s. 587.

83 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 233, N. 1364

384 Cevirisi tarafimca yapilan pasajim orijinal metni su sekildedir: ““En entrant au capital de la société,
I’actionnaire se soumet a la volonté de la majorité et admet que cette derniere prenne des décisions qui le
lient méme si elle ne choisit pas la meilleure solution possible et fait éventuellement passer ses propres
intéréts avant ceux de la société et d’une minorité”” Chenaux & Beroud, 2019, s. 165-166'dan naklen.
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korunmasi gerektigi®*® icin haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkesine basvurulmaktadir.
1992 reformundan sonra Isvigre Federal Mahkemesi tarafindan verilen kararlarda (ATF
117 11 290) haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi karsilik bulmaya baslamistir>®:
“Sirketin hedefine ulagsmasi i¢in azinliga az zarar veren veya hi¢ zarar vermeyen ve
cogunluk bakimindan da dezavantajli bir durum olusturmayan yollar varken ¢cogunlugun
karart ile azinlik haklarim tehlikeye diisiiren yollara girilebilir...iste bu ilke ile anonim
sirketler hukukunda hakim olan ¢ogunluk giicii ilkesinin sinirlar: belirlenir.” Gergekten
de haklarin sakimilarak kullanilmas1 ilkesi ile ¢ogunluk giiciiniin haklilikla
sinirlandirilmasi ilkesi birbiri ile baglantilidir. Anonim sirketler ¢ogunlugun giiciine
tabidir. Cogunlugun giicii sinirsiz olmamalidir. Aksi takdirde azinliklar kolaylikla
yipratilir. Bu nedenle ¢ogunlugun giicli hakli olarak azinlik haklari, bireysel haklar ve
miiktesep haklarla smirlandirlmistir®®’. Sinirlandirmanin 6lgiitii ise haklarm sakimilarak
kullanilmas: ilkesidir. Haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkesi ise hem Yargitay

339

kararlarinda®® hem de Isvicre Federal Mahkemesi kararlarinda®® riichan haklarinin

335 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 308.

3% (evirisi tarafimca yapilan pasajin orijinal metni su sekildedir: “lorsque les décisions de la majorité

compromettent les droits de la minorité alors méme que le but poursuivi dans I'intérét de la société aurait
pu étre atteint de maniére peu ou pas dommageable pour cette minorité et sans inconvénient pour la
majorité... ce principe connait ses limites dans le principe de la majorité régissant le droit de la société
anonyme” Chenaux & Beroud, 2019, s. 166'dan naklen.

%7 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 308.

338 “Ayrica sirket bor¢larimin esas sermayeye doniistiiriilmesi bir sermaye artirimi yoluyla yapilacaksa

riichan haklarimin kaldirilmas: pek ¢cok durumda zorunludur. TTK m. 461/2 hiikmiine gére pay sahibinin
riichan hakkinin simirlandirilmasi icin gerekli goriilen oncelikli sart “riighan hakkinin sinirlandirilmast ya
da kaldirilmasinda hakli sebeplerin bulunmasi”dwr. Yasal diizenlemede, hakli sebepler érnek olarak
gosterilmistir. Baska sebepler ve ézellikle takas yoluyla 6deme de hakli sebep sayilabilir. Burada nemli
olan, esit islem ve haklarin sakunlarak kullanilmast ilkesi g6z 6niinde tutularak tim pay sahiplerinin ve
sirketin ekonomik menfaatlerinin korunmasidir. Yoksa belirli bir pay grubu ya da hakim ortagin
menfaatlerinin goz oniinde tutularak riichan haklarinda kisitlamaya gidilmesi hakli nedenin olusumuna
engeldir.”” Yargitay 11. HD., E. 2020/2177 K. 2021/4960 T. 10.6.2021 Lexpera (Gevrimigi), 21.08.2023.

339 “D'apres la jurisprudence du Tribunal fédéral, cette disposition devait étre interprétée comme
signifiant que, d'un cété, le droit préférentiel de souscription ne tombait pas dans la catégorie des droits
acquis de I'actionnaire et que, d'un autre c6té, sa suppression hors statuts n'était pas laissée au bon vouloir
de I'assemblée générale, mais exigeait au contraire une justification objective et le respect tant du principe
de I'égalité de traitement que du Principe selon lequel un droit doit étre exercé avec ménagement.”
(Tribunal fédéral, JAT 1996 I p. 162, 25.04.1995) Swisslex (Cevrimici) 2023.12.28. Yukarida alintilanan
paragrafin gevirisi su sekilde yapilabilir: “Isvicre Federal Mahkemesi'nin ictihadina gore, bu hiikiim, bir
yandan, riichan hakkinin pay sahibinin kazanilmis haklar: kategorisine girmedigi anlamina gelmeli ve
diger yandan, bu hakkin esas sozlesme disinda ortadan kaldwilmaswn genel kurulun salt takdirine
birakilmadig, aksine objektif bir gerek¢elendirme gerektirdigi ve hem esit muamele ilkesine hem de bir
hakkin 6zenle kullanilmasi ilkesine saygi gosterilmesi gerektigi anlamina gelmelidir.”
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siirlandirilmasi veya kaldirilmasi bakimindan dikkate alinmaktadir.

Ornegin, pay sahiplerinden yalmzca bazilarma zarar verme kast1 ile tiim pay
sahiplerinin riichan hakkinin kaldirilmasi, tiim pay sahiplerinin riichan hakki kaldirildig:
icin esit islem ilkesine -seklen- uygun goriinmekte ise de bu baslik altinda inceledigimiz
unsuru tatmin etmemektedir*°. Baska bir ornek olarak ise, riichan hakkinin sinirlanmasi
hedeflenen sirket menfaatine ulasmak i¢in yeterli iken kaldirma karar1 alinmasi
verilebilir**!, Yine, nakdi sermaye artirimi yerine ayni sermaye artirrmi yapilmasi, yani
sermaye artiriminin geklinin sirketin ihtiyacinin karsilamamasi ihtimali de 6rnek olarak

gosterilebilir3#2,

Pay sahiplerinin riichan hakkinin sinirlandirildigr veya kaldirildigi bir sermaye
artirnminda paylarin gergek degerinden degil de daha diisiik bir degerden c¢ikarilmasi
ihtimali belki de bu baslik altinda degerlendirilmesi gereken en énemli 6rnektir3*3. Soyle
ki paylarin gercek degerinden diisiik bir bedelden ihraci, riighan hakkini hi¢ veya kismen

kullanamayan pay sahiplerinin zarara ugramasi sonucunu dogurur®*4. Séz gelimi,

30 GOrmez, 2017, s. 217.
341 Diger pek ¢ok drnek icin de bkz. Goksoy, 2003, s. 408.
32 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 237, N. 1375; Domanic, 1988, s. 1023.

Bu ornege emsal bir Yargitay karar1 su sekildedir: “Boyle bir durumda, mahkemece yapilmasi gereken,
davaly vekilinin itirazlart dogrultusunda sirketler muhasebesi ve finansi konusunda uzman bilirkisilerden
olusturulacak yeni bir kurula davali sirket ve sermaye artirnmina konu hisselerin ait bulundugu dava disi
sirketlerin kayit ve defterleri iizerinde inceleme yaptirilarak, davali sirketin sermaye artirvmina ihtiyacinin
bulunup bulunmadigi, kararlagtirdan artirim gseklinin bu ihtivact karsilama amacint saglayip
saglamayacagi, ayni sermaye artirumina konu gsirket paylarimin ekonomik degeri konusunda goriis
alinmast, davacinin genel kurul toplantilarindaki muhalefet serhinin biitiinii itibariyle boyle bir artirima
doniik riichan hakki kullanma iradesi tasiyp tasimadigi degerlendirildikten ve davalinin holding olmasi ve
TTK.nun 466/4 ncii maddesi uyarinca baska sirketlere istirak amaciyla kurulmasi, diger bir degisle iireten
degil, yoneten bir sirket olmast gerceginin dogurdugu oncelik kaygilari ve hedef yonelimlerinde yatan
Ozellikler de gozetildikten sonra bir karar verilmesinden ibarettir.”” Yargitay 11. HD., E. 2003/13782 K.
2004/10454 T. 28.10.2004 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

33 2023 yilinda yiiriirliige giren revizyonla isvBK 652b hiikmiiniin kenar bashgina “ihra¢ bedeli”
ifadesinin eklenmesi, ayni maddenin 4. fikrasinda ihrag bedeli {izerinden hi¢ kimseye haksiz bir fayda veya
zarar verilemeyeceginin agikca diizenlenmesi de bu konunun 6nemine isaret etmektedir.

344 Akdinal, 1969, s. 264-265.

“Gergekten bir anonim ortakligin safi mamelekinin esas sermayesinden fazla oldugu, yani pay senedinin
itibari degerinin yazili degerinden yiiksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi ¢ikarmak suretiyle esas
sermayenin artirllmasinda, her seyden dnce tasfiye sonucuna yeni ortaklar da katilacaklarindan eski
ortaklar igin bir zarar séz konusu olur. Ancak, Kanunun 394. Maddesinde, igte boyle bir zarar: karsilamak
amact iledir ki, eski pay sahiplerinden her birine yeni pay senetlerinden ortakll sermayesindeki pay ile
oranl miktarini alabilmek imkanina yer verilmigtir.” Y. Tic. D. 6.1.1966, E. 1965/2583 K. 66/57 Aytag,
1985, s. 326'dan naklen.
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sermayesi 1.000.000 adet paya boliinmiis, toplam sermayesi 1.000.000 Tiirk liras1 olan
ve fakat gergek degeri 2.000.000 Tiirk lirasi olan halka kapali bir anonim sirket
diistinelim. Bu sirketin dis kaynaklardan sermaye artirnmina gitmesi halinde yeni
cikarilacak beher payin bedeli 2 Tiirk liras1 degil de 1 Tiirk liras1 olarak belirlenirse, bir
de mevcut pay sahiplerinin riighan hakki kisitlandirilir veya biisbiitiin kaldirilirsa, mevcut
pay sahipleri yalnizca sermayeye katilim oranini kaybetmenin sonucu olarak idari ve mali
haklar yonlinden kayiplara ugramaz, ek olarak, ellerindeki hisselerin de ger¢ek degeri
azalmis olur; zira artik gergek degeri 3.000.000 Tiirk liras1 olan bir sirkette (baslangigtaki
2.000.000 Tiirk lirasinin aksine) yalnizca 1.500.000 Tiirk lirasinin karsiligindaki paylar

ellerinde bulunduruyor olurlar3®®.

Hukukumuzda paylarin gercek degerden ihracini dogrudan dogruya emreden bir
hikum bulunmasa da pay sahiplerinin richan haklarimnin kaldirildigi veya sinirlandirildigi
sermaye arttirimlarinda paylarin gergek degerden ihrag edilmesi gerektigi ileri
suriilmektedir3#. Nitekim ancak bu sayede, ortakliga yeni katilacak kisilerin ortaklik
Ozvarligindan mevcut pay sahipleri ile ayni sekilde faydalanmasi onlenerek bdylece
ortaklik Ozvarligini itibari degerin {izerine ¢ikaran mevcut pay sahiplerinin emekleri

korunmus olur®¥’.

Isvigre hukukunda da yaklasgim aym sekildedir®*8. AImPOK 255/2 hikkmiinde de

345 1928 yilinda Amerikan dgretisinde verilen benzer bir 6rnek icin bkz. Morawetz, 1928, s. 190, dn. 4

346 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 241, N. 1378c Bektas, Kayitli Sermaye
Sisteminde Yo6netim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili Olarak Tanimabilecek Yetkiler, 2016,
s. 199-200; Epceli, 2010; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1, 1996, s. 232-233.

Bu konu hakkinda detayl agiklamalar i¢in bkz. Atay, 2020, s. 8 vd.

347 Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili

Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 196-197.

Gerekgesinde yer verilen degerlendirmelerden ayni sonuca ulagilabilecek bir mahkeme karari i¢in bkz.
“Eger 1 TL nominal degerdeki payin piyasadaki (ornegin borsadaki) degeri 1 TL'den yiiksek (6rnegin 5
TL) ise mevcut pay sahibi piyasada 5 TL'den satabilecegi bir payr 1 TL bedelle satin almis olur. Paylar
borsada islem gérmese bile sirketin onceki yillardaki basarisinda mevcut pay sahiplerinin koyduklar:
sermaye tutarlart finansman kaynagi oldugundan sirketin bugiine kadarki basarisindan pay alma hakk
mevcut pay sahiplerine ait olmalidir ve ayrica (sirket borca batik degil ise) sirketin pay basina net aktif
degeri payin nominal degerinden yiiksek olacagindan paylar:i avantajli fiyattan satin alma hakkinin
oncelikle mevcut pay sahiplerine taninmasi hakkaniyet geregidir.” Istanbul 14. Asliye Ticaret Mahkemesi,
E. 2014/364 K. 2020/674 T. 3.11.2020 UY AP Karar Arama, (Gevrimici), 31.12.2023.

38 Bkz. IsvBK 2023 reformunun gerekgesi.

Isvigre dgretisinde de riighan haklarinin sinirlandirildig: bir sermaye artiriminda ihrag bedelinin paylarin
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pay sahibinin riichan hakkinin kaldirildigi veya smirlandigi bir sermaye artiriminda
paylarin makul sayilamayacak Ol¢iide diisiik bir bedelden ihra¢ edilmesini konu alan
genel kurul kararlarinin iptali i¢cin dava agilabileceginin agik¢a diizenlenmis olmasi
yukaridaki goriisleri teyit eder niteliktedir. Burada riichan hakkinin sinirlandirilabilecegi
durumlardan birini kanunla dizenleyen FrTK L225-136 hiikmiinde sinirlandirmay1
miimkiin kilan sartlardan birinin paylarin degerinin nasil belirleneceginin gosterilmesi
oldugunu hatirlatmak gerekir®*®. 1928 yilinda, Amerikan 6gretisinde, pay sahiplerine
richan hakki taninmadan, yeni paylarin gercek degerinin altinda ihra¢ edilemeyecegi

350

savunuluyor=>°, pay sahibinin yeni paylarin makul satis bedelinin altinda ¢ikarilmamasini

temin etme hakki bulundugu ifade ediliyordu®?.

Ne var ki, righan haklarimin smirlandirildigi veya kaldirildigi bir sermaye
artirrminda pay senetlerinin gergek bedelinin altinda ihra¢ edilmesinin de tek basina
hukuka aykir1 olmadig1 belirtilmektedir®®2. Buna gore sirketin paylarmi gergek degerin
altinda ihra¢ etmesinde de menfaati olabilir. O halde yapilmasi gereken paylarin gergek
degerinin ne kadar altinda ihra¢ edildigi ile paylarin gercek degerinin altinda ihrag
edilmesinde sirketin bir menfaati olup olmadigina bakmaktir. Riighan haklarinin

sinirlandirilmas1 veya kaldirilmasinda hi¢ kimsenin hakli goriilemeyecek sekilde

gergek degeri iizerinden c¢ikarilmamasi haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine aykirilik olarak
gortlmektedir: Gerhard, 2022, s. 87.

849 Ayni maddede anilan diger sart ise, bu sekilde yapilacak sermaye artirrmina katilabilecek kisiler

sayilar1 veya nitelikleri belli yatirimcilar olarak gosterilmisse, bu sekilde yapilacak sermaye artirimlariin
bir yil igerisinde sirket esas sermayesinin %20’si ile smurli oldugudur. Demek ki, 6rnegin, sirket
sermayesinin %20 oraninda artirtlmasi yeterli iken %50 oraninda artirilmasi gibi 6rneklerde de haklarin
sakinilarak kullanilmasi ilkesinin ihlalinden s6z edilebilecektir.

350 Morawetz, 1928, s. 189 vd.
1 Frey, 1929, s. 563.

352 Philippe, 2021, s. 70: ““Un prix d'émission de nouvelles actions au-dessous de la valeur réelle est en
revanche dans I’intérét de la société lorsqu'il vise a encourager la souscription de toutes les. En pratique,
lorsque les sociétés cotées choisissent d'émettre de nouvelles actions « at discount » plutdt qu'« at market
», le prix de souscription des nouvelles actions est pour cette raison régulierement inférieur au cours de
bourse, une décote jusqu'a 5 % étant conforme aux bonnes pratiques lorsque le droit préférentiel de
souscription est exclu et autrement entre 25 et 30 % Yukaridaki alintinin gevirisi su sekilde yapilabilir:
“Yeni hisselerin gercek degerinin altinda bir ihrag fivati belirlemenin, tiim pay sahiplerinin riighan
haklarin kullanmalarini tegvik etmek amacuyla sirketin ¢ikarina oldugu durumlar bulunmaktadir. Pratikte,
borsada islem goren sirketler, yeni hisseleri "piyasa degeri” yerine "piyasa degerinin altinda" ihrag etmeyi
tercih ettiginden, riichan hakkimin bedeli genellikle borsa fiyatindan diigiiktiir. Riichan haklar
kaldwildiginda %5'e kadar indirimli fiyattan yeni pay ihra¢ edilmesi isabetli bir uygulama olarak kabul

edilirken, indirim oraninin %25 ile %30 arasinda degistigi durumlar bdyle kabul edilmez.”
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yararlandirilmasi veya kayba ugratilmasi yasagi ancak bu sekilde kontrol edilmis olur.
2.3.2.3 Sermaye Artiruimi Karart

Riichan hakkinin kisitlanmasindan s6z edebilmek i¢in 6ncelikle dis kaynaklardan
yeni pay ¢ikarilmak suretiyle sermaye artiriminin yapilmasi gerekir®®. Zira, TTK 461/2
hiikkmiinde su ifadeler ge¢mektedir: “Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari
ile pay sahibinin riichan hakki ... sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir.” Sermaye artirimi
esas sdzlesme degisikligi niteliginde olup®*4, bunun icin esas sermaye sisteminde genel
kurul kararinin®®®°, kayitli sermaye sisteminde ise yonetim kurulu kararinin (TTK 460/4)

bulunmasi gereklidir.

Kanun Koyucunun salt sermaye artirimi karar1 bakimindan bir gerekgelendirmeyi

356

sart kosmadig1 malumdur*®. Ogretide, sermaye artirimi kararinin gerekgeli olmasinin bir

zorunluluk olmamasina karsin, hukuken korunmasi gereken bir sebebe dayanmasi
gerektigi ileri siiriilmektedir®’. Yargitay da bir kararinda su ifadeleri kullanmistir®®8:
“Her ne kadar, genel kurulda sermaye artirimina iliskin karar alinirken artirim sebebinin
aciklanmast zorunlu degilse de davali sirketin en azindan bu sermaye artirnmina dair

kararin iptalinin talep edildigi isbu davada neden sermaye artirnmina ihtiyag duydugunu

33 Akunal, 1969, s. 267-268; Tasdelen, 1992, s. 243; Adigiizel, 2014, s. 3; Degirmencioglu Aydin,
Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 220; Y1ldiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riighan Hakki
Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 814

34 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 217, N. 1328; Ansay, 1970, s. 181;
Arslanli, 1960, s. 104; Imregiin, Anonim Ortakliklar, Gézden Gegirilmis 3. Bas1, 1974, s. 332; Ulusoy,
1974, s. 374; Domanig, 1988, s. 955.

85 Arslanli, 1960, s. 105.

36 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 219, N. 1331; Pulasl, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi, 2006, s. 37.

%7 Soykan, Sermaye Artirimi Kararinm Diiriistliik Kuralma Aykirihigi, 2020, s. 203;

3 Yargitay 11.HD., E. 2014/5614 K. 2014/11887 T. 23.6.2014 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

Bu dogrultuda, dgretide diiriistliik kuralina aykir1 olarak sermaye artirimi yapilamayacag belirtilmektedir:
“Esas sermaye artirimi kararmmin gerekceli olmasi gerekmez. Ciinkii kanun boyle bir yiikiimliiliik
getirmemektedir. Ancak bu sonug, kanun koyucunun esas sermaye artirimini gerektiren nedenlere ilgisizIligi
anlamina gelir mi? Boyle bir yoruma gidilmemelidir. Ciinkii kanun genel kurul kararlarmnin afaki (objektif)
iyi niyet esaslarina aykiriligini bir iptal sebebi olarak ele almistir.” Tekinalp, Poroy, & Camoglu,
Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 219, N. 1331.

Ayni yonde bkz. Pulasli, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Goére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi,
2006, s. 37-38: “Bu nedenle, genel kurulun esas sermaye artirmmina iliskin karari, Tasarimin m. 445
hiikmiindeki diiriistliik kurallari ile sinirlidwr. Nitekim Yargitay 'in goriisii de bu yondedir.”
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’

actklamasi gerekmektedir.’

Su halde, nasil ki riighan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar: ile
hi¢ kimse hakl1 goriilemeyecek sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz; ayn
sekilde objektif iyi niyet kurallarma®*® aykir1 bir sermaye artirrmi ile de (burada artik
richan haklarinin sinirlandirilmast veya kaldirilmas: karar1 bulunmadigina dikkat
edilmelidir) pay sahiplerinin riichan hakkina halel getirilemez. Burada teorik ve
pedagojik anlamda hukuka aykirilig1 dogru tespit edebilmek i¢in sunlari ortaya koymakta
fayda gériiyoruz. Ogreti ve Yargitay uygulamalarinda riighan haklarinin siirlandiriimasi
veya kaldirilmasi  kararmin  hi¢  kimsenin  hakli  goriilemeyecek  sekilde
yararlandirilmamasi veya kayba ugratilmamasi kuralina aykiri olmasindaki hukuka
aykirilikla objektif iyi niyet kurallarina aykir1 bir sermaye artiriminin hukuka aykirilig
bir tutulmaktadir®®. Ne var ki bu ikisi birbirinden ayr1 seylerdir. Ilkinde esit islem,
haklarin sakinilarak kullanilmasi ve c¢ogunluk giiciiniin hakli olarak sinirlandirilmis
oldugu ilkeleri riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararina uygulanarak
hukuki bir belirleme yapilmalidir. Ikincisinde ise salt sermaye artiriminin objektif iyi
niyet kurallarina uygun olup olmadigina bakilacaktir®®!. Simdi bu ikincisinin somut

olayda nasil degerlendirilmesi gerektigi incelenecektir.

Yargitay kararlarinda bir genel kurul kararinin objektif iyi niyet kurallarma uyup

uymadig1 genel anlamda su sekilde test edilmektedir®®?;

“Stiphesiz ki genis bir kavram olan iyi niyet kurallarina aykirilik, genel bir hukuk
ilkesi haline gelmistir. Bu ilkenin, anonim gsirketlere yansimasumin da sirketin amag ve
¢tkarlari ile hissedarlarin menfaatleri dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ortakligin amaci, devami, ¢ikarlar, hissedarlar arasi esitlik, hissedarlarin ortak

359 Sermaye artirimi kararlar1 bakimindan iyi/kétii niyet kavrami, TMK 3’{in teknik anlamindan ziyade

yapilan islemin gercek amaci anlaminda kullanilmaktadir: Pasli, Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Sirket
Sermaye Artirimi, 2018, s. 54, dn. 9.

360 Yargitay’in sermaye artirimi ile riighan hakki arasindaki baglantiy1 — belki de sinir1 agan bir sekilde

— sik1 tutan bu tutumu dikkat ¢ekici, ancak son yillardaki igtihatlar1 baglaminda tutarlidir: Pash, Yargitay
Kararlar Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi, 2018, s. 73.

361 Yargitay’in bu tip kararlarinda riichan hakkina yapilan atif sermaye artirimi kararinin yerindeligi

esasina dayalidir.

%2 Yargitay 11. HD., E. 2006/7678 K. 2007/10036 T. 02.07.2007 Lexpera (Gevrimigi), 21.08.2023.
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menfaatleri, azinligin korunmasi gibi hususlar gézetilmelidir. Ozellikle, hakli bir gerekce
ortaya konulmadan salt azinlik hisse sahiplerini zarara ugratacak genel kurul kararlari,

iyi niyet kurallarina aykirt kararlardwr.”

Iste, yukarida alintilanan Yargitay karar1 uyarinca, salt sermaye artirrmi bakimindan
yapilacak objektif iyi niyet kurallarina uygunluk denetimi ortakligin amaci, devami,
cikarlari, hissedarlar arasi esitlik, hissedarlarin ortak menfaatleri, azinligin korunmasi gibi

unsurlar icermektedir.

363 jle ayn1 dogrultuda Isvigre Federal Mahkemesi de yakin tarihli

Yargitay kararlari
bir kararinda, sermaye artirnmi karar1 bakimindan da haklarin orantili (sakinilarak)
kullanilmast ve c¢ogunluk giicliniin haklilikla sinirlandirilmis oldugu (azinlik pay
sahiplerine zarar verilmesinin 6nlenmesi) ilkelerinin uygulama alani bulacagini ifade

etmektedir3®*, Isvigre 6gretisinde de sermaye artiriminin objektif iyi niyet kurallarini ihlal

363 Yargitay 11. HD, E. 2014/6070 K. 2015/3692 T. 17.03.2015 Lexpera (Cevrimigci), 21.08.2023:
“Ortakhigin ¢ikarlart veya ihtiyacumin zorunlu kilmamasina karsin sermaye artirim karart ile bir kisim
paydaslarin riighan haklar: bir kisim paydagslar yararina olacak bi¢imde dolayli veya dolaysiz sinirlanir
veya tamamen kaldirilirsa esas sermaye artirimi kararlarinin objektif iyiniyet kurallarina uygunlugundan
soz edilemez.”

Aynt1 yonde bir ilk derece mahkemesi karari igin bkz. “Esas sermaye artiriminin gegerli olabilmesi i¢in,
hakli bir gerekcenin bulunmasi gerekli olmadigi gibi, kural olarak artirim her zaman gegerlidir.
Gerekgenin gosterilmesi zorunlulugunun bulunmamast kurali, kararin ve iglemin sirf bu sebeple iptal
edilmemesi demektir. Yoksa bu ilke, artirmanin art niyet ile yapilmasi, ¢cogunlugun azlig1 bu yol ile ezmesine
g6z yumulmasi anlamina gelmez.” Istanbul 14. Asliye Ticaret Mahkemesi, E. 2018/27 K. 2020/799 T.
03.12.2020 UY AP Karar Arama, (Cevrimici), 31.12.2023.

%4 Tribunal fédéral, 4A_531/2017, 20.02.2018, Swisslex (Cevrimigi), 28.12.2023.

Isvigre Federal Mahkemesi’nin bu yondeki karar1 séyledir: ““Le principe du ménagement dans I'exercice du
droit, qui est un cas spécifique d'abus de droit [...] est transgressé lorsque les décisions de la majorité
compromettent les droits de la minorité alors méme que le but poursuivi dans I'intérét de la société aurait
pu étre atteint de maniére peu ou pas dommageable pour cette minorité et sans inconvénient pour la
majorité [...] La décision prise par I'assemblée générale doit ainsi causer a I'actionnaire minoritaire un
préjudice d'une certaine importance [...] L'ampleur du préjudice dépend de I'importance de la dilution
(Verwasserung) subie par l'actionnaire minoritaire qui s'est abstenu d'exercer ses droits préférentiels de
souscription. La dilution concerne toujours le droit de vote (Stimmrechtsverwasserung) et, en fonction de
la valeur d'émission des nouvelles actions, elle peut aussi toucher la participation antérieure
(Kapitalverwasserung) de l'actionnaire minoritaire, ainsi que sa part au bénéfice
(Gewinnanteilsverwasserung) et sa part a I'excédent de liquidation [...] » ; ¢. 3.3 pr. : « Il s'agit donc de
déterminer si, pour réaliser I'augmentation projetée [...], la mesure décidée par la société ([...valeur
d'émission au pair]) était celle qui, parmi les mesures envisageables, présentait le plus d'avantages pour
I'actionnaire majoritaire, ou si une autre mesure, qui aurait eu les mémes avantages pour lui, aurait pu
étre prise de facon a réduire les inconvénients pour I'actionnaire minoritaire, comme I'émission d'un
nombre plus restreint d'actions, mais & un prix au-dessus du pair [...] » ; ¢. 3.3.1 : « Dans ces conditions,
indépendamment de la valeur réelle précise des anciennes actions, [...] il était a tout le moins
vraisemblable que la société avait la possibilité de prendre des mesures moins dommageables pour
I'actionnaire minoritaire, soit d'émettre des actions & un montant supérieur & la valeur au pair (sans qu'il
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ettigi takdirde iptal edilebilecegi belirtilmektedir=°.

Tiim bu agiklamalardan sonra, uygulamada siklikla karsilasilan®®® ve Yargitay

kararlarina konu olan diiriistlik kuralina aykirt sermaye artirimi karari ihtimallerini

soit ici nécessaire de le chiffrer), sans causer d'inconvénients au majoritaire” Tribunal fédéral,
4A 531/2017, 20.02.2018, Swisslex (Cevrimigi), 28.12.2023; Rouiller, Bauen, Bernet, & Lassere, 2022, s.
199, dn. 552'den naklen.

Alintilanan kararmn ¢evirisi su sekilde verilebilir: “Haklarin kullaminminda dlgiiliiliik ilkesi, hakkin kotiiye
kullanilmasinin ézel bir gorunimi olarak [...] bir sirketin ¢ikarlarina uygun olan bir sonuca, azinlik i¢in
az veya hi¢ zararli olmayacak bir sekilde ve ¢ogunluga herhangi bir zarar vermeden ulasilabilecekken,
cogunlugun azinligin menfaatlerini zedeleyerek ulastigi durumlarda ihlal edilebilir [...] Genel kurul
tarafindan alinan kararin, bu kapsamda degerlendirilebilmesi i¢in bu sekilde azinlik pay sahiplerine 6nemli
Olcude bir zarar verilmis olmaldwr [...] Zararm biiyiikliigii, yeni pay alma hakkint kullanamayan azinlik
pay sahibinin maruz kaldigi sulandwrmanin (Verwdsserung) biiyiikliigiine baghdir. Sulandirma her zaman
oy haklani (Stimmrechtsverwdsserung) ilgilendirir ve, yeni hisselerin ihrag¢ degerine bagl olarak, azinlik
pay sahibinin = sermayeye  katlim  orammmi  (Kapitalverwdsserung)  ve  kdr  payini
(Gewinnanteilsverwasserung) ve tasfiye payini da etkileyebilir [...]” ; c. 3.3 oncesi: “Su halde, sirketin
uyguladig: tedbir (/... nominal degerde ihrag]), alinabilecek tedbirler arasinda ¢ogunluk hissedara en
fazla avantaji sunan miydi, yoksa onun igin ayni avantajlara sahip baska bir onlem, érnegin daha az sayida
fakat nominal degerin iistiinde bir fiyata pay ihrag etmek, alinarak azinlik pay sahiplerine daha az zarar
verecek bir yol izlenebilir miydi, bunu tespit etmek gerekir. /...]” ; ¢. 3.3.1: “Bu kosullar altinda, eski
paylarin gergek degeri ne olursa olsun, sirketin cogunluk pay sahibine herhangi bir zarar vermeden, azinlik
pay sahibi icin daha az zararl onlemler alabilme olasithiginin bulundugunu, [...] yani nominal degerden
daha yiksek bir bedelle pay ihra¢ etmek (burada kesin bir miktar belirtmeye gerek yok), kabul etmek
gerekir.”

Isvigre Federal Mahkemesi’nin bu kararinin haklarm sakinilarak kullanilmas: ilkesi kapsamimda sermaye
artirimi kararinin iptal edilmesi yoniindeki ilk karar oldugu hakkinda bkz. Wilhelm & Varrin, 2022, s. 63:
“L’arrét 4A_531/2017 constitue le premier arrét du Tribunal fédéral dans lequel une décision de
I’assemblée générale tendant & I’augmentation du capital-actions a été annulée au motif que celle-ci ne
respectait pas le principe selon lequel un droit doit étre exercé avec ménagement.”

365 Rouiller, Bauen, Bernet, & Lassere, 2022, s. 199.

Isvigre hukukunda bir genel kurul karariyla bu ilkenin ihlal edilip edilmediginin tespitinde S5 unsur
sayilmaktadir:

“1. Genel kurulun karari, sirketin ¢ikarlar: dogrultusunda bir amaci giitmelidir.

2. Karardan kaynaklanan nitelikli bir zarar olmalidir.

3. Bu zarara, azinlik hissedarlari maruz kalmalidir.

4. Aymi amaca ulasmayr ve azinlik hissedarlarimin menfaatini korumayr saglayan baska bir yol

bulunmalidr.

s

5. Bu alternatif yol, ¢cogunluk hissedarlarinin mesru menfaatlerine zarar vermemelidir.’

Wilhelm & Varrin, 2022, s. 64.

366 “6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliige girdikten sonraki sermaye artirimina iliskin Yargitay

kararlari incelendiginde, temelde iki vakianin ve bu vakialara yénelik degerlendirmelerin 6n plana ¢iktigi
gozlemlenmektedir. Bunlardan ilki, esasen 6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliigii doneminde de
gozlemlenen sermaye artirnminin, sermaye ¢ogunlugunun azinltk paylarim sulandirmak suretiyle azinlik
haklarina halel getirmek maksadt ile yapilan sermaye artirimlaridwr.” Pasli, Yargitay Kararlart Isiginda
Anonim Sirket Sermaye Artirimi, 2018, s. 51.
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degerlendirelim. Ornegin, Yargitay, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilecekken
dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasina iligkin genel kurul kararinin da sirf baz1
ortaklarin sermayeye katilim payimi diisiirme amaciyla yapildiginin tespit edilmesiyle
genel kurul kararinin iptal edilecegine hiikmetmistir®®’. eTTK doneminde siklikla

karsilagilan bu problemi ¢6zmek flizere yeni donemde TTK 462/3 dizenlemesi

getirilmistir®®®:  “Bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin

bulunmasi hdlinde, bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi

yoluyla sermaye artirilamaz...” 3%

Yine, sirketin ihtiya¢ duydugu orandan fazla sermaye artirnminin diiriistliik kuralina

370

aykir1 olabilecegine dair kararlar mevcuttur Ogretide de sirketin sermaye ihtiyaci

%7 Yargitay 11. HD., E. 2003/5318 K. 2003/8638 T. 2.10.2003 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

368 Fakat bu diizenlemenin de uygulamadaki problemleri tiimiiyle ¢dzmeye yeterli olmadig: ileri

siiriilebilir. Nitekim Yargitay bir kararinda i¢ kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasinin miimkiin oldugu
seferlerin tiimiinde dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasinin iyi niyet kurallarma ve kanuna aykiri
oldugunun sdylenemeyecegine karar vermistir. Yargitay’in gerekcelendirmesi i¢in bkz. “Genel kurul
bilancoya gore ortaya ¢ikan kazanci dagitmaktan keyfi bir sekilde sarfinazar edemez ise de, sirketin mali
yapisinin gii¢lendirilmesi, ortakligin gelismesi ve sirketin finansmaninin saglanmasi gibi hakli sebeplerle
karmn dagitilmayarak, olaganiistii yedek ak¢eye ayrilmasi miimkiindiir. Bilirkisi raporu ile sirketin sermaye
ihtiyact saptandigina gére, mahkemece sermaye ihtiyacimin girket i¢ kaynaklarimdan karsilanmasi
gerektiginden bahisle, kar payr dagiilmamasi ve sermaye arttirimi kararimin afaki iyi niyet kurallarina ve
kanuna aykirt oldugu kabul edilerek iptaline karar verilmesi dogru goriilmemis, bozmay: gerektirmigtir.”
Yargitay 11. HD., E. 2014/16317 K. 2014/18707 T. 1.12.2014 Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023.

369 Yargitay’in sirketin esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmig ve belirli bir amagla

Ozgililenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbest¢e kullanilabilen kisimlart ve mevzuatin
bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilmeksizin
nakden sermaye artirilmasinin riichan hakkini kullanamayan ortaklarin mevcut paylarinin diigmesine ve
daha sonra yapilacak i¢ kaynakl arttirimda da, daha az pay alabilmelerine neden olacak bir durum oldugu,
bu nedenle hakkaniyet ve diiriistliik kurallarina aykirilik teskil ettigine dair limited sirketler hakkindaki
karar1 da dikkat g¢ekicidir: Yargitay 11. HD., E. 2017/2255 K. 2018/7740 T. 10.12.2018 Lexpera
(Cevrimigi), 21.08.2023.

3 Yargitay 11. HD., E. 2019/2509 K. 2020/1384 T. 13.2.2020 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

Yargitay’in bagka bir kararinda inceledigi kriterler i¢in ayrica bkz: “davali sirketin durumu itibari ile
sermaye artisinin zorunlu oldugunun son yillarda zarar edip oz sermayesinin bir boliimiinii kaybetmesinden
agitkeca anlasildig, sirket icin sermaye artisinin hayati ve zorunlu oldugu, arttirilan sermaye 6denmesine
ragmen odenmis sermayesinin %62,1 oraminda kaybetmis olmasimin sermaye artisimin ihtiyagtan fazla
olmadiginmi gosterdigi, sermaye artisimin davacmin iddiasinda oldugu gibi olumlu oy kullanan ortaklarin
kendi ¢ikarlarini 6n planda tutarak karara bagladiklar ya da davacimin pay alamayacak durumda
olmasindan yararlanmak istedikleri sonucunun ¢ikarilamayacagi, davacinin aleyhine iptal davast agtigi
sermaye artirtm kararina istirak ettigi ve bu dogrultuda riichan hakkini kullanarak sermaye artirumina
44.684.04 TL tutarinda katimay: kabul ettigi, sermaye artisinin davacinin pay alma hakkini kisitlar veya
kaldirir durumda olmadigi gibi yasaya, ana sozlesmeye ve afaki iyi nivet kurallarina aykirt da olmadigr”
Yargitay 11. HD, E. 2012/4876 K. 2013/4679 T. 11.3.2013 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

1929 yilinda, Amerikan 6gretisinde pay sahibinin gerekenden fazla pay ihra¢ edilmemesini (overissue of
shares) temin etme hakki bulundugu ifade edilmektedir: Frey, 1929, s. 563.
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yokken veya ihtiyaci ¢ok asan oranda sermaye aritimi yapilmasini diirtistliik kuralina
aykirilik bakimindan incelemek gerektigi ifade edilmektedir®’®. Yine, paylarin ihrag
bedelinin belirlenmesinde diiriistliik kuralina aykir1 durumlar s6z konusu olabilir. Pay
sahiplerinin ri¢chan haklari sinirlandirilmasa bile bir sermaye artiriminda paylarin gergek
degerinden degil de daha diisiik bir degerden ¢ikarilmas: ihtimali®*’? diiriistliik kuralina

aykiri olabilir.

Tiim bu agiklamalarin ortaya koydugu iizere, sermaye artirimi karari riichan
hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi bakimindan sekli bir unsur oldugu kadar

maddi olarak da hukuka uygun olmalidir.

2.3.2.4 Nisap
2.3.2.4.1 Genel Olarak

TTK 461/2 hiikkmii riighan hakkinin kisitlanmasi kararinin alinabilecegi genel kurul

kararinda aranacak nisab1 su sekilde belirlemistir3":

“Genel kurulun, sermayenin artirumina iliskin karari ile pay sahibinin riichan
hakki... en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile simirlandwrilabilir

’

veya kaldirilabilir.’

Su hélde riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari alinabilmesi

i¢in esas sermayenin %60’min olumlu oyu gerekmektedir®’*, Kanun koyucunun bu

871 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 220, N. 1335.

812 Pay sahiplerinin riichan haklar1 kisitlanmasa bile bazi durumlarda paylarin gercek degerinden diistik

bedelle ihrag edilmesi riighan haklariin hukuka aykir1 olarak ihlal edilmesi anlamina gelebilir: Tribunal
fédéral, 4A_531/2017, 20.02.2018, Swisslex (Cevrimigi), 28.12.2023.

Tekinalp de azlikta kalip da sermayenin artirilmasina katilmaya giicii olmayanlarin primsiz artirimda da
zarara ugrayabilecegini ifade ederken Isvigre Federal Mahkemesi’nin her olayda o olayi 6zelliklerine gore
inceleme yapilmasi gerektigini belirttigi bir kararina atif yapmaktadir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu,
Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 220-221, N. 1336.

873 Kanun koyucunun hiikmii kaleme alirken kullandigi kelimelerin sirasi diisiindiiriiciidiir. Soyle ki,

kanun koyucu TTK’de herhangi bir nisab1 belirlerken “sermayenin en az” ifadesini kullanmaktadir: Bkz.
TTK 151/1/c, 189/1/c, 411/1, 418/1, 421/3, 439/1, 531/1, 548/1. Riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmast ile ilgili TTK 461/2 hilkminde “en az esas sermayenin” ifadesinin kullanilmasi ise hatali
olmustur. Bu hata, hiilkmiin lafzi yorumunu, riigchan hakkinin smirlandirilmast veya kisitlanmasi karari
bakimindan aranan nisabin sirketin kurulus sermayesine endekslendigi gibi vahim bir yanilgiya gotiirecek
kadar ciddi bir hatadur.

874 Gulnay, 2023, s. 148.
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duzenlemesi Fransiz®”, Alman®® ve Isvigre®”’ hukuklarindan farkli bir takdir

olmustur®’®,

TTK 461/2°de gosterilen nisabin 6zellikleri incelenirken ilk basta bu nisabin esas
sozlesme ile degistirilip degistirilemeyecegini ortaya koymak gerekir. Bu noktada ilk
olarak hiikmiin lafzindan hareket edilmelidir. Hiikiimde kanun koyucunun riichan
hakkinin kisitlanmas1 bakimindan gdzettigi nisabin “en az” seklinde nitelendirildigi goze

carpar. Bu ifadeden, %60 nisabinin nispi emredici bir nisap olarak®”® esas sdzlesme

375 FrTK L225-138/1 hitkkmii soyledir: “Sermaye artirimini kararlastiran genel kurul, bu artirimi belirli

bir veya birden fazla kigiye veya belirli 6zelliklere sahip kategorilere dahil kisi veya kisilere hasredebilir.
Bu amacla, riichan hakkini kaldrabilir. Bu keyfiyetten yararlanacagi belirlenen kisiler oylamanin bir
par¢ast olamazlar. Toplanti ve karar nisabi, bu kisilerin sahip oldugu hisseler ¢ikarildiktan sonra
hesaplanir...” Orijinal metni su sekilde olan diizenlemenin gevirisi tarafimca yapilmigtir: ““L'assemblée
générale qui décide I'augmentation du capital peut la réserver a une ou plusieurs personnes nommeément
désignées ou catégories de personnes répondant a des caractéristiques déterminées. A cette fin, elle peut
supprimer le droit préférentiel de souscription. Les personnes nommément désignées bénéficiaires de cette
disposition ne peuvent prendre part au vote. Le quorum et la majorité requis sont calculés aprés déduction
des actions qu'elles possedent.” Légifrance, (Cevrimici), 17.11.2023.

36 AImPOK 186/3/c.1-2: “Riichan hakki, yalnizca sermaye artirumi kararinda, kismen veya tamamen

kaldirilabilir. Boyle bir sermaye artirnmi durumunda, genel kurul karari icin kanunda veya esas sézlesmede
ongoriilebilecek diger gerekliliklere ek olarak, genel kurulda temsil edilen sermayenin en az dortte Gglinin
olumlu oyu gerekir. Esas sozlesme ile daha agwr bir nisap veya baskaca gereklilikler getirilebilir.”
Ingilizce’den Tiirkge’ye cevirisi tarafimca yapilan metnin Almanca’dan ingilizce’ye gevirisi igin bkz.
Norton Rose Fulbright, (Cevrimici), 15.10.2023.

377 [svigre hukukunda bu nisap, “Onemli kararlar’ kenar bashk IsvBK 704 hiikmiinde
diizenlenmektedir. isvBK 704/1/4 uyarinca riighan hakkimin sinirlandirilmasi veya kaldiriimasina iligkin
kararlar da 6nemli nitelikte addedilmistir. isvicre hukukunda genel kurulun 6nemli nitelikteki kararlar1 igin
aranan nisap ise toplantida temsil edilen paylarin sahip oldugu oylarin tigte ikisinin ve ayni zamanda
toplantida temsil edilen sermayenin ¢ogunlugunun olumlu oyunun bir arada bulunmasi seklinde
diizenlenmistir. Alman hukukunda ise bu nisap toplantida temsil edilen paylarin %’{iniin olumlu oyu
seklinde diizenlenmistir.

IsvBK 704/1 hiikmiiniin ilgili kisminin Fransizca metni su sekildedir: “Une décision de I’assemblée
générale recueillant au moins les deux tiers des voix attribuées aux actions représentées et la majorité des
valeurs nominales représentées est nécessaire:...4. pour la limitation ou la suppression du droit de
souscription préférentiel;”

Ayn1 hiikmiin Ingilizce metni ise su sekildedir: “A resolution by the general meeting requires at least two-
thirds of the votes represented and a majority of the nominal value of shares repre-sented for each of the
following:... the restriction or cancellation of the subscription right;” Fedlex (Cevrimigi), 17.11.2023.

Isvigre hukukunda toplanti nisabmin 1991 reformu ile kaldirildigi hakkinda bkz. Karayalcin, Isvicre
Borglar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler, 1993, s. 10.

378 Ogretide %60’lik oranin neden segildigi sorusuna net yanit verilememektedir. Nitekim TTK
diizenlemelerine kaynaklik eden hukuk sistemlerinde bdyle bir cogunluk yoktur. Bu nedenle bu oran kanun

koyucunun takdiri olarak kabul edilmektedir: Zengin, 2020, s. 268.
31 Zengin, 2020, s. 270.
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degisikligi ile azaltilamayacagi; olsa olsa artirilabilecegi anlasiimaktadir3® 38,

Ikinci olarak hiikmiin gerek¢esinden hareket edilebilir. Gerekge’de nisap ile ilgili
su ifade ge¢mektedir: “Agirlastiriimis nisap ise onleyici niteligi ile bir azlik hakki
olusturmaktadir.”” Riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in 6ngoriilen bu nisap ile bir azlik
hakki ihdas edildigine gore®®? bu nisabin riichan hakki sahiplerinin aleyhine esas

sozlesme ile diistiriilmesi olanakli olmayacaktir.

Uciincii  olarak, anonim sirketlerde esas sdzlesme ile riichan hakkinin
sinirlandirilamayacagi goriisiine de bu bashik altinda bir gerekce olarak yer vermek
miimkiindiir. Soyle ki, riigchan hakkinin sinirlandirilmasi bakimindan Kanun ile belirlenen
nisabin esas sdzlesme ile diisiiriilmesi de bir nevi esas s6zlesme ile sinirlandirma niteligi
tagiyacagindan, bu akil yiirlitme esas soézlesme ile genel kurulda riichan hakkinin
sinirlandirilmast  veya kaldirilmasi karar1 alinabilmesi i¢in Ongoriilen nisabin

diisiiriilemeyecegi sonucuna ¢ikmaktadir383,

TTK 461/2 hiikmii kapsaminda toplant1 nisabinin ne olduguna gelince, hiikiimde
toplant1 nisab1 i¢in ayr1 bir oran belirtilmediginden esas sermayenin %60’1n1 temsil eden
pay sahiplerinin katilim1 ayn1 zamanda toplant: yetersayisidir®. ilk ve sonraki toplantilar
bakimindan farkli bir nisap Ongoriilmediginden ilk toplantida nisabin saglanamamasi

durumunda sonraki toplantilarda da ayn1 nisaplar uygulanacaktir®®,

Bu basliga son vermeden once bir de riichan haklarinin siirlandirilmas: veya

kaldirilmasi karari ile imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi ihtimaline

30 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 230 vd.

381 Halka acik ortakliklar bakimindan SerPK’nin Genel kurul toplantilarina iligkin nisaplar baslikli 29.

hiikkmiiniin riichan hakkinin kisitlanmasima iliskin son (6) fikrasinin son ciimlesinde agik¢a su ifade
ongorulmektedir: “Bu fikrada belirtilen nisaplart hafifleten esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir.” Kapalt
anonim sirketler bakimindan uygulanacak genel hiikiim mahiyetindeki TTK 461/2 hiikkmiinde belirtilen
nisaplarin esas sozlesme ile hafifletilemeyecegi sonucuna giderken, yukarida alintilanan SerPK hiikmii bir
bagka yol gosterici olarak kabul edilebilir.

82 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakk1, 2020, s. 230 vd.

33 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 284; Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 815; Bilgili & Demirkapi, 2013, s.
527; Sener, 2022, s. 590; Gormez, 2017, s. 152.

384 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 236, N. 1372; G6rmez, 2017, s. 153.
385 Zengin, 2020, s. 268; Adigiizel, 2014, s. 28.
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deginmek gerekir. imtiyazli pay sahiplerinin haklarinin ihlaline en ¢ok sermaye artirimi
kararlarinda rastlanmaktadir®®®, TTK 454 uyarinca sermaye artinminda imtiyazli pay
sahiplerinin haklarinin ihlal edilmesi s6z konusu ise 6zel kurulun toplanmasi ve sermaye

387 Sermaye artirmmi ile birlikte riighan haklarmin

artirimina onay vermesi gerekir
siirlandirilmast veya kaldirilmasi karart alinmasi da imtiyazin konusuna gore pek ¢ok
ihtimalde imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal eder nitelikte olabileceginden riichan
haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 bakimindan da imtiyazli pay sahipleri

0zel kurulunun onayinin aranmasi gerekecegine dikkat edilmelidir.

2.3.2.4.2 Nisabin Belirlenmesinde Oyda Imtiyazlar ve Oydan Yoksunluk Halleri
2.3.2.4.2.1 Oyda Imtiyaz

Riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin oylanmasinda oyda
imtiyazlar degerlendirilirken ilk olarak Kanun’un agik hiikmiine bakilabilir. TTK 479/3
uyarinca esas sozlesme degisiklikleriyle ibra ve sorumluluk davasi agilmasi kararinda
oyda imtiyaz kullanilamaz. Riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 ne bir esas sdzlesme
degisikligidir ne de ibra veya sorumluluk davasinin agilmasi ile ilgilidir. O halde
Kanun’un lafz1 riighan hakkinin kisitlanmasi karar1 bakimindan oyda imtiyazlarin

kullanilamayacagina iligkin dogrudan bir yasak getirmemistir.

Ote yandan, dgretide riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmas kararinin
sermaye artirrmina dogal ve zaruri olarak bagl bir karar oldugu goriisii*®® kabul edilecek
olursa; riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonelik bu kararin da esas
sozlesme degisikligi kapsaminda degerlendirilebilecegi ve oyda imtiyazin

kullanilamayacag dile getirilmektedir3®°.

Riighan hakkinin kisitlanmasi karar1 bakimindan oyda imtiyazlarin akibeti esasen
TTK 461/2°de de goriilebilir. Oyle ki, anilan hiikiimle getirilen nisap sermayenin en az

%60’1d1ir.  Sermayenin  %60°1 nispetinde bir nisap esasen oyda imtiyazlar

36 Aktas Ertan, 2018, s. 116.
37 Aktas Ertan, 2018, s. 117.

388 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirmi, 2018, s. 185; Tekil, 1978, s. 447; Ulusoy, 1974,
s. 381; Sener, 2022, s. 589; Aytag, 1985, s. 332.

Bu goriisiin aksi yoniindeki degerlendirmelerimiz i¢in bkz. 2.3.2.5.

389 Gormez, 2017, s. 155.
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etkisizlestirmektedir®®. Nitekim bir anonim sirkette sermayenin %60’1n1 temsil eden
paylar ister imtiyazli olsun ister imtiyazsiz olsun riichan hakkinin kisitlanmasi
bakimindan olumlu oy kullandiktan sonra; geriye kalan sermayenin %40’1n1 temsil eden
paylar isterse oyda 1’e 3 imtiyazli olsun riighan hakkinin kisitlanmasi bakimindan
olumsuz oy kullanmalar1 bir anlam ifade etmeyecektir. Nihayetinde, sermayenin %60’ 1n1

temsil eden paylar olumlu yonde oy kullanmig ve nisap saglanmis olacaktir.
2.3.2.4.2.2 Oydan Yoksunluk

Riichan hakkinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari i¢in aranan nisapta
oydan yoksunluk konusunda ilk olarak TTK 436/1 hukmu incelenmelidir: ““Pay sahibi
kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya bunlarin ortagi olduklari sahis sirketleri ya da
hdkimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya
isleme veya herhangi bir yargt kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin olan

muzakerelerde oy kullanamaz.”

Bu hiikmiin riigchan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 6zelinde
degerlendirilmesi i¢in bu karardan etkilenen pay sahipleri arasindan yeni ¢ikarilacak
paylar1 tek basina iktisap etmesi ongoriilen bir pay sahibi veya yeni ¢ikarilacak paylari
tek basina iktisap edecek kisinin esi, alt ve iistsoyu olan bir pay sahibi bakimindan bu
islemin kisisel nitelikte olup olmadig1 incelenmelidir. Ogretide boyle bir durumun TTK
anlaminda kisisel nitelikte bir is veya islem olmadigi, dolayisiyla lehine kanuni richan
hakki kisitlanan pay sahibinin oydan yoksun olmadigi ileri siiriilmektedir®®. Bu goriise
gore, TTK 436/1 hiikmii ile kastedilen pay sahibi ve onun hiikiimde sayilan yakinlarinin
genel kurul karar1 konusu islem ile sadece ortak sifatiyla degil ayni1 zamanda ticiincii kisi
gibi ilgili olmas1 halidir®®?, Fakat burada pay sahibi genel kurul kararindan ortak sifati ile
hak iktisap etmekte oldugundan oy hakkindan yoksun olmaz®®. Ote yandan sermaye
artirimi ile artirilan bedelin pay sahibine ait ayin, hak ve isletmenin devralinmasi veya

ayni sermaye olarak konulmasi suretiyle karsilandigi durumlarin ilgili pay sahibi

390 GoOrmez, 2017, s. 155.
%1 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 245, dn. 48.

392 Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, 1983, s. 79; Moroglu,
Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 77, dn. 102.

393 Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, 1983, s. 80; Moroglu,
Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 77, dn. 102.
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bakimindan oy hakkindan mahrumiyeti giindeme getirdigi kabul edilmektedir3%,

Ogretide ayrica, SerPK 29/6°da oydan yoksunlugun acikca diizenlenmesine karsin
TTK’de bu yonde acik bir diizenleme olmamasi, kanun koyucunun iradesinin halka agik
anonim ortakliklar disinda oydan yoksunluk hiikmiiniin uygulama alant bulmamasi

yoniinde oldugu seklinde yorumlanmistir®®®,

Kanaatimce, yeni ¢ikarilan paylarin -diger pay sahiplerinin riichan hakk:
siirlandirilarak veya kaldirilarak- bir pay sahibi veya onun esi, alt ve iistsoyu vs.
tarafindan iktisap edilmesiyle, o pay sahibinin dogrudan veya dolayli olarak sirketteki
mali ve idari haklarnin énemli 6lciide etkilenecegi bir vakiadir. Ilgili pay sahibinin
sirketteki mali ve idari haklarin1 dogrudan veya dolayli olarak énemli dl¢iide etkileyen
boyle bir kararin kisisel nitelikte oldugu savunulabilir. Oydan yoksunluk hikmunin bir
amaci, pay sahibinin kendi kisisel menfaatini gozeterek oy vermesini onleyerek sirketi

396

korumaktir>*°. Bu nedenle ilgili pay sahibinin oydan yoksun oldugu sonucuna ulasilabilir.

Bu akil yiiriitme Gerekge’de gegen ve bu ¢alismada detaylica izah edilen, -her ne
kadar riichan hakkinin kisitlanmasinin hukuka uygunlugunda aranan unsurlarla dogrudan
baglantili olsa da- esit islem, haklarin sakinilarak kullanilmasi ve ¢ogunlugun giiciiniin
hakli olarak sinirlandirildigr ilkeleri ile de teyit edilebilir. S6yle ki, oy hakkindan
yoksunluk miiessesesi anonim sirkette pay sahiplerini ve azinligi korumak igin
getirilmistir®®. Bir anonim sirkette esas sermayenin %60’1na tek basina sahip olan bir
pay sahibinin oydan yoksunlugu olmasa ¢ikarilacak yeni paylar tek basina iktisap etmek
lizere diger pay sahiplerinin riichan hakkini kaldirmasi pekala miimkiin olabilirdi. Bu
ihtimal o sirkette cogunluk pay sahibini diger pay sahiplerinden ayirarak esit islem
ilkesini, haklar1 diger pay sahipleri zararina 6l¢iisiiz bicimde kullanma imkan1 vererek

haklarin sakiilarak kullanilmasi ilkesini, ¢ogunluk giiciiniin sinirlamak sdyle dursun

394 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 77, dn. 103.

395 Gormez, 2017, s. 158. Kanun koyucu, halka acik ortakliklar bakimindan SerPK’nin genel kurul
toplantilarma iligkin nisaplar baglikli 29. hiikmiinlin riighan hakkinin kisitlanmasina iliskin son (6)
fikrasmin sondan bir 6nceki ciimlesini su sekilde diizenlemistir: “Bu islemlerde, 6102 sayili Kanunun 436
nct maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacagr genel kurul
toplantilarinda oy kullanamazlar.”

3% Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, 1983, s. 87.

37 Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 138.
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biisbiitiin artirarak cogunlugun giictiniin hakli olarak sinirlandirildigr ilkelerini ihlal eder

bir ihtimal olup ayn1 zamanda oydan yoksunluk miiessesesinin getirilis amacina da terstir.

Ayrica, kanun koyucunun SerPK 29/6 hiikmiinde halka agik anonim sirketlere
iliskin acik diizenleme yapmasi O&gretide bu tercihe iliskin olarak yapilan
degerlendirmenin®® aksine pekala su sekilde de yorumlanabilir: Halka agik anonim
sirketlerde riichan hakkinin smirlandirilmast veya kaldirilmas1 karar1 alinmasi
bakimindan toplant1 nisabi aranmadigi icin®*° kanun koyucu TTK 436 hukmi ile
diizenlenen oydan yoksunluk halini SerPK 29/6 hiikmiinde agik¢a anarak lehine riichan
hakk1 sinirlandirilan pay sahibinin oydan yoksun olmadig1 yoniindeki goriislerden hareket
etmek suretiyle birtakim pay sahiplerinin ¢ok diisiikk nisaplarla kendi lehlerine riichan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karart almasinin 6niine kesin olarak gegcmek
istemigtir. Kanun koyucunun halka ac¢ik ortakliklar bakimindan boyle bir diizenleme
yapmasi, halka acik ortakliklarda riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
karar1 almirken TTK 436 hiikmiiniin pay sahipleri bakimindan da uygulama alani
bulacagi noktasinda hicbir slipheye yer birakmamak amaciyladir. Yoksa kanun
koyucunun TTK 436’da 6ngoriilen kurali SerPK’de tekrar etmesi, TTK ’ye tabi halka agik
olmayan anonim ortakliklar nezdinde bu kuraldan vazgeg¢mis oldugunu gostermez. Kaldi
ki, aksi yonde bir yorum TTK 461/2 ile getirilen korumanin amacina da ters diiser ve
halka agik olmayan anonim sirketlerde %60 ve iizeri pay sahibi olan herkes kendi lehine
riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari alabilirdi. Bu nedenle riichan
hakkinin simirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararindan kisisel olarak etkilenebilecek pay

sahiplerinin oydan yoksun oldugu diisiiniilebilir.

Bu noktada, TTK 461/2 hiikmiinde karar nisabinda toplam sermayenin esas
alinmasindan dolay1r oydan yoksun bulunan pay sahiplerinin temsil ettigi sermayenin
toplant1 ve karar nisabindan diisiiliip diisiilmeyecegini hususuna da kisaca deginmek
gerekir. Ogretide baskin goriise gore, oydan yoksunlugun toplant: yeter sayisi iizerinde
herhangi etkisi bulunmamaktadir; ¢linkii oydan yoksun olsa bile bir pay sahibi genel kurul

400

toplantisina katilabilir®®. Ote yandan, karar nisabinin toplam sermayeye gore belirlendigi

398 Gormez, 2017, s. 158.
399 Bkz. SerPK 29/6.
400 Zengin, 2020, s. 452.
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hallerde oydan yoksun olanlarin temsil ettigi sermayenin bu toplam miktardan diisiilmesi,
nisabin elde edilip edilmedigine yonelik oranlamanin ortaya ¢ikan bu rakam tizerinden
yapilmasi seklinde bir etkide bulunur®®. Bu goriisiin gerekgesi, TTK sisteminde pek ¢ok
onemli kararin alinmasinda karar yeter sayisini toplam sermayeyi 6l¢iit alarak belirleyen
kanun koyucunun amacmin bu kararlarin alinmasini oydan yoksunluk gerekgesiyle

engellemek olmadigidir®®?,

2.3.2.4.3 Yonetim Kurulunun Yetkisi ve Yetkilendirilmesi Bakimindan

Riighan haklarimin simirlandirilmasi veya kaldirilmas: kararimi kayith sermaye
sisteminde esas sozlesmeyle yetkilendirilmis yOnetim kurulu alabilmektedir. TTK
461/2°de yonetim kurulunun verecegi kararlarin unsurlari bakimidan nisap sartinin
dislanmasi agirlastirilmis nisabin diglanmasidir. Yoksa yonetim kurulunun olagan -veya
esas sozlesme ile agirlastirilmis ise agirlastirilmis- toplanti ve karar nisabi1 burada da

aranir.

Burada yonetim kuruluna riichan haklarinin simirlandirilmasina iliskin yetkinin
verildigi genel kurul kararinin hangi nisaplara tabi oldugunu degerlendirmek gerekir.
Ogretide, olan hukukun yonetim kurulunu yetkilendirme hususundaki esas sdzlesme
degisikliginde TTK 461/2°deki nisaba uyulmasimi zorunlu kilmadigr ifade
edilmektedir®®, Ote yandan 6gretide yonetim kuruluna bu yetkiyi veren esas sdzlesme

degisikliklerinin de TTK 461/2’deki nisaba uygun bi¢imde gecirilmesi gerektigi ileri

401 Zengin, 2020, s. 458.
402 Zengin, 2020, s. 457-458.

Aksi yondeki goriise gore ise, oydan yoksun bulunan pay sahiplerinin temsil ettigi sermaye nisabin toplam
esas sermayeye endekslendigi kararlar bakimindan karar nisabindan diisiilmez. Bu goriis uyarinca bazi
hallerde TTK 461/2°de 6ngoriilen karar yetersayisina ulagsmak imkansiz olur ve halka agik olmayan bir
anonim girkette %40’1n iizerinde bir paya sahip olan kisi veya kisileri bu sekilde ilgilendiren riighan
hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin higbir zaman almmamayacagini sonucuna gidilebilir:
Imregiin, Anonim Ortakliklar, 1989, s. 139; G6rmez, 2017, s. 157, dn. 266.

Imregiin’iin bu goriisiinden donmiis olabilecegi degerlendirilmektedir: Zengin, 2020, s. 456-457, dn. 295.

403 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020.

Ayrica, kayith sermaye sistemine tabi bir sirkette riichan hakki bakimindan imtiyazli paylarin bulunmasi
ihtimalinde, yonetim kuruluna riighan haklarinin sinirlandirilmasi yetkisi verilmesine iliskin esas sdzlesme
degisikliginin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun onayina baglh oldugu hatirlatmak gerekir: Bektas,
Kayitlh Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artinm Yetkisi ile Baglantili Olarak
Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 178.
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surilmektedir®®®, Kanaatimce, genel kurulda riigchan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas: kararinin ge¢cmemesi ihtimalinde, kotii niyetli pay sahiplerinin, bir nevi
kanuna kars1 hile yaparak*®, kayitli sermaye sistemine gegisle sermaye artirimi1 ve riichan
haklarinin  sinirlandirilmas1  kararin1  alma yetkisini  yonetim kuruluna vermesini

engelleyen ikinci goriise, en azindan olmasi gereken hukuk olarak agirlik verilmelidir.

Ayrica, kayitli sermaye sistemine tabi bir sirkette riichan hakki bakimindan
imtiyazli paylarin bulunmasi ihtimalinde, yonetim kuruluna riichan haklarinin
siirlandirilmas: yetkisi verilmesine iliskin esas sozlesme degisikliginin imtiyazli pay

sahipleri 6zel kurulunun onayna bagli oldugu hatirlatmak gerekir®®®.

2.3.2.4.4 Riighan Haklarinin Dolayli Olarak Sinirlandirilmasina Sebep Olabilecek

Kararlar Bakimindan

Riichan hakkinda imtiyazli paylar ¢ikarilmasina iliskin esas s6zlesme degisiklikleri
bakimindan, bunlar riigchan haklarinin sinirlandirilmasi sonucu dogurabileceginden, bu tip
kararlarin hangi nisaplara tabi olacagini degerlendirmekte de fayda vardir. Esas
sOzlesmede imtiyazli pay olusturulmasina yonelik karar, esas s6zlesmede daha agir bir
nisap ongoriilmemisse sermayenin %75’ inin olumlu oyu ile alinir (TTK 421/3-a). Bu oran
TTK 461/2°de ongoriilen nisaptan yliksek oldugu icin buna uyulmasi gerekir; megerki

esas sozlesme ile riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararina yonelik

404 Zengin, 2020, s. 272; Cenkci, 2016, s. 320; Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna
Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 179-180.

405 Riichan haklarinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin yonetim kuruluna devredilmesi

bakimindan Isvigre 6gretisinde, bunun kanuna kars1 hile ve haklarmn kétiiye kullanilmasi ihtimallerinde
gecerli olmadigi ifade ediliyordu: ““Selon la jurisprudence, la décision sur I'exclusion du droit préférentiel
de souscription compétait certes formellement a I'assemblée générale, mais d'un point de vue structurel
rien ne s'opposait en principe a ce que la décision définitive soit laissée a I'appréciation de I'administration.
En conséquence, la délégation de compétence était considérée comme admissible, sous réserve de fraudes
alaloi ou d'autres circonstances constitutives d'un abus.” (Tribunal fédéral, JdT 1996 | p. 162, 25.04.1995)
Swisslex (Cevrimici) 2023.12.28. Yukarida alintilanan kismin gevirisi su sekilde verilebilir: “Ogretiye
gore, riichan hakkinin simirlandirilmast karari sekli olarak genel kurula aitti, ancak yapisal agidan, nihai
kararm yonetim kurulunun takdirine birakilmasina ilkesel olarak bir engel yoktu. Sonug olarak, yetki devri,
kanuna karsi hile ya da hakkin kotiiye kullanilmasini olusturan durumlar harig, kabul edilebilir olarak
goriliyordu.” Bu alint1 1992 reformundan sonra reform 6ncesi durumu gostermektedir. Reformdan sonra
riichan hakkinin sinirlandirilmasi kararinin yonetim kurulunca alinabilecegi kanunla gdsterilmistir.

408 Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirnm Yetkisi ile Baglantili

Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 178.
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olarak sermayenin %75’ inden daha agir bir nisap belirlenmis olsun*®’.

Riighan hakki veren intifa senedi ihrac1 bakimindan ise farkli bir degerlendirme
yapilmast icap eder. Intifa senedi ¢ikarmak konusunda &zel bir nisap dngdriilmemistir.
Yine de riichan hakki veren intifa senedi ¢ikarmak pay sahiplerinin riichan haklarinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi sonucuna gebe oldugu i¢in bu yonde bir karar alinirken

408 Ote yandan &gretide, riichan

TTK 461/2 nisaplarina uyulmasi gerektigi diisiiniilebilir
hakki veren intifa senedinin kullanilabilmesi i¢in sermaye artirimina gidilerek pay
sahiplerinin riighan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirtlmasi yoniinde TTK 461/2’ye
uygun bir karar alinmas1 gerekeceginden, riichan hakk: veren intifa senedi ¢ikarilmasina
iliskin kararlar bakimindan yerine gére TTK 421/1 ve TTK 418’de aranan nisaplarin
uygulanmasinin yeterli olacagi savunulmaktadir®®. Bu gériisiin gerekgesi, riighan hakki
veren intifa senedi ¢ikarilmasinin olsa olsa sermaye artirimi esnasinda pay sahiplerinin
riighan haklarinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasina dayanak olacak hakli bir sebep
teskil edeceginin degerlendirilmesi; buradan hareketle intifa senedi ihracina yo6nelik
kararin konu bakimindan pay sahiplerinin riichan haklarini kendiliginden siirlayan bir

igerikte olmadig1 sonucuna varilmasidir*?.

Kanaatimce bu gerekce su yoniiyle elestiriye agiktir: TTK 421/1 ve TTK 418°de
aranan nisaplarla alman karar uyarinca bir kere riichan hakki veren intifa senedi
cikarildiktan sonra, bu durum sermaye artirrmi esnasinda pay sahiplerinin riichan
haklarinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi iradesini sekillendirecektir. Baska bir
deyisle, riichan hakk: tasiyan intifa senedi bir kere ¢ikarildiktan sonra, intifa senedi
sahiplerine riichan hakk1 kullandirmak tizere TTK 461/2 uyarinca pay sahiplerinin riichan
haklarinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi yoniindeki kararin alinmasi i¢in gereken
nisaba ulasmak kolaylasmis olacaktir. Zira pay sahipleri riichan haklarinin
sinirlandirilmas1 veya kaldirilmasi konusunda kendilerinin belki de daha 6nce oy
vermedigi veya olumsuz oy verdigi bir kararla karsilarina ¢ikarilan hakli sebeple ikna

olmaktadir. Bu nedenle riichan hakki veren intifa senetlerinin ¢ikarilmasina iligkin

407 Zengin, 2020, s. 280.

408 Gormez, 2017, s. 116.

49 Zengin, 2020, s. 282.

410 Zengin, 2020, s. 281-282.
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alinabilecek kararlarin nisabinin ne olmasi gerektigi degerlendirilirken bunun righan
hakkinda imtiyazli paylarin ¢ikarilmasindan farkli degerlendirilmesini pek dogru

bulmuyorum.
2.3.2.5 YOnetim Kurulu Raporu

Riichan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin hukuka uygunluk
unsurlarindan biri de yonetim kurulu raporudur. Bu kapsamda Oncelikle kanuni
diizenleme incelenecek olursa, TTK 461/2’nin son iki ciimlesi su sekildedir®'': “Yonetim
kurulu, riichan hakkinin sinirlandrilmasimin veya kaldiriimasinin gerekgelerini; yeni
paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil hesaplandigini bir

’

rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.’

Gortilecegi lizere, kanun koyucu riichan haklarmin smirlandirilmas: veya
kaldirilmas: ile ilgili olarak yonetim kuruluna asgari igerigi gosterilmis bir rapor
hazirlama gérevi yiiklemistir*2, Ogretide yonetim kuruluna yiiklenen bu gérevin hem
esas sermaye sisteminde hem de kayitli sermaye sisteminde uygulama alani bulunup
bulunmadig: tartisilmaktadir. Bir yandan bu yikiimliiligiin yalnizca, riighan haklarinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararini yonetim kurulunun verdigi kayith sermaye
sisteminde mevcut oldugu ileri siiriilmekte iken*'®, diger yandan hem esas sermaye

sisteminde hem de kay1tli sermaye sisteminde aranan bir sart oldugu savunulmaktadir®,

Bu tartismayla baglantili bir baska konu, raporun ne zaman ve nereye sunulacagidir®®®,
Kayith sermaye sisteminde bu raporun riichan haklarinin sinirlandirilmast veya

kaldirilmasi konulu sermaye artirnmi karariyla birlikte énce TTK 460/2 uyarinca ilan

411 Dizenlemenin seffaflik ilkeleri baglaminda ve AB yonergeleriyle uyum saglamak amaciyla

getirildigi hakkinda bkz. Soykan, Tirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii
Yoluyla Sermaye Artirimi, 2019, s. 361-363.

412 Amerikan hukukunda yonetim kurulunun yeni paylarin ihrag¢ bedelini en uygun bigimde belirlemesi

gerekliliginin onun pay sahiplerinin ¢ikarlarini gézetme ve koruma yiikiimiinden kaynakladig1 hakkinda
bkz. McCall, 1960, s. 227.

413 Kendigelen, Yeni Turk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve lk Tespitler, 2016, s. 367-
368, dn. 239.

44 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 238, N. 1377; Soykan, Turk Ticaret
Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, 2019, s. 365-367.

415 Ozellikle hitkkmiin son ciimlesinde “Bu rapor da tescil ve ilan edilir.” denmekle, sanki bu raporun,
riichan haklarinm sinirlandirildigi veya kaldirildig1 sermaye artirrmindan sonra yonetim kurulu tarafindan
hazirlanacag1 ve ayrica ikinci bir tescil ve ilana konu edilecegi anlami ¢ikabilmektedir: Adigiizel, 2014, s.
25.
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edilmesi; artirim iglemlerinin tamamlanmasi asamasinda ise artirnm karartyla birlikte
ayrica tescil ve ilan edilmesi gerektigi savunulmaktadir®!®. Esas sermaye sisteminde ise
raporun genel kurul toplantiya cagrilirken TTK 414/1-c.1°de belirtilen sekilde ilan

47 Yine artirm islemlerinin tamamlanmasi

edilmesi gerektigi ileri siriilmiistiir
asamasinda artirim karariyla birlikte ayrica yonetim kurulu raporunun da tescil ve ilan

edilmesi gerekmektedir#8,

Esas sermaye sisteminde, yOnetim kurulunun rapor hazirlama yiikiimii olup
olmadig1 ve varsa bu raporun ne zaman ve nasil sunulmasi gerektigi hususu gercekten de
onemlidir. Kanaatimce, bu hususta yapilacak degerlendirme riighan haklarinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda giindeme baglilik ilkesiyle, yani riichan haklariin
siirlandirilmas: veya kaldirilmast konusunun giindemde agikga gosterilmesi gerekip
gerekmedigiyle siki sikiya iliskilidir*’®. Bu nedenle riighan hakkinm simirlandiriimasi
veya kaldirilmasinda giindeme baglilik ilkesinin uygulanmasi ile ilgili degerlendirmelere

kisaca yer verilecektir.

Bilinecegi tizere, TTK 413/2 hikmi soyledir: “Glindemde bulunmayan konular
genel kurulda miizakere edilemez ve karara baglanamaz. Kanuni istisnalar saklidir.”
Almtilanan hilkkme goére genel kurulun giindemi dnceden belirlenmeli ve pay sahiplerine
bildirilmelidir. Glindeme baglilik ilkesinin temel amaci, pay sahiplerini genel kurulun
glindemi ve kararlastirilacak hususlar hakkinda 6nceden bilgilendirmek ve buna gore
hareket etmesini temin etmektir. Oyle ki glindemdeki maddeler bir pay sahibinin ilgisini
cekmiyor, ister guindemdeki madde kabul edilsin ister edilmesin onun igin fark etmiyorsa;
pay sahibi cogu kez bdyle bir genel kurula katilmayacaktir. iste giindeme baglilik

ilkesinin islevi burada karsimiza ¢ikar: Gliindemde bulunmayan hususlar hakkinda karar

416 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirmi, 2019, s. 370.

a7 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirimu, 2019, s. 370-375. Ogretide yonetim kurulu raporunun bu asamada yalmizca ilan degil, tescil ve
ilan edilmesi gerektigi savunulmaktadir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 238,
N. 1377.

418 Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye

Artirnmi, 2019, s. 378-379.

49 Aym yonde bkz. Adigiizel, 2014, s. 25
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alinmasinin 6niine gecmek ve pay sahiplerini gecekondu kararlara kars: korumak*2°.

TTK 461 hiikmiinde riigchan hakkinin kisitlanmasit konusunun genel kurul
giindeminde ayrica bulunmasi gerekip gerekmedigine dair agik bir diizenleme yoktur.
Ogretide her iki yonde de goriis bulunmaktadir. Moroglu, sermaye artirimi dolayistyla
cikarilacak yeni paylarin dagitimi sorununun sermaye artirrminin tabii ve zorunlu bir
sonucu oldugu gerekgesiyle, Yargitay Ticaret Dairesi’nin 2.6.1959 giin ve E.507, K.1637
sayil1 ayni yondeki kararina*?! da dayanarak riichan hakkinin kisitlanmasi konusunun
giindemde yer almasina gerek olmadigimi ileri siirer*??. eTTK doneminde bu goriisii
savunan yazarlarin bir diger gerekgelendirmesi ise 6zetle su sekildedir: Kanunun yeni pay
alma hakkin1 genel kurulun aksi karar vermedigi halde mevcut saydigi, yani pay sahibinin
bu hakkini garanti etmedigidir. Bu nedenle genel kurulun yeni pay dagitimi konusunda
haiz oldugu yetkiyi sirf giindemde yer almiyor diye kullanamayacagi sonucuna
varilamaz*?®, Ogretide savunulan bu gériis ve Yargitay Karari, pay sahibinin sermaye
artirimi1 kararini giindemden 6grendikten sonra riichan hakkinin kisitlanabilecegini akil

etmesi gerekliligine dayanmaktadir®?*,

Ogretideki diger gériis ise riichan hakkinin kisitlanmasi konusunun genel kurul
giindeminde yer almas1 gerektigini savunur®?®. Bu gériise gore sermaye artirimi karari ile
riichan hakkinin kisitlanmasi arasinda mutlak bir bag sdz konusu degildir*?®, Dahasi,

riighan hakkinin pay sahipligi haklar1 tizerindeki onemi g0zetilerek pay sahibinin

420 Camoglu, Poroy, & Tekinalp, 2014, s. 502, N. 695

421 Yargitay’in anilan karar su sekildedir: “Tezyidi sermaye dolayisiyle ¢ikarilacak hisse senetlerinin

tevzii meselesi tezyidi sermaye mevzuunun tabii ve zaruri bir neticesi bulundugundan tevzi hususundaki
umumi hey et kararinin ruzndame diginda ittihaz edilmis bir karar mahiyetinde telakkisine imkan yoktur.”

422 Aytag, 1985, s. 332; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 185; Tekil, 1978,
S. 447; Ulusoy, 1974, s. 381; Sener, 2022, s. 589.

423 Akiinal, 1969, s. 270-271’den naklen.
424 Aytac, 1985, s. 332; Tasdelen, 1992, s. 246.

45 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 284; Adigiizel, 2014, s. 25; Yildiz, 6102
sayil Tiirk Ticaret Kanununda Riigchan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 815; Epgeli,
2010, s. 3606; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 223.

426 GoOrmez, 2017, s. 139; Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim
Yetkisi ile Baglantili Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 181; Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununda Riigchan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 2012, s. 815.
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korunmasi gerekir®?’. Aym goriise farkli bir gerekge ile katilan Yasaman ise, TTK 413
hikminiin emredici nitelikte olmasindan Gtiirii riichan hakkinin kisitlanmasi konusu

varsa bunu giindeme eklemek gerektigini belirtir®?®,

Ogretide ilk iki goriisten kismen ayrilan iigiincii bir goriis daha vardir. Buna gére
sermaye artirirminda riichan hakkinin kisitlanmasi arasindaki bagin somut olaya gore
degerlendirilmesi gerektigi; bu ikisi arasinda zorunlu bir bagin bulundugu ihtimallerde

giindeme baglilik kuralinin esnetilmesinin miimkiin oldugu ileri siiriilmiistiir*?°,

Kanaatimce riighan hakkinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasi su gerekgelerle

giindeme baglilik ilkesine tabi olmalidir.

Ilk olarak, riighan hakkinin kisitlanmasi, sermaye artiriminin goriisiildiigii her genel
kurul toplantisinda goriisiilen ve neticede bir kisminda kabul bir kisminda reddedilen bir
islem degildir ki sermaye artiriminin tabii ve zorunlu bir sonucu olsun*. Tabii ve zorunlu
sonugtan maksat olsa olsa istisnasiz seferlerin tiimiinde -bazilarinda degil- birlikte
gorulen neden-sonug iliskisine isaret eder. Bu nedenle, Morogiu tarafindan savunulan ve
1959 tarihli Yargitay karartyla da desteklenen goriise katilmak miimkiin
goziukmemektedir. Kaldr ki, bu goriise sahip yazarlarin ve Yargitay’mn 1959 tarihli
kararinin gerekgesi, 1965 tarihli Alman Paylar Kanunu yiiriirliige girmeden 6nce Alman
hukukunda hakim olan goriisiin gerekgesidir*®!. Ne var ki 1965 tarihinde degisen Alman
kanunlarinda artik riigchan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin ayrica ve agikga

giindeme alinarak ilan edilmesi gerektigi diizenlenmistir (AImPOK 186/44%2),

427 Degirmencioglu Aydim, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakk1, 2020, s. 224,
428 Yasaman, 1987, s. 68.
49 Goksoy, 2003, s. 394.

40 fsvigre dgretisinde de hakim goriisiin bu gerekgelendirmeye sahip oldugu hakkinda bkz. Akunal,

19609, s. 270: *“Bu gériisii savunan miielliflere gore, esas sermayenin artirilmast konusu, zaruri olarak yeni
paylarin dagitilmasi konusunu da icine almamaktadir. Esas sermayenin artirilmast kararinda yeni paylarin
dagitimi hakkinda ayrica karar verilmedigi durumlarda, pay sahiplerinin kanunen himaye edilen yeni pay
alma haklari soz konusu olacaktir. Normal olan pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin devam etmesidir.
Bunun aksi soz konusu olacaksa, bu husus giindemde ayrica ilan edilmelidir.”

431 Akdinal, 1969, s. 270.

42 AlmPOK 186/4 hiikmiiniin ilgili kismi ise aynen su sekildedir: “Riichan hakkinin tamamen veya

kismen kisitlanmasina yénelik bir genel kurul karart ancak kisitlama teklifinin agik¢a ve usuliine uygun
bicimde duyurulmasi halinde alinabilir.” Yukarida alintilanan agik hiikiim kargisinda Alman hukukunda
da riighan hakkinin simirlandirilmasi veya kaldirilmasi konusunda genel kurulda karar alinabilmesinin bu
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Ikinci olarak, pay sahibinin, giindemde var olan bir meseleyle bir sekilde baglantili
konular1 dngdrmesini beklemek giindeme baglilik ilkesini esnetmek anlamma gelir.
Kabul etmek gerekir ki, riigchan hakkinin kisitlanmasi sermaye artirimi kararinin tabii ve
zorunlu bir sonucu olmasa da onunla baglantilidir. Fakat bu baglanti, giindeme baglilik
ilkesini esnetmeye yetecek olsa giindeme baglilik ilkesinin sinirlarini ¢izmek imkansiz
hale gelirdi*®. Halbuki giindeme baglilik ilkesinin istisnalari yalmzca kanunla
ongorulebilir. O halde kanunla getirilmeyen bu esneklik yorum yoluyla

saglanamamalidir.

Uclincti olarak, riighan hakki gibi hem pay sahibini koruyan hem de sirketi koruyan
bir hakkin sinirlandirilmasi bakimindan giindeme baglilik ilkesini esnetmek Kanun’un
amacini ve giindeme baglilik ilkesinin islevini géz ardi etmek anlamina gelir. Hem rligchan
hakki hem de giindeme baghlik ilkesinin pay sahibini koruyan amaci karsisinda
bunlardan birini yumusatmak, digerini de yumusatmak anlamina gelir. Bu gibi temel
haklarin sinirlandirilmasinin - dar yorumlanmas: gerektigi ve ancak ¢ok istisnai
durumlarda yumusatilabilecegi kabulli ile, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas: hususunun agik¢a giindemde yer almasi gerekir. Nitekim yakin tarihli
Yargitay kararlarinda glindeme baglhilik ilkesinin riichan hakkinin kullanilmasi
noktasinda da uygulanmasi gerektigini gosterir agiklamalar yer almaktadir®**: ““Bu
durumda, davaciya soz konusu toplantida riichan haklarimin da kullandirilacagim
bildiren usuliine uygun bir tebligat yapilmaksizin davacimin olmadigi bir toplantida
sermaye artirtminin disinda riichan hakkini da etkileyecek nitelikte karar alinmig olmasi
Kanun'un tamdigi hakki ortadan kaldirici nitelikte bir karar oldugundan, esas sermaye
artirimi ile somut ve tek yanli olarak kullanilabilecek hale gelmis bulunan davacinin yeni

pay alma hakki hukuka aykirt olarak ihlal edilmis bulunmaktadir.” Goriilecegi lizere

hususun toplanti giindemine agik¢a yazilmasi sartina yani giindeme baghhk ilkesine tabi oldugu
sOylenebilir. Ingilizce’den Tiirkge’ye ¢evirisi tarafimca yapilan metnin Almanca’dan Ingilizce’ye cevirisi
icin bkz. Norton Rose Fulbright, (Cevrimigi), 15.10.2023.

43 Fransiz YUksek Mahkemesi (Cour de Cassation), glindem maddesinin “sirket galisanlarina ayrilmis
bir sermaye artirimi ...” seklinde belirlenmesinin bile yeterli olmayacagina iligkin bir karar vermistir. Sirket
calisanlarina ayrilmis sermaye artirimi zorunlu olarak riichan haklarinin  smirlandirilmasini
gerektirmektedir. Buna ragmen Fransiz Yiiksek Mahkemesi, genel kurulun “rigchan haklarinm
sinirlandirilmas: veya kaldirilmasi” gibi acik sekilde giindeme yazilmayan bir konuda miizakerede
bulunamayacagini belirtmektedir: Cour de cassation, civile, Chambre commerciale, 25 septembre 2012,
11-17.256 Légifrance, (Cevrimici), 17.12.2023.

44 Yargitay 11. HD, E. 2015/15396 K. 2016/7426 T. 22.09.2016 Lexpera (Cevrimici), 17.11.2023.
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Yargitay’in iradesi, pay sahibinin kanuni riichan hakkini ortadan kaldirict nitelikteki -Ki
genel kurul tarafindan riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonelik
karar alinmasi da bdyledir- kararlar bakimindan usuliine uygun, bu arada toplanti
gundeminin eksiksiz  bildirildigi, bir tebligat yapilmasi gerektigi yoniinde

evrilmektedir*®,

Dordunct olarak, TTK 461/2 hikkmii kapsaminda giindeme baglilik ilkesi
degerlendirilirken, SPK tarafindan ¢ikarilan VII-128.1 sayili Pay Tebligi 12/1/c hikmuni
bir yol gosterici olarak kabul etmek gerekir. Atif yapilan hilkkmiin ilgili kismi1 aynen su
sekildedir: “Bu genel kurulda, yeni pay alma haklarinin kismen ya da tamamen
kasitlanmasinmin genel kurul toplanti giindemine alinmis olmasi ve yonetim kurulu
tarafindan yeni pay alma haklarimin kisitlanma nedenlerinin ortaklarin bilgisine
sunulmasi zorunludur.” Goriilecegi iizere, halka a¢ik anonim sirketlerde riichan hakkinin
sinirlandirilmasi veya kisitlanmasinin giindemde yer almasi gerektigi ve bunun
nedenlerinin ortaklarin bilgisine sunulmasi gerektigi agikca diizenlenmistir. Halka agik
olmayan anonim sirketler bakimindan da benzer bir yaklasimda bulunulmalidir. ClnKki,
TTK 413/2 hikmii ile gindemde yer verilmeyen hususlarin genel kurulda
goriisiilemeyecegi ve karara baglanamayacagi kural olarak diizenlemistir. Kanun koyucu
bununla yetinmemis ve yalnizca “Kanuni” istisnalarin sakli oldugunu belirtmistir.
Riichan hakkinin kisitlanmasi ile ilgili TTK 461/2 hikkmiinde ise giindeme baglilik
ilkesine bir istisna getirilmedigi aciktir®*®. Kanun koyucunun riighan hakkinin
sinirlandirilmasi hususunda giindeme baglilik ilkesine bir istisna getirmemesinin bilingli
oldugunu ortaya koyan sey ise riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi

kararinin bir unsuru olan yonetim kurulu raporu olarak gortlmelidir.

Iste, riighan haklarmin smirlandirilmast veya kaldirilmasinda giindeme baglilik
ilkesi ile yonetim kurulu raporunun baglantisin1 bu sekilde kurduktan sonra esas konuya
geri donebiliriz. Riighan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda yonetim kurulu
raporuna iligkin diizenlemeler AB kaynakli oldugundan kanunun amaci hem AB

duzenlemeleri hem de TTK’ye kaynak teskil eden diizenlemeler c¢ergevesinde

45 Keza Fransiz Yiiksek Mahkemesi (Cour de Cassation) de aym1 goriistedir: Cour de cassation, civile,
Chambre commerciale, 25 septembre 2012, 11-17.256 Légifrance, (Cevrimigi), 17.12.2023.

436 Ayni yonde bkz. Yildiz, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen

Degisiklikler, 2012, s. 815.
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degerlendirilmelidir. Bu noktada ilk olarak 2017/1132 sayil1 AB Direktif’i**" 72.4 hikmd
de incelenmelidir®®: “Yonetim organi riichan hakkinin simrlandirilmas:  veya
kaldirilmasinin nedenleri ile onerilen ihrag bedelinin gerekgelerinin belirtildigi raporunu
genel kurula sunmahdir.” Aym dogrultuda, FrTK L225-135/2 hiikmii su sekildedir*®:
“Genel kurul kararmi yénetim kurulunun raporuna binaen verir.” AImMPOK 186/4
hiikkmii ise su sekildedir*®: “Yonetim kurulu riichan hakkinin kismen veya tamamen
kasitlanmasinin gerekgeleri iceren yazili raporunu genel kurul toplantisinda incelemeye

hazir bulundurur; bu rapor belirlenen pay ihrag¢ bedeli hakkinda a¢iklamalar: da igerir.”

Goriilecegi tizere hem Fransiz hem Alman hukuklarinda hem de 2017/1132 sayihi
AB Direktif’inde yonetim kurulu raporunun riichan hakkinin smirlandirilmasi veya
kaldirilmasina iligkin genel kurul i¢in hazir edecegi ve pay sahiplerinin bu rapora gore

karar verecekleri acik¢a diizenlenmektedir.

Tiirk hukuku tahtinda yapilmasi gereken degerlendirme de bunlardan farklh
olmamalidir. Gergekten de kanunun (TTK 461/2) lafz1 bunun aksine bir yorumu gecerli
hale getirecek agik bir ifade igermemektedir. Bu nedenle burada kanunun amaciyla
ortiisen bir yorum getirmek gerekmektedir. Kanunun amaci yonetim kurulu raporu ile pay
sahiplerini bilgilendirmektir, yoksa li¢iincii kisileri degil; yonetim kurulu raporu ile
riichan hakkiin kisitlanmasi kararinin hukuka uygun bi¢cimde alinmasini saglamaktir,
yoksa bu kararin hukuka aykir1 olup olmadigimin tespiti ve iptali igin degil***. Demek ki,
richan haklarinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasinda yonetim kurulu hazirlayacagi

raporla pay sahiplerini bilgilendirecek, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya

437 Direktif’in yeni pay alma hakki bakimindan Alman hukukundan etkilendigi hakkinda bkz. Yildiz,
Makale 6 AT Ortakliklar Hukukunda Yeni Pay Alma Hakki, 2018, s. 105

4% Hiikmiin Ingilizce orijinali su sekildedir: “The administrative or management body shall be required
to present to such a meeting a written report indicating the reasons for restriction or withdrawal of the
right of pre-emption, and justifying the proposed issue price.” EUR-Lex (Cevrimigci), 17.12.2023.

4% Hiikmiin Fransizca metni, “Elle (L'assemblée) statue sur rapport du conseil d’administration ou du
directoire.” seklinde olup gevirisi tarafimizca yapilmustir.

IV R PR TR TR 3 T N S S-S ST A ST I TR RSN A N S I I P
bkz. Norton Rose Fulbright, (Cevrimici), 15.10.2023.

a4l Yonetim kurulu raporunun bu sekilde bir islevi de bulunmaktadir. Fakat yonetim kurulu raporunun

bu islevi, onun asil amacimin pay sahiplerini bilgilendirmek oldugu gergegini ortadan kaldirmaz:
Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 237.
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k442

kaldirilmasinin gerekliligi ve hakliligina ikna edere saglikli bir karar alimmasinm

443

saglayacaktir®™. Hal bdyle olunca yonetim kurulunun raporu genel kuruldan Once

hazirlamasi ve riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi oylamasindan uygun

444 pay sahiplerinin incelemesine sunmasi gerekir®®. Iste, bu gereklilik

bir zaman 6nce
kanun koyucunun pay sahiplerini riighan haklarinin siirlandirilmas: veya kaldirilmasi
noktasinda ne kadar korudugunu gosterir. Kanun koyucunun bu tutumu ayrica, yukarida
da ifade edildigi iizere, riighan hakkinin siirlandirilmasi hususunda giindeme baglilik

ilkesine bir istisna getirmemesinin bilingli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tam da bu noktada, Alman Payli Ortakliklar Kanunu 186/4 hiikmiiniin
caligmamizin 6nceki kisimlarinda parga parca verdigimiz iki climlesini birlestirmek
gerektir: “Riichan hakkinin tamamen veya kismen kisitlanmasina yonelik bir genel kurul
karart ancak kisitlama teklifinin agik¢a ve usuliine uygun bicimde duyurulmasi halinde
alinabilir. Yonetim kurulu riichan hakkinin kismen veya tamamen kisitlanmasinin
gerekceleri iceren yazili raporunu genel kurul toplantisinda incelemeye hazir
bulundurur; bu rapor belirlenen pay ihra¢ bedeli hakkinda aciklamalar: da icerir.”
Gortilecegi lizere, Alman Payli Ortakliklar Kanunu sanki Tiirk 6gretisinde ¢alismanin bu
baslig altinda ele alinan tartigsmalarn tek seferde ¢c6zmek tizere getirilmis bir hiikiim ihtiva
etmektedir. Basli basina bu hiikiim riichan hakkinin kisitlanmasinda yonetim kurulu
raporu ile giindeme baglilik ilkesinin birbirinden ayr1 diisiinlilemeyecegini ortaya

koymakta ve baglik altinda savunulan goriise bir dayanak noktasi teskil etmektedir.

Tiim bu agiklamalar 15181nda, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
konusunun giindeme baglilik ilkesine tabi oldugu yoniindeki goriis ile yonetim kurulu
raporunun oylamadan Once genel kurula sunulmasi yoniindeki goriisiin birbirini

destekledigi ve dogrular nitelikte oldugu kabul edilmelidir.

42 Degirmencioglu Aydimn, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakk1, 2020, s. 236.

43 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 238, N. 1377; Degirmencioglu Aydin,
Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 223, 236

44 Degirmencioglu Aydimn, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakk1, 2020, s. 242,
45 Degirmencioglu Aydim, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakk1, 2020, s. 234,

Ogretide aksi yondeki goriis yonetim kurulu raporunun sermaye artirimi ve riighan hakkinm
sinirlandirilmast veya kaldirilmasi kararinin icrasina yonelik oldugudur: Adigiizel, 2014, s. 25 vd. Bu
goriise gore TTK deki ydnetim kurulu raporunun mehazi isvBK 652¢’dir.
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2.4 Riichan Hakkinin Engellenmesi (TTK 461/5)

Riichan hakki baslikli TTK 461 hilkminiin son fikrasinda riighan hakkinin anonim
sitkette pay devri sinirlamalari karsisindaki durumu diizenlenmektedir. TTK 461/5
hilkkmii su sekildedir: “Sirket, riichan hakki tamidigi pay sahiplerinin, bu haklarini
kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sézlesmeyle simirlandiriimig
oldugunu ileri siirerek engelleyemez.”” Gerekge’de ise su ifadeler yer almaktadir: “Bir
anonim girketin hisse senetlerinin (paylarin) devrine kisitlamalar getirirken gozettigi
menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati karsilastiginda,
riichan hakki tercih edilir.”

Gortilecegi lizere kanun koyucu pay sahibinin riichan hakki ile esas sézlesmesel
baglam arasinda bir kiyasa gitmis ve riichan hakkini {istiin tutmus goriinmektedir. Bagka
bir deyisle, kanun koyucunun iradesi riighan hakkinin esas sozlesmesel baglam
hiktmlerine dayanarak engellenmemesi yoniindedir. Buna ragmen ¢aligmanin bu basligi
“Riichan Hakkinin Engellenmesi” seklinde yazilmistir. Bu tercihin nedeni, baglik altinda,
pay sahiplerinin riichan hakkinin kanuni baglam hiikiimlerine dayanarak
engellenebilecegi yoniinde, Tiirk Ogretisinde yeni sayilabilecek bir goriisiin
savunulmasidir. TTK 461/5 6zelinde 6gretide tartigilan hususlar etraflica ortaya koymak
ve bahsi gecen ayriksi gorlisii temellendirebilmek agisindan kanuni baglam ve esas

s0zlesmesel baglam olgularini biraz agmakta fayda vardir.

2.4.1 Genel Olarak Baglam
2.4.1.1 Kanuni Baglam

Anonim sirketlerde tek borg ilkesi hakimdir. Bu ilke pay sahibinin girkete koymay1
taahhiit ettigi sermaye borcuna isaret etmektedir®*®. Baska bir deyisle, pay sahibinin
sirkete kars1 tek borcu sermaye taahhiidiinii yerine getirmektir. iste, anonim sirketler gibi
giiniimiiz ekosisteminin ¢ok énemli bir ekonomik ve hukuki miiessesesinin getirdigi tiirlii
tiirlii imkanlardan neredeyse sinirsiz 6l¢iide yararlanan pay sahibine yalnizca tek bir borg
yukleyen kanun koyucu, bu borcun yerine getirilmesini temin etmek tizere birtakim
caydirict 6nlemler ve yaptirimlar da getirmistir. TTK 480 vd. duzenlenen pay bedelini ifa

borcu ve ifa etmemenin sonuglarma iliskin hiikiimler buna ornektir. Ote yandan, kanuni

48 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 77, N. 1019.
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baglam da bu dnlemlerden biri olarak goriilebilir.

Mehazi IsvBK 685 hiikmii olan**’ kanuni baglam (restriction légale**®) TTK
491°de su sekilde diizenlenmistir: ““(1) Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar,
ancak sirketin onayt ile devrolunabilir;, megerki, devir, miras, mirasin paylagsimi, esler
arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklessin. (2) Sirket, sadece,
devralanmin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce istenen teminat verilmemisse onay
vermeyi reddedebilir.”” Goriilecegi tizere, TTK 491 uyarinca, bedeli tamamen 6denmemis
nama yazili paylarm**® devri halinde, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketce

450 Zira, bedeli tamamen

istenen teminat verilmemisse sirket devre engel olabilir
0denmemis nama yazili paylarin devrinde sirkete karsi bor¢lu konumunda olan kisi
degisir®!; bakiye sermaye borcunun ddenmesini saglamak icin sirketin devre onay
vermesi lazim gelir*®?. Gerekge’de yer alan ifade ile kanuni baglam “édenmemis pay
bedelinin guvencesidir.” Su halde kanun koyucu sermayenin bir teminati olarak bedeli

tamamen 6denmemis nama yazili paylarin devrini kanunla sinirlamastir.

Bu noktada sermayenin korunmasi ilkesine de temas etmek gerekir. Sirket amacina
ulagsmak ve ticari faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in oldugu kadar, zor zamanlarda ve
ekonomik buhranlarda ayakta kalabilmek i¢in de sermayeye ihtiya¢ duyar. Cogu kez tek

bir sirketin alacaklilarina 6deme yapamayacak konuma gelmesi, o sirketin alacaklilarinin

a4 Kendigelen, Yeni Tirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2016, s. 399.

48 [svBK 685 hiikminiin kenar bashig restriction Iégale seklindedir.

449 Burada belirtmek gerekir ki TTK 484/2 uyarinca bedelleri tamamen ddenmemis olan paylar igin

hamiline yazili pay senetleri ¢ikarilamayacagindan, hamiline yazili senetlerin baglama konu olmasi
miimkiin degildir: Miilazimoglu, 2020, s. 113.

40 Sirketin devre engel olabilme kudreti ayn1 zamanda yonetim kurulunun bir yiikiimliiliigii olarak

goriilmelidir. Nitekim, devralanin sermaye getirme borcunu yerine getirip getiremeyecegini degerlendiren
yonetim kurulunun ortaklik menfaatini gdzetmesi, uygun bir teminat gosterilmedigi takdirde devre onay
vermemesi gerekir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 148-149, N. 1149.

41 Pasl, Anonim Sirket Pay (Hisse) Devri, 2018, s. 108.
42 Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 2016, s. 399.

Satim, bagislama veya bagka bir hukuki islemle, bedeli tamamen &denmemis nama yazili paylarin
devralinmasi borcun istlenilmesi niteliginde oldugundan sirketin onayina gerek vardir. TBK’ye goére de
borglu ile bir i¢ tistlenme sozlesmesi yapan kisi ya alacakliya 6deme yaparak ya da alacaklinin onayiyla
borcu iistlenerek borglu yerine gegebilir. Devralanin pay defterine kaydedilmesi, alacaklinin, yani sirketin
onayidir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 85, N. 1032-1033. Bu
aciklamalardan olarak, kanuni baglamin, pay sahibinin sirkete karsi iistlendigi sermaye getirme borcunun
devri noktasinda TBK 195 vd. diizenlenen borcun iistlenilmesi miiessesinin 6zel bir gériiniimii oldugu
sOylenebilir.
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alacaklilarini ve giderek ugsuz bucaksiz bir ekonominin paydaslarini zarara ugratmakta,
sirketi ve alacaklilarin1 iflasa siiriiklemektedir. Bu ihtimalin karsisinda yer alan
sermayenin korunmasi ilkesi, asgari sermaye sartinin saglanmasini, pay sahiplerince
taahhiit edilen sermayenin tam ve gercege uygun degeriyle sirkete getirilmesini, pay
sahiplerine sirketin Ozkaynaklarim1 azaltmadan kar dagitimi yapilmasini ve esas

sermayenin kismen veya tamamen kayb1 halinde alinmas: gereken tedbirleri ifade eder®®3.

Gortiilecegi lizere sermayenin korunmasi ilkesinin temel unsurlarindan birisi
kurulusta ve sermaye artiriminda pay sahiplerince taahhiit edilen katilma paylarimin tam
ve gercege uygun degeriyle sirkete getirilmesidir. Yukarida agiklandigi tizere, kanuni
baglam da pay sahiplerinin taahhiit ettigi sermayeyi getirmesini temin eden onlemlerden
birisidir. Kanuni baglamin bu islevi, onu, anonim sirketler hukukunun en temel ilkelerden
biri olan sermayenin korunmasi ilkesinin en énemli unsurlarindan biri haline getirir. Bu
niteligi ile kanuni baglam -tipki sermayenin korunmas ilkesi gibi- yalnizca sirketin ve
pay sahiplerinin ¢ikarlarini degil ayn1 zamanda sirket alacaklilarinin, sirket ¢aliganlarinin

ve iigiincii kisilerin de ¢ikarlarmi korumay1 amagclar®®,

Buraya kadar yapilan aciklamalar uyarinca, anonim sirketlerde tek borg ilkesi ve
sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda, kurulusta ve sermaye artinminda taahht
edilen sermayenin 6denmesini temin eden temel diizenlemelerin, TTK 480 vd. gosterilen

yaptirimlar ile kanuni baglam oldugu soylenebilir.
2.4.1.2 Esas Sozlesmesel Baglam

Anonim sirketlerde anonimlik ilkesi ve paylarin serbestge devredilebilme ilkesi
hakimdir*®. Ne var ki baz1 durumlarda anonim sirketlerde payin serbestce devredilmesi
sakincalar dogurabilmektedir®*®. Bu nedenle nama yazili paylarin devrinin kontrol altina

alinmasini isteyen anonim sirketler bakimindan bir imkan getirilmistir.

Mehazi IsvBK 685a hiikmii olan esas sdzlesmesel baglam (restriction statutaire7)

43 Miilazimoglu, 2020, s. 107.

44 Klay, Die Vinkulierung: Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, 1997, s. 294,
455 Bakir I. N., 2022, s. 80.

456 BakirI.N., 2022, s. 81.

47 [svBK 685a hiikmiiniin kenar baslig1 restriction statutaire seklindedir.
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TTK 492/1°de su sekilde diizenlenmistir. “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak
sirketin onayiyla devredilebilecegini ongorebilir.” TTK 492/1 uyarinca, sirket esas
sozlesmesinde nama yazili paylarin devrine bir smirlama getirebilmektedir®®. Hemen
belirtmek gerekir ki sirketin esas sozlesmesine koyacagi baglam hiikkmii hudutsuz
degildir*®. Gerekge’deki ifade ile, “/i]lke, sirketlerin esas sozlesmelerine, ‘Nama yazili
paylarin devri sirketin onayina tabidir.’ hiikmiinii yazmalarina izin vermemekte, boyle
bir sinirlamanin iki ayri sirket sinifinda nasil yazilmasi gerektigini izleyen maddelere
birakmaktadir.” Esas sozlesme ile belirlenebilecek baglam hiikmiiniin sartlar1 ve sinirlari
TTK 492 vd. gosterilmektedir. Caligmanin kapsamina esas sdzlesmesel baglamin sinirlari
ve hukuka uygunluk sartlarindan ziyade amaci girmektedir. Bu nedenle esas sdzlesmesel
baglamin sinirlart ve hukuka uygunluk sartlar1 bakimindan bu alanda yazilmis yakin

tarihli bir monografiye atifta bulunmakla yetinilecektir*®°.

Esas sozlesmesel baglamin amacina gelince, TTK 493/1-3 huktumleri oldukca yol
gostericidir: *“(1) Sirket, esas sozlesmede ongdriilmiis dnemli bir sebebi ileri siirerek veya
devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri
ya da tigiincii kigiler hesabina almayt onererek, onay istemini reddedebilir. (2) Pay
sahipleri ¢evresinin bilesimine iliskin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin isletme konusu
veya isletmenin ekonomik bagimsizligi yoniinden onayin reddini hakli gosteriyorsa,
Onemli sebep olusturur. (3) Bundan baska, devralan, paylari kendi adina ve hesabina

’

aldigint agik¢a beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kaydini reddedebilir.’

Sirket birinci fikraya gore, paylarin devrine onay vermeyi ya esas sdzlesmesinde
Ongoriilmiis bir hakli sebebe dayanarak ya da devreden kisiye, devre konu paylari/pay
senetlerini, basvurma anindaki gercek degeri ile kendi veya diger pay sahipleri ya da
ticlincii kisiler hesabina almay1 Onererek reddedebilir. Burada hemen sirketin elindeki
devre konu paylar1 ger¢ek degerinden almay1 onererek devri reddetme imkani ile (kagis
klozu ile) neyin hedeflendigini ortaya koymak gerekir. Gerek¢ede de ifade edildigi

461

Uzere®™, bu imkan kisisel unsurlar1 6ne ¢ikan kapali anonim sirketlerde sirketin

48 Pasli, Anonim Sirket Pay (Hisse) Devri, 2018, s. 115.
49 Pasli, Anonim Sirket Pay (Hisse) Devri, 2018, s. 115.
460 Bakir 1. N., 2022, s. 101-144.

41 Gerekge: “Uluslararasi uygulamada ve dgretide escape clause (kagis, kurtulus klozu) dive anilan
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yabancilasmasini veya niteliklerini kaybetmesini 6nler®®2,

Ikinci fikra, pay sahipleri cevresinin bilesimine iliskin esas sozlesme hiikiimleri
ifadesi ile bir kere daha kapali anonim sirketlerde 6ne ¢ikan kisisellik unsuruna isaret
etmektedir. Pay sahipleri ¢evresinin bilesiminden ne anlasilmasi gerektigi de Gerekge’de
pay sahiplerinin kompozisyonu ifadesi ile izah edilmeye ¢alisilmistir. Burada pay
sahiplerinin nitelikleri ve kimlerden olustugu gibi kisisel unsurlarin agir bastigi bir ortak

463 Ornegin, bir ingaat sirketinde deneyimli ingaat

ozellikler kiimesine isaret edilmektedir
miihendislerinden olusan pay sahiplerine sahip bir sirket bakimindan pay sahiplerinin

bilesimi insaat isi ile olan teknik ve mesleki alaka olarak ifade edilebilir.

Ugiincii fikraya gore de sirket devralanin paylari kendi adina ve hesabina aldigini
acikca beyan etmedigi ihtimalde devre onay vermeyebilir. Kanun Koyucu tigiincii fikra
ile sirkete devralanin paylar1 kendi adina ve hesabina aldigin1 agik¢ca beyan etmedigi
ihtimalde devre onay vermeme imkanini getirerek ikinci fikra ile korunmaya ¢alisilan pay

sahipleri bilesiminin muvazaali islemlerle yipratilmasini engellemeye calismistir.

Goriilecegi tizere kanun koyucu halka agik olmayan anonim sirketlerde pay
sahiplerinin nitelikleri ve kimlerden olustugu gibi kisisel unsurlara 6zel bir 6nem
atfetmis; bunun bozulmasin1 6nlemek tizere hiikiimler ihdas etmistir. Esas s6zlesmesel
baglam olarak karsimiza ¢ikan bu hiikiimler sirketin pay sahiplerinin bilesimini korumak
lizere, pay sahiplerinin olusturdugu ortak ozellik kiimesinde bulunan 6zellikleri haiz
olmayan birine paylarin devrine engel olunmasini saglar. O halde, esas sozlesmesel
baglam hiikiimlerinin amaci1 pay sahiplerinin olusturdugu ortak o6zellik kiimesini

korumaktir®®4,

2.4.2 Riichan Hakk ile Baglamn Iliskisi

Riichan hakkimin baglam hikimleri ile kesistigi nokta TTK 461/5 hikmu ile

bu hiikiim kisisel unsurlari one ¢ikan anonim sirketlerde, (aile anonim sirketi, tek kisilik anonim sirket, iki
gruptan olusan anonim gsirket ve genel olarak kapali anonim girket gibi) sirketin yabancilagmasini veya
niteliklerini kaybetmesini dnleyen bir etkin aractir.”

42 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 155, N. 1152; Pasl;, Anonim Sirket
Pay (Hisse) Devri, 2018, s. 129.

43 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 151-152, N. 1151a.
44 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 155, N. 1152.

105



diizenleme altina alinmistir. Anilan diizenlemeye gore, sirket, riichan hakk: tanidig1 pay
sahiplerinin, bu haklarin1 kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas
sozlesmeyle smirlandirilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez. Bu dizenlemenin
gerekgesi ise su sekildedir: “Bir anonim gsirketin hisse senetlerinin (paylarin) devrine
kisitlamalar getirirken gozettigi menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan
dogan menfaati karsilastiginda, riichan hakki tercih edilir. Hiikiim bu ilkeyi bir taraftan
koymakta bir taraftan da ilkenin uygulama alanini simirlandirmaktadir. Bu tercih ilkesi
sadece paysahibi olarak riichan haklarint korur, tercih ilkesinden paysahibi olmayp
devraldig riichan haklarim kullanan kisiler yararlanamaz. Bu husus besinci fikrada
"sirket riichan hakki tamidig1"” ibaresi ile ifade edilmistir. Paysahibi olmayan herhangi
bir kisinin devren haiz oldugu riichan haklarin kullanmasina Tasarr 491, 492 ve 493
tincii maddelere konulmalar: olanagr tamimmis bulunan baglama hiikiimlerine

dayanilarak engel olunabilir.”

TTK 461/5 hiikmiiniin ne anlama geldigini daha a¢ik bicimde ortaya koyabilmek
icin, Gerekce’yi de dikkate alarak, riichan hakkinin (aslen) kullanilmasi ve riighan hakkini
pay sahibinden devralan kisinin (devren) kullanmasi ihtimallerini sirayla incelemek

gerekir.
2.4.2.1 Riichan Hakkimin Aslen Kullanilmas: Ihtimalinde

Riichan hakkinin aslen kullanilmast ihtimalinde sirket tarafindan baglam
hiikiimlerine dayanilip dayanilamayacagini incelerken dncelikle riighan hakkinin aslen
kullaniminin ne oldugu ortaya konmalidir. Kanaatimce riichan hakkinin aslen

kullaniminin ne oldugu TTK 461/5 hikmUnun kendisinde gizlidir.

TTK 461/5 hukmU “/s]irket, riichan hakki tamdigi pay sahiplerinin” ifadesi ile
gore, bu ifade hatalidir zira pay sahiplerine riighan hakkini veren kanundur, yoksa sirket
degil®®. Diger bir goriise gore ise, sirketin riichan hakki tamdigi pay sahipleri
ifadesinden c¢ikarilmas1 gereken anlam sirketin mevcut ve miistakbel pay sahipleri
olmalidir. Nitekim riichan haklarmin siirlandirilmadigi bir sermaye artirnminda bu

kararla birlikte sirketin mevcut pay sahiplerinin riighan hakki taninmis olurken -yoksa

45 Epceli, 2010, s. 3620.
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verilmis degil-, sayet sermaye artirnmi karari ile pay sahiplerinin riichan haklarinin
siirlandirilmasi veya kaldirilmasi karart alinmis ise bu ihtimalde birtakim miistakbel pay

sahiplerinin de riichan hakki taninmis olur?®

. Gerekge’de yer alan agiklamalar da ikinci
goriisii destekler niteliktedir zira Gerekge devraldigr riichan haklarini kullanan kiginin
(esas sozlesmesel) baglam hiikiimleri karsisinda riichan hakkinin tercih edilmesi
ilkesinden yararlanamayacagimni belirtmektedir. Gerekge’ye gore bu durum sirketin
riichan hakki tamidigr ibaresinde gizlidir. Riichan haklarinin smirlandirildigir veya
kaldirildig1 bir sermaye artirimi sayesinde sirketin miistakbel pay sahibi olan kimse, yeni
cikarilan sirket paylarini aslen iktisap etmekte olduguna gore, burada devralinan bir
riichan hakkinin kullanimi s6z konusu degildir. O halde, sirketin riichan hakki tanidigi
pay sahipleri ifadesinden anlagilmasi gereken pay sahiplerinin kanuni riigchan hakk1 degil
sermaye artirimi karar1 uyarinca (kanuni riigchan haklarimi smirlandirilsin  veya

sinirlandirilmasin) riichan hakki taninan mevcut ve/veya miistakbel pay sahipleridir. Iste

riichan hakkinin bu kimseler tarafindan kullanilmasi aslen kullanimdir.

Riichan hakkiin aslen kullanilmas: ihtimalinde esas sozlesmesel baglam
hiikiimlerinin ileri siiriilemeyecegi TTK 461/5 hiikmiinde agik¢a gdsterilmektedir®®’. Ne
var ki, Tirk 6gretisinde, TTK 461/5 hikmunin kanuni baglam ile esas sozlesmesel
baglam arasinda bir farklilik gozetip gozetmediginin etraflica ele alindigimi s6ylemek
miimkiin degildir. Ornegin, Tekinalp miisterek eserde aynen su ifadelere yer

vermektedir?e:

"Nama yazili paylarin baglamli olmasi, AO’nun baglam hiikiimlerini ileri siirerek
pay sahibinin riichan hakkint kullanmasina, bu suretle yeni paylari edinmesine
engel olmak hakkini ona vermez. Mesela bir pay sahibi riichan hakkini kullanip YK
kararina uygun olarak yeni paylarin %25°ini odese, AO TK m. 491 f.2°yi ileri
stirerek sz konusu pay sahibinin édeme yeterliliginin stipheli oldugu iddiasiyla
teminat isteyemez, aksi halde onay vermeyecegi tehdidinde bulunamaz. (...) Riichan

hakkina, baglam karsisinda iistiinliik tantyan diizenleme TK m. 461, f.5 'de yer alir.”

466 Uzel, 2013, s. 150-151. Ayni yonde bkz. Adigiizel, 2014, s. 33; Kendigelen, Yeni Turk Ticaret
Kanunu - Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 2011, s. 368.

47 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 181.

48 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 241-242, N. 1378f
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Tekinalp, riichan hakkina baglam karsisinda tstiinliik taniyan diizenlemenin TTK
461/5 hitkmii olduguna isaret etmistir. Mezkur hiikiim lafzi1 itibariyla riichan hakkinin
kanuni baglama karsi {istiin tutulacagina iliskin a¢ik bir diizenleme icermemesine ragmen,
yazar tarafindan verilen 6rnek, riichan hakkinin kullaniminda kanuni baglamin ileri
stirilemeyecegine iligkindir. Su halde, Tekinalp’in riighan hakkinin kanuni baglamla
sinirlandirilamayacagi goriisiinde oldugu ve fakat bu goriisiine iliskin etraflica bir

aciklamaya girismedigi sOylenebilir.

Bozkurt ise, riighan hakkini aslen kazanan kisinin kanuni baglam kurallarina tabi
olup olmayacagi konusunda TTK 491 ve 461/5 hiikiimlerinin lafzen birbirinden
ayrildigini, iki hitkkmiin lafzindan sonug ¢ikarilamadigindan hiikiimlerin konulus amacina
gbre yorum yapilmas: gerektigini ifade etmektedir®®. Ona gore riichan hakkini aslen
iktisap eden ve sermaye taahhiidiinlin dortte birini ifa eden pay sahibinin riichan hakk1
kanuni baglamla smirlandirilamaz*’°. Yazar bu gériisiinii temellendirirken su gerekgeleri
ileri siirmektedir®’®: (i) Kanuni baglam hukuki islemle gerceklesen devirlerde soz
konusudur. Dolayistyla, kanuni baglamin yalnizca pay sahibi ile {iglincii kisi arasindaki
bir devir iliskisi ¢ergevesinde degil de buna ek olarak kiyas yolu ile riichan hakkinin
kullanim1 esnasinda da uygulanmasini miimkiin kilacak bir diizenleme yoktur. (ii)
Sermayenin korunmasi ilkesi sisteme hakimdir; ancak sermaye artirnmi esnasinda riigchan
hakkin1 kullanan kisi bakiye borcunu ifa etmezse 1skat yaptirimiyla karst karstya kalir.
(iii) Odeme giicii olmayan pay sahibi, seferlerin ¢ogunda akilc1 yaklagarak pay alimina

talip olmaz; zira riighan bir haktir, kullanilmas1 zorunlu degildir.

Bektag, TTK 461/5’in lafzinda sadece sozlesmesel baglam kurallarin anildigina
dikkat cektikten sonra, Tekinalp’in yukarida alintilanan paragrafina atif yaparak, kanuni
baglam sinirlamasinin da riighan hakkinin kullanilmasi sirasinda ileri siiriilemeyecegini

savunmaktadir. Bektas’in gerekgesi ise burada gercek anlamda bir devir islemi

469 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi ve Riigchan Hakkinin Pay Devri Sinirlamalar

(Baglam) ile Iliskisi (TTK m. 461/5 ve 421/3 Uzerine Bir inceleme), 2022, s. 1172.

470 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi ve Riigchan Hakkinin Pay Devri Sinirlamalar

(Baglam) ile Iliskisi (TTK m. 461/5 ve 421/3 Uzerine Bir inceleme), 2022, s. 1173.

4 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi ve Riighan Hakkinin Pay Devri Sinirlamalar

(Baglam) ile Tliskisi (TTK m. 461/5 ve 421/3 Uzerine Bir inceleme), 2022, s. 1173 vd.
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472

bulunmadigidir®’<. Dindar ise richan hakkini kullanan hisse sahibine karsi kanuni

baglamin ileri siiriilemeyecegini savunurken, bu durumun TTK 461/5 hiikmiinde agik

473 Ozetle, Tiirk 6gretisinde riighan hakki ile

bicimde ifade edildigini dile getirmektedir
baglam iliskisinde TTK 461/5 hiikmiindeki belirsizlige ragmen riigchan hakkinin aslen

kullaniminda sirketin kanuni baglam itirazin1 da ileri siiremeyecegi goriisii hakimdir.

Yargitay uygulamalarina gelince, Yargitay’in anonim ortakliklarda riighan
hakkimin kullanimma iligkin pek ¢ok karari bulunmasina ragmen bu hakkin kanuni

baglam hiikiimleri ile iligkisini degerlendiren bir kararina rastlanmamastir.

Isvigre doktrininde ise Klay*’*, isvicre Borglar Kanunu 652b/I1I’iin (TTK 461/5’in
mehazi1) lafzinin yalnizca esas sozlesmesel baglami ele aldigmni; kanuni baglamin,
paylarin devren iktisab1 halinde giindeme gelebilecek bir mesele oldugunu, bu yiizden de
-lafzi bir yorumla- riighan hakkinin kullaniminda giindeme gelemeyecek gibi durdugunu
ifade etmektedir*’®. Ancak Klay, meseleye amagcsal bir bakis acisi ile yaklasildiginda
sonucun degisebilecegini ileri siirer*’®. Bu bakis acis1 ile -kanuni baglamin getirilis
amaciin sermayeyi korumak oldugu diisiintildiiglinde- bu koruma diislincesini paylarin
devren iktisab1 hallerinde gozetip de (mesela paylarin satilarak bir baskasina
devredilmesi) aslen iktisap hallerinde gdzetmemenin (mesela sermaye artirimi esnasinda

cikarilan yeni paylari iktisap etme hali) yadirganacak bir tutarsizlik oldugu goze carpar?’’.

Kanimca, TTK 461/5 hiikmiinden ¢ikarilacak temel sonug, riigchan hakkinin aslen
kullan1ldig1 durumda esas sozlesmesel baglamin ileri siiriilemeyecegi; riichan hakkinm
aslen kullanan kisiye karsi kanuni baglamin ileri siiriiliip siiriilemeyeceginin tartismaya
acik oldugudur. Sayet riichan hakkinin aslen kullanan kisi hali hazirda pay sahibi ise o

kisiye kars1 kanuni baglam ileri siiriilebilmelidir. Bu goriisiin gerekgeleri ise asagidaki

472 Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinm Kisitlanmasi ve Devri, 2022, s. 506.
413 Dindar, 2022, s. 74.

474 Isvigre hukukunda, paylarin devir kisitlamalarma iliskin hiikiimler, 1991 tarihli droit de la société

anonyme revizyonu gercevesinde olusturulmustur. Dr. Hanspeter Kliy, Isvigre parlamentosunda séze konu
revizyonun tartisilmasi sirasinda, yetkili komisyonlarin bilimsel komite sekterligi gorevini ylirtitmiistiir.
Kendisi ayrica adalet bakaninin parlamentodaki miizakerelere hazirlanmasi konusunda da gorev almistir.

45 Klay, Die Vinkulierung: Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, 1997, s. 320.
476 Klay, Die Vinkulierung: Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, 1997, s. 320.

477 Klay, Die Vinkulierung: Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, 1997, s. 320.
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sekilde siralanabilir.
2.4.2.1.1 Lafzi Yorum

TTK 461/5 hikmunun lafzina bakildiginda, hikimde riighan hakkinin aslen
kullaniminin sinirlandirilmasinda yalnizca esas s0zlesmesel baglama
dayanilamayacaginin diizenlendigini goOrilur. Dolayisiyla, lafzi ve dil bilimsel bir
inceleme gerceklestirildiginde, hitkkmiin esas s6zlesmesel baglami andigi; sirketin riichan
hakkini aslen kullanan kimseye karsi kanuni baglami ileri siirmeyi yasaklamadigi

sOylenebilir.
2.4.2.1.2 Amacsal Yorum

Riichan hakkini kullanan pay sahibine kars1 kanuni baglamin ileri stiriilebilecegi
goriisiine, esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin getirilis amaci ile TTK 461/5’1n getirilis

amaci birlikte degerlendirilerek bir gerek¢elendirme yapmak miimkiindiir.

Soyle ki, esas sdzlesmesel baglam hiikiimleri, temelde, pay sahiplerinin bilesimini
korumak tizere getirilen kisitlamalardir. Esas s6zlesmesel baglam, pay sahiplerinin ortak
Ozellik kimesinin sirket agisindan onem tasidigi durumlarda, sirketin karakterini
korumasimi ve sirketin amaglarin1 giivence altina almay: hedefler*’®. Iste, halihazirda
sirketin pay sahiplerinin bilesimine ve ortak 6zellik kiimesine dahil olan bir pay sahibi
riichan hakkini kullanirken esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin kendisine kars1 ileri
siiriilmesi miimkiin olsaydi bu durum diiriistlik kuralina aykirilik olustururdu. Bu
nedenle, tipki gerek¢enin ilk ciimlesindeki gibi, bir anonim sirketin, hisse senetlerinin
(paylarin) devrine kisitlamalar getirirken gdzettigi menfaat (pay sahiplerinin bilesimini
korumak) ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati yaristiginda riichan

hakkinin tercih edilmesi makuldr.

Buna kargin riichan hakkini aslen kullanan pay sahibine karsi kanuni baglam
hiktmlerinin ileri surilmesi ihtimalinde TTK 461/5 hiukmdiyle korunan pay sahibi
menfaati dikkate alindiginda ayni1 degerlendirme yapilamamaktadir. Bagka bir deyisle,
TTK 461/5’in diizenlenmesini esas sézlesmesel baglam bakimindan gerektiren nedenler

(kanunun amaci) kanuni baglam bakimindan s6z konusu degildir. O halde riighan hakkini

478 Klay, Die Vinkulierung: Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, 1997, s. 294,
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kullanan pay sahibine kars1 kanuni baglam hiikiimlerinin uygulanabilmesi gerekir.
2.4.2.1.3 Baglam Hiikiimlerindeki Kanuni Bosluk

TTK 491 vd. diizenlenen baglam hiikiimlerine ilk bakista, bunlarin yalnizca pay
sahibi ve TUg¢iincl kisi arasindaki pay devirleri kapsaminda uygulama alani1 bulabilecegi
okunmaktadir. Ne var Ki, baglam hiikiimlerinin yalnizca pay sahibi ve {igilincii kisi
arasindaki pay devri iliskisi ¢er¢evesinde uygulanabilecegi seklinde mutlak bir yaklagim
sergilemek pek de dogru olmaz. Nitekim, TTK 461/5’in gerekgesinin, “[p]aysahibi
olmayan herhangi bir kiginin devren haiz oldugu riichan haklarint kullanmasina Tasari
491, 492 ve 493 iincii maddelere konulmalar: olanagi tamnmis bulunan baglama
hUkiimlerine dayanilarak engel olunabilir” seklindeki son climlesi riichan hakkinin
devren kullanildigi durumlarda hem kanuni baglam hiikiimlerinin hem de esas
sOzlesmesel baglam hiikiimlerinin uygulanabilecegini agikca ortaya koymaktadir. Demek
Ki pay, ister sermaye artirimi ile iktisap edilsin ister bir pay sahibinden devralinsin bu

islem baglam hiikiimlerine konu edilebilir.

Burada kars1 goriis olarak, devren kullanilan riichan hakki ile elde edilen paylarin
pay devri niteliginde oldugu akla gelebilir. Soyle ki, Gerekge’de gegen “bir kisinin devren
haiz oldugu riichan haklarini” ifadesiyle, riichan hakkinin devren kullanildigi durumlarda
elde edilen yeni paylarin niteligi itibari ile bir pay sahibinden hukuki islem yoluyla
devralinan paylara benzedigi, bu sebeple bu islemin bir pay devri niteliginde oldugu ileri
strllebilir. Giderek, riichan hakkinin aslen kullanilmasi yoluyla iktisap edilen paylarin
ise bir “pay devri” olarak algilanamayacagi ve bu nedenle kanuni baglamin
uygulanmadig1 diistiniilebilir. Fakat kanaatimce boyle bir yaklasim da pek isabetli
degildir.

Soyle ki, kanun koyucu, yalnizca devren kullanilan riichan hakki neticesinde elde
edilen paylari, bir pay devri ile ayni nitelikte goriiyor ve hem esas sozlesmesel hem de
kanuni baglamin yalnizca bu nitelikteki pay iktisaplarinda ileri siiriilebilecegini
degerlendiriyor olsa; TTK 491-493 hiklmleri varken, riigchan hakkinin diizenlendigi TTK

461 hiikmiiniin son fikrasin1 halihazirda okunan sekliyle degil de su sekilde diizenlerdi:

“Sirketin riichan hakki tanimadigi bir kiginin devren haiz oldugu riichan haklarin
kullanmasina 491, 492 ve 493 iincii maddelere konulmalar: olanagi taninmis bulunan

baglam hiikiimlerine dayanilarak engel olunabilir.”
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Hiikmiin kendisi yukaridaki gibi olsaydi, ¢ok kolay ve tartigmasiz bigimde su
sonuca ulasilirdi: Kanuni ve esas sdzlesmesel baglam hiikiimleri klasik anlamda pay
devirlerinde uygulandigi gibi, riichan hakkinin devren kullanildigi durumlarda da
uygulanir. Riichan hakkinin aslen kullanildigi durumlarda ise, ger¢ek manada bir pay
devri olmadig1 i¢in ne esas sozlesmesel baglam ne de kanuni baglam hiikiimleri uygulama
alan1 bulur. Su halde hiikiim 6rnekle gosterilen sekilde degil de, *“Sirket, riichan hakk
tamdigi pay sahiplerinin, bu haklarimi kullanmalarini, nama yazili paylarin
devredilmelerinin esas sozlesmeyle simirlandiriimis oldugunu ileri siirerek engelleyemez”
seklinde diizenlendiyse bunun bir sebebi ve yukaridaki farazi sonugtan farkli bir sonucu
olmalidir. TTK hiikiimlerini bir biitiin olarak degerlendirerek TTK 461/5 metninden
cikardigimiz anlam c¢ergevesinde, baglam hiikiimlerinin paylarin aslen iktisap edilmesi
halinde de uygulanabilecegi sonucuna ulasabiliriz. Ne var ki, kanunda bu yonde
serdedilmis pozitif bir kuralin varligindan s6z edilemediginden, baglam hiikiimlerini
diizenleyen TTK 491 vd. hiikiimlerinde ortiilii bosluk oldugunu ileri stirebiliriz. Nihayet
bu boslugun kiyas yolu ile (baglam hiikiimlerinde yer alan “devir” kavramina baglanan
sonuglar1 sermaye artirimi sonucu paylarin iktisap edilmesi haline kiyasen uygulayarak)
giderebiliriz. Netice olarak, TTK 461/5 ve 491 uyarinca sirketin riichan hakkini aslen

kullanan pay sahibine karsi kanuni baglam ileri slirebilecegi sonucuna varabiliriz.
2.4.2.1.4 Sermaye Borcuna Aykiriligin Yaptirimi

Anonim sirketlerde pay sahibinin yegane borcu taahhiit ettigi sermayeyi sirkete
getirmektir. Bu borcunu yerine getirmeyen pay sahibi, taahhiit ettigi sermayenin karsiligi

olan paylari1 1skat yaptirimi neticesinde kaybedecektir.

Ogretide riichan hakkim1 kullanan kisinin sermaye borcunu ifa etmezse iskat
yaptirimu ile karsi karsiya kalacak olmasi, riighan hakkini kullanan pay sahibine karsi
kanuni baglam hiikiimlerinin uygulanmamasi1 igin bir gerekge olarak ileri
siriilmektedir®’®. Esasinda bu gerekge riichan hakkini kullanan pay sahibine kars1 kanuni
baglam hiikiimlerinin uygulan(a)mamasi ic¢in degil; tam tersine o kisiye karsi kanuni
baglam hiikiimlerinin uygulanabilmesi i¢in bir gerekge olabilir. Nitekim, bir borg ifa

edilmediginde bor¢lunun belli bir yaptirimla kars1 karsiya kalmasi neredeyse her hukuki

479 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi ve Riighan Hakkinin Pay Devri Sinirlamalar

(Baglam) ile Tliskisi (TTK m. 461/5 ve 421/3 Uzerine Bir inceleme), 2022, s. 1173
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iliskide mevcuttur. Bu nedenle ileride bir yaptirim giicii elde edilecek diye gerceklesmesi
istenmeyen bir duruma kars1 baglangicta 6nlem alma imkaninin ortadan kaldirilmasinin
hakli bir sebebi olamaz. Aksi diisiincede, hukuk diizeninde, hicbir 6nleyici hukuk
hizmetine ihtiya¢ duyulmaz; hukukc¢ular sadece problem ortaya ¢iktiginda onu ortadan
kaldirmaya ¢alisirdi. Halbuki gelisen diinya ve hukuk diizeninde en 6nemli hukuk hizmeti
belki de onleyici hukuk hizmeti olmustur. Bu nedenle, 1skat yaptirimi, riichan hakkini

aslen kullanan pay sahibine kars1 kanuni baglamin uygulanmasina engel olmamalidir.

Kald1 ki, 1skat yaptirimi, hali hazirda paylar1 elinde bulunduran bir kisinin bunlarin
bedeli tam olarak 6denmemisken sirket onayiyla {iciincii kisilere devretmesi ve fakat bu
kisilerin sermaye borcunu yerine getirmemesi durumunda da ortaya ¢ikmaktadir. Eger
1skat yaptirimi, riichan hakkina karsi kanuni baglamin uygulanmasina engel olabilecek
bir gerekce olsaydi, kanuni baglam TTK 491 tahtinda da uygulanamaz, giderek, kanuni
baglama ihtiya¢ olmazdi. Kanuni baglamin varligi tartisilmadigina gore, sirket, sermaye
borcunu 6demedigi icin 1skat yaptirimi uygulayarak elinden paylarimi alabildigi pay
sahibine kars1, bu kisi 6deme giicliigii icinde ve yeterli bir teminat gosteremiyorsa (kanuni
baglami uygulamak suretiyle) riighan hakkini kullandirmamak hakkina evleviyetle sahip

olmalidir.

2.4.2.1.5 Odeme Gici Olmayan Sermaye Miiteahhitlerine Kars1 Sirketi Koruma
Gerekliligi

Riighan hakkinin kullanilmasi zorunlu degildir. Ne var ki riighan hakk: pay sahibi

bakimindan o kadar 6nemli bir haktir ki*®

, pay sahibinin 6deme glcl olmasa bile
sermaye artirimi esnasinda riighan hakkina tekabiil eden miktarda sermayeyi taahhit
etmek isteyecektir. Oyle Ki, bir sirketteki pay sahibinin sermayeye katilim oraninin
diismesini umursamayarak, 6deme giicliigii icinde oldugundan hareketle riichan hakkini
kullanmaya talipli olmayacagini diisiinmek ¢ok iyimser bir bakis agisidir. Dahasi, 6deme
glicliigii i¢indeki bir kiginin yeni bir malvarlig1 edinmek istemeyecegine iliskin genel bir
kabulde bulunmak hayatin olagan akisina aykiridir. Kald1 ki, sermaye artirrminda riichan
hakkin1 kullanmakla bir kisi yalnizca yeni bir malvarlig1 edinmis olmaz; ayn1 zamanda

sirketteki haklarini sermaye artirimi dncesindeki paylarina oranla korumus ve siirdlirmiis

olur. Dolayisiyla sermaye artiriminda bir varsayimda bulunulacaksa, bu varsayim, 6deme

480 Bkz. 1.3.1.
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giicliigii cekiyor olsun olmasin, ileride ddeme giigliigiine diisme ihtimali bulunsun

bulunmasin, pay sahibinin riichan hakkini kullanacagi yoniinde olmalidir.

Yukarida agiklanan nedenlerle, riichan hakkini kullanan pay sahibine karsi kanuni
baglam hiikiimlerinin uygulanamayacag1 yoniindeki goriisiin bir gerekgesi olarak ileri
siriilen, 6deme giicii olmayan pay sahibinin akilc1 yaklasarak sermaye artirimina
katilmayacagi argiimanina®®! katilmak miimkiin degildir. Sermaye artirimi esnasinda, pay
sahibi 6deme gii¢liigiinde olsa veya ileride 6deme giicliigiine diisecegini bilse bile, o an
kendini ve sirketteki konumunu diisiinerek, artirilan sermayede riighan hakkina sahip
oldugu yeni paylarin tescilden 6nce 6denmesi gereken tutarini bir sekilde denklestirerek
sermaye artirimina katilacaktir. Ondan sonrasi o pay sahibinin degil, sirketin, diger pay
sahiplerinin ve sirket alacaklilarinin sorunudur. Boyle bir ihtimale kars1 kanuni baglamin
ileri siiriilememesi, sirketi, diger pay sahiplerini ve sirket alacaklilariyla iiciincii kisileri
zarara ugratir. O halde, 6deme giici olmayan pay sahibinin akilct yaklasmayarak bencil
diisiincelerle sermaye artirnmina katilacagi gerceginden hareketle, sirketi, diger pay
sahiplerini, sirket alacaklilarim1 ve ticlincli kisileri zarara ugratmamak adma riichan
hakkin1 kullanan pay sahibine kars1 kanuni baglamin ileri siiriilebilmesi gerektigi kabul

edilmelidir.

2.4.2.1.6 Kanuni Baglamin Korudugu Sirket Menfaatinin Sermaye Artirnminda da

Bulunmasi

Odeme giicii siipheli bir kimsenin bir pay1 sahibinden devralirken sirketin
sermayesini korumay1 6nemseyip sermaye artiriminda bunun 6nemsenmemesi yaman bir
celiskidir. Oyle ki, bir pay devrine kanuni baglamin uygulanmasim gerektiren sirket
menfaatleri rlichan hakkini kullanan pay sahibine karsi kanuni baglamin ileri

stiriilebilmesinde de ortaya cikar.

Pay devirlerine kanuni baglamin uygulanmasini gerektiren sirket menfaati borcun
istlenilmesinde alacaklinin onayinin aranmast, bor¢lunun degismesinin alacakli i¢in bazi

tehlikeler tasimasindan ileri gelmektedir*®2. Borcu tistlenen yeni bor¢lunun borcu ifa giici

481 Bozkurt, Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi ve Riigchan Hakkinin Pay Devri Sinirlamalar

(Baglam) ile Iliskisi (TTK m. 461/5 ve 421/3 Uzerine Bir Inceleme), 2022, s. 1174

482 Satim, bagislama veya bagka bir hukuki islemle, bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin

devralinmasi borcun {iistlenilmesi niteliginde oldugundan sirketin onayma gerek vardir. TBK’ye gore de

114



ile ifa arzusu alacakli bakimindan c¢ok &nemli*®

oldugundan borcun iistlenilmesi
alacaklinin menfaatini yakindan ilgilendirir. Kanaatimce, sermaye artiriminda rlighan
hakkini1 kullanan pay sahibinin durumu da sirket bakimindan ayni derecede énemlidir.
Nitekim yillar 6nce kurulmus bir sirkette o veya bu sekilde pay sahibi olmus bir kisinin
sermaye artirnmina kadar gegecek siiregte ekonomik durumu degismis ve ciddi anlamda
kotiiye gitmis olabilir. Bu ihtimal hi¢ de yadsinamayacak kadar yiiksek ve ciddi bir
thtimal oldugu i¢in, sirketin sermaye artirimi ile elde etmeyi bekledigi menfaati korumak
ve pay sahiplerinin ekonomik durumunu degerlendirebilmesinin éniund agmak gerekir.

Sermayenin korunmasi ilkesi de bunu buyurur. Bu nedenle riighan hakkini kullanan pay

sahibine kars1 kanuni baglam hiikiimlerinin ileri siiriilebilecegi kabul edilmelidir.
2.4.2.1.7 TTK 461/5 Hiikmiiniin Sinirlama Hiikmii Olarak Yorumlanmasi

TTK 461/5 hiikkmi, bir sinirlama hiitkmuddr. Nitekim, Gerekce’nin ikinci climlesi,
hilkkmiin bir yandan bu ilkeyi getiritken diger taraftan da simirlandirdiini ifade

etmektedir®,

TTK 461/5 hitkkmiiniin lafzinda, riichan hakkinin 6éncelenmesi bakimindan iki sinir
oldugu tartigmasizdir. Bunlardan ilki, hakkin aslen iktisap edilerek kullanildigi durumlar;
ikincisi ise, esas sOzlesmesel baglam hiikiimleridir. TTK 461/5 hiikmii bir sinirlama
hiikmii olduguna gére bu hiikiim dar yorumlanmali ve yukarida ¢izilen sinirlarin disina
cikilmamalidir. Bu nedenle, hilkmii genis yorumlayarak riighan hakkini kullanan pay
sahibine kars1 kanuni baglam hiikiimlerinin ileri siiriilemeyecegi sonucuna varmak bir
yorum hatas1 olarak gorulebilir. Bu yorum hatasinin ¢éziimi, riighan hakkini kullanan

pay sahibine kars1 kanuni baglam hiikiimlerinin ileri siiriilebilecegi kabul etmektir.

2.4.2.1.8 Taahhiit Edilen Sermayenin Tescilden Once Odenen Kisminin Kanuni Baglam

Karsisinda Etkisizligi

borglu ile bir i¢ iistlenme sézlesmesi yapan kisi ya alacakliya 6deme yaparak ya da alacaklinin onayiyla
borcu iistlenerek borglu yerine gecebilir. Devralanin pay defterine kaydedilmesi, alacaklinin, yani sirketin
onayidir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 85, N. 1032-1033. Bu
aciklamalardan olarak, kanuni baglamin, pay sahibinin sirkete kars1 iistlendigi sermaye getirme borcunun
devri noktasinda TBK 195 vd. diizenlenen borcun iistlenilmesi miiessesinin 6zel bir gdriiniimii oldugu
sOylenebilir.

483 Eren, 2021, s. 1407, N. 3899.

484 Bkz. Gerekge: Hiikiim bu ilkeyi bir taraftan koymakta bir taraftan da ilkenin uygulama alanim
suirlandirmaktadir.
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Bilinecegi iizere, ger¢ek manada bir nama yazili pay devrinde de o payla taahht
edilen sermayenin bir kismi hali hazirda 6denmis haldedir. Hal bdyle olunca, pay:
devralan kimse muhtemelen pay1 devreden kimseye o anda payin temsil ettigi sermayenin
O0denmis kismu icin bir karsilik vermektedir. Fakat, kanuni baglamin bu pay devrine
uygulanmas1 sirasinda pay1 devralan kimsenin devreden kimseye payin temsil ettigi
sermayenin 6denmis kismi i¢in verdigi karsilik, baska bir deyisle payin temsil ettigi

sermayenin 6denmis kism1 énemsenmemektedir.

Nasil ki, pay1 devralan kimsenin pay1 devreden kimseye herhangi bir karsilik verip
vermedigiyle yani payin temsil ettigi sermayenin 6denmis kismu ile ilgilenilmiyor, yalniz
pay1 devralan kimsenin payin temsil ettigi sermayenin 6denmemis kismina iliskin 6deme
yeterliligi sorgulaniyorsa; bire bir ayn1 yaklasimla, riichan hakkini kullanan pay sahibinin
artirtlan sermayede taahhiit ettigi kismin sermaye artiriminin tescilinden 6nce 6denmesi
gereken tutarin1 6demis olmasina takilmadan, 0 pay sahibinin taahhiit ettigi sermayenin
geri kalanini nasil 6deyecegi sorgulanabilmelidir. Baska bir deyisle sirket, riighan hakkini

kullanan pay sahibine karsi kanuni baglamu ileri siirebilmelidir.

Burada sermaye artirimi akabinde riighan haklarinin kullanilmasi usulii ve 6zellikle
taahhiit edilen sermayenin ne kadar siirede Odenecegi pay sahibinin 6deme yapma
yeterliligine mutlaka etki edecektir. Yine de bu durum sirketin riighan hakkini kullanan
pay sahibine karst kanuni baglami ileri siirmesine engel olmamalidir. Nitekim ayni
ihtimal gercek manada pay devirlerinde de sz konusudur. Ornegin bakiye bedelin
6denmesi igin birkag giin kalmis bir paym devralinmasi ile birkag ay kalmig bir payin
devralinmas: da birbirinden farkli ihtimaller olup bakiye bedelin 6denme siiresi pay1
devralanin kiginin 6deme yeterliligine etki etmektedir. Su halde, sirketin yonetim kurulu
somut olayin sartlarina gore pay sahibinin 6deme yeterliligini sorgulayacak gerek gercek

manada pay devirlerinde gerek sermaye artirrmlarinda kanuni baglamu ileri siirebilecektir.
2.4.2.1.9 TTK 461/5 Gerekgesinin Yorumu

TTK 461/5 Gerekge’sinin ilk climlesinde yer alan “/bJir anonim gsirketin hisse
senetlerinin (paylarin) devrine kisitlamalar getirirken gozettigi menfaat” tamlamasiyla
yalnizca esas sézlesmesel baglam hiikiimlerinin kastedildigi ileri surulebilir. Zira gerekce
“bir anonim girketin kisitlamalar getirirken gézettigi” ifadesiyle sirketi, kisitlama getiren

‘etken’ bir bigimde tanimlamistir; yoksa ‘edilgen’ degil. Ne var ki kanuni baglam sirketin
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veya ortaklarin getirdigi bir kisitlama degil, fakat kanuni bir kisitlamadir; yani sirket
kanuni baglami getirmek anlaminda (uygulamak anlaminda degil) edilgendir. Su halde
bu tamlamanin hem esas sozlesmesel baglami hem de kanuni baglami kapsadigin
savunmak i¢in tamlamanin su sekilde okunmasi gerekirdi: “/bJir anonim sirketin hisse
senetlerinin (paylarin) devri lisitlanirken gozetilen menfaat”. Anilan tamlama
ornekledigimiz gibi edilgen degil de etken bigimde kurulmus olduguna gore, gerek¢enin
ilk cimlesi ile riichan hakkinin istiin tutuldugu baglam hiikiimleri olsa olsa sirketin
‘etken’ olarak getirdigi esas sozlesmesel baglam hiikiimleri olabilir. Zaten bu husus
Kanun’un lafzina da yansimistir. Bu nedenle TTK 461/5 riighan hakkini kullanan pay

sahibine kars1 kanuni baglamin ileri siiriilebilmesine bir engel getirmemektedir.
2.4.2.1.10 Sermaye Hakkinda Yanlis Beyanlar ve Odeme Yetersizliginin Bilinmesi

“Sermaye hakkinda yanlis beyanlar ve 6deme yetersizliginin bilinmesi” baslikli
TTK 550/2 hikkmii su sekildedir: “Sermaye taahhiidiinde bulunanlarin odeme
yeterliliginin  bulunmadigint  bilen ve buna onay verenler, soz konusu borcun

odenmemesinden dogan zarardan sorumludurlar.”

Goriilecegi lizere, kanun koyucu sermaye taahhiidiinde bulunanlarin 6deme
yeterliliginin bulundugunu bilip bilmeme noktasinda yonetim kuruluna bir sorumluluk
yiiklemistir. Dahas1 hikiimde sermaye taahhiidiiniin, kurulusta, pay devrinde veya
sermaye artiriminda riighan hakkinin kullanilmasi ile verilip verilmedigi bakimindan bir
farklilik da gozetilmemistir. Demek ki sermaye artirimi esnasinda sermaye taahhiidiinde
bulunan bir pay sahibinin taahhiit ettigi sermayeyi 6deyemeyecek oldugunu bildigi halde
buna onay veren ydnetim kurulu tiyesi ortaya ¢ikan zarardan sorumlu tutulacaktir. Kanun
koyucunun yonetim kurulu Gyesini béyle bir zarardan sorumlu tutuyor olmasi ona riichan
hakkin1 kullanarak sermaye taahhiidiinde bulunan bir pay sahibinin 6deme yeterliliginin
bulunmadig: ihtimalde pay sahibine karsi kanuni baglami ileri siirme yetkisi verdigini
gosterir. Giderek, kanun koyucunun yonetim kurulu tiyesine verdigi bu imkanin onun bir

gorevi oldugu sonucuna ulasilabilir.

Buraya kadar izah edilen tiim gerekgeler 1s181nda riichan hakkini aslen kullanan pay
sahibine karst kanuni baglamin ileri siiriilebilecegi kabul edilmelidir. TTK 461/5
hiikmiiniin riichan hakkini aslen kullanan kisi bakimindan yalnizca esas sozlesmesel

baglamin ileri siiriillemeyecegini diizenledigi savunulabilir. Bu sonu¢ hem kanunun lafz
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hem de gerekgesiyle daha iyi Ortiistiigli gibi sermayenin korunmasi ilkesini ve esas
sozlesmesel baglam hiikiimlerinin getirilmesi ile korunmaya calisilan menfaat dengesini

saglamaya daha uygundur.

Buraya kadar pek cok gerekge ile savunulan goriis riigchan hakkini aslen kullanan
ve fakat pay sahibi olmayan kimseler bakimindan bir niians tagimaktadir. Soyle ki, riichan
hakkin1 aslen kullanan ve fakat pay sahibi olmayan kimseler, olsa olsa riighan haklarinin
siirlandirildigr veya kaldirildigi sermaye artinminda yeni ¢ikarilacak paylari aslen
iktisap edecek kimselerdir. Genel kurul veya yonetim kurulu 6zellikle boyle bir karar
alarak belirli kimselere pay tahsis ediyorsa, bu kimselerin taahhit edecekleri sermayenin
timini 6deme glcl olup olmadigr degerlendirilmis olmalidir. Bu kimselere karsi
sonradan kanuni baglamin ileri siiriilmesi hayatin olagan akisina aykir1 bir durum ortaya
cikarir. Hal bdyle olunca riighan hakkini aslen kullanan ve fakat pay sahibi olmayan
kisilere kars1 kanuni baglam hiikiimlerinin ileri siirtilememesi gerektigi savunulabilir.
Fakat bu ihtimale de ihtiyatla yaklasmak gerekir. Soyle ki somut olay 6zelinde genel kurul
veya yonetim kurulunun sermaye artirnminda pay sahiplerinin riigchan haklarinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari ile riichan hakki verilen kisilerin 6deme giicii
bulunup bulunmadigini, bu hakki kullanmak isteyen kisileri sermaye taahhiidii anina
kadar degerlendirme imkan1 yoksa 0 kisilere kars1 kanuni baglamin ileri siiriilebilecegi

diisiiniilebilir.
2.4.2.2 Riichan Hakkinin Devren Kullanilmas: Ihtimalinde

Riichan hakki devredilebilir (TTK 461/4). iste riichan hakkini1 devralan kimse bu
hakki sirkete karsi ileri siirdiigiinde sirketin o kimseye karsi kanuni baglam ve esas
sozlesmesel baglam hiikiimlerini ileri siirlip siiremeyecegi, TTK 461/5’in uygulama

alanlarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hemen belirtmek gerekir ki, riighan hakkini devren kullanan kisiye karsi baglam
hikumlerinin uygulanip uygulanamayacagi hususu riichan hakkini aslen kullanan kisinin
durumuna gore daha nettir. Riichan hakkini pay sahibinden devralarak kullanan kisiye

485

kars1 baglam hiikiimleri uygulanabilir Hem kanunun mefhumu muhalifinden

cikarilabilecek anlam hem de Gerekge bu konuda oldukga yol gostericidir. Bir sinirlama

485 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 242, N. 1378f Eris, 2013, s. 2790;
Uzel, 2013, s. 151; Bilgili & Demirkapi, 2013, s. 531; Gérmez, 2017, s. 22.
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hiikmii olarak kanun, yalnizca sirketin riichan hakki tanidig1 pay sahiplerine kars1 esas
sozlesmesel baglam hiikiimlerinin uygulanamayacagimi belirtir. Demek ki, riichan
hakkini devren kullanan kisilere karsi baglam hiikiimlerinin uygulanmasinda bir
yasaklama yoktur®®. Gerekce’de de riichan hakkini devralan kisilerin TTK 461/5
korumasindan dislandigini ifade edilmektedir. Buna gore pay sahibinin riigchan hakki ile
esas sdzlesmesel baglam hiikiimleri arasinda pay sahibinin riighan hakkin tercih eden*®’
kanun koyucu bu tercihin sinirlarini pay sahibinden riichan hakkini devralan kisi aleyhine
sinirlandirmaktadir. Gerekge, riichan hakkini devralan o kisiye karsi TTK 491 vd.
hiikiimlerde yer alan kanuni baglam ve esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin

uygulanabilecegini agikca ifade etmektedir.

46 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 181, dn. 250.

487 Adigiizel, 2014, s. 32; Bilgili & Demirkapi, 2013, s. 530.
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UCUNCU BOLUM
RUCHAN HAKLARININ THLAL EDILMESI KARSISINDA
PAY SAHIPLERININ BASVURABILECEKLERI
HUKUKI CARELER

Pay sahibi ruchan hakkinin ihlal edilmesine karsi korunmasiz degildir. Pay
sahibinin riichan haklarin1 kanuna aykir1 olarak ihlal eden eylem ve islemler, yerine gore
iptal edilebilir; yerine gore kesin hiikiimsiiz, yerine gore de yoklukla malul olabilir*%, Bu
eylem ve islemlere karsi asagida incelenecek dava ve dahi tedbir yollarina

basvurulabilir?®®,
3.1 Riichan Hakkinin Kurulus Esas Sozlesmesinde Thlal Edilmesi

TTK 461/1 uyarinca her pay sahibi riighan hakkini haizdir. Pay sahiplerinin kanuni
richan hakkinin esas sozlesme ile simirlandirilamayacagi goriisiinden hareketle, aksi
yonde bir esas sozlesme hiikmiiniin kanuna aykir1 oldugu soylenebilir. Buna gore, bir
anonim sirketin kurulusu asamasindaki esas sozlesmede bdyle bir hikim varsa tescil
talebi reddedilmelidir*®. Buna ragmen, esas sozlesme her nasilsa tescil edildikten sonra,
pay sahiplerinin riichan haklarini ihlal eden bu hiikme kars1 bagvurabilecekleri hukuki

careler asagidaki sekilde incelenebilir.

TTK 353’e gore, sirketin kurulmasinda kanun hiikiimlerine aykir1 hareket edilmek
suretiyle, pay sahiplerinin menfaatleri 6nemli bir sekilde tehlikeye diisiiriilmiis veya ihlal
edilmis olursa, digerleri yaninda pay sahibinin istemi iizerine sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince sirketin feshine karar werilir.
Eksikliklerin giderilebilmesi, esas sOzlesmeye veya kanuna aykiri hususlarin
diizeltilebilmesi i¢in mahkeme siire verebilir. Davanin, sirketin tescil ve ilanindan itibaren

lic aylik hak diisiiriicii siire icinde acilmasi sarttir.

Pay sahibinin riigchan hakkini siirekli olarak sinirlandiran veya kaldiran esas

488 Gormez, 2017, s. 225; Keskin, 2019, s. 125.
489 Degirmencioglu Aydimn, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakk1, 2020, s. 323.

490 Ulusoy, 1974, s. 389. Ayrica bkz. Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 302-
303; Pulasli, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar,
2023, s. 269
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sozlesme hiikmii TTK 353 kapsaminda incelenirse, kanuna aykirr ve bu suretle pay
sahiplerinin menfaatini énemli él¢iide tehlikeye diisiiriir nitelikte kabul edilebilir. Zira,
riichan hakki pay sahiplerinin hem mali hem de idari haklar1 ve dahi sirketteki gelecegi
ile dogrudan ilgili olup esas s6zlesme ile bu hakkin siirekli olarak sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas1 miimkiin olmadigindan, bu yondeki bir sdzlesme hiikkmii kanuna aykiri
olmakla kalmaz, ayn1 zamanda pay sahiplerinin menfaatini énemli 6l¢iide tehlikeye

diistiriir.

Pay sahibinin kanuni riigchan hakkini dolayli da olsa sinirlandiran, riighan hakki
bakimindan imtiyazli paylar ile sahibine riighan hakki taniyan intifa senedi ¢ikarilmasina
olanak veren esas sozlesme hiikiimlerini de incelemek gerekir. Bu tip esas sdzlesme
hikUmlerinin pay sahiplerinin kanuni riighan haklarmi 6l¢lsiiz bigimde smirladigt
hallerde, batil oldugu sdylenebilir*®!. Olgiisiizliigiin tespiti noktasinda 6gretide farkl
goriigler vardir. Pulasli’ya gore 0l¢iilil bir imtiyaz %5 civarinda bir imtiyazdir. Pulash
riichan hakkinda imtiyaz bakimindan %30 gibi bir oran dile getiren Bektas’1 sert bicimde
elestirmektedir*®?. Ona gore, buradaki kriter, arka arkaya bir iki sermaye artiriminda
imtiyazli pay sahiplerini veya riichan hakki veren intifa senedi sahiplerini sirkette hakim
konuma tastyacak kadar yiiksek bir oran olup olmadigia bakmaktir®®. Boyle bir oranin
asilmasi halinde esas s6zlesme hiikiimleri kanuna aykir1 olup pay sahiplerinin menfaatini

onemli dlgiide tehlikeye diisiiriir.

Yukaridaki agiklamalar 1s131inda pay sahibinin kanuni riichan hakkini stirekli olarak
siirlandiran veya kaldiran hikumlerle dolayli da olsa kanuni riichan hakkini dl¢iisiiz
bicimde etkileyen hukimlerin kurulusta tescil edilememesi gerekir. Fakat her nasilsa
tescil edilmis bir esas sOzlesme varsa pay sahibi TTK 353°te gosterilen haklarini
kullanarak, sirketin feshini isteyebilecegi (TTK 353/1) gibi kanuna aykir1 esas sozlesme

hikmunin duzeltilmesi icin stire verilmesini (TTK 353/2) isteyebilir.

Ote yandan TTK 353 uyarinca dava agma siiresi olan 3 aylik siire kagirilmis olsa

41 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 302, 303; Gormez, 2017, s. 223; Pulasli,
Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar, 2023, s. 263.

492 Pulasli, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riighan ve Kar Pay1 Hakkina {liskin Onemli Sorunlar,

2023, s. 263-264.

493 Pulasli, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar,

2023, s. 263-264.
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bile, pay sahibi ilgili esas sdzlesme hiikiimlerinin batil oldugunun tespitini isteyebilir*%,

Cunkd, bu tip hukimler stirekli olarak esit islem ilkesine aykirilik dogurur. Ote yandan,
bu tip hikimler TBK anlaminda ahlak ve adaba aykir1 bir durum ve TTK anlaminda
anonim sirketlerin temel nitelikleriyle bagdagsmayan bir olgu meydana getirdigi i¢in

mutlak olarak gecersizlik yaptirrmina tabi olurlar®®.

3.2 Riichan Hakkinin Genel Kurul veya Yonetim Kurulu Karariyla ihlal Edilmesi
3.2.1 Genel Olarak

Hukuka aykir1 genel kurul kararlarina karst bagvuru imkanlart TTK’de
gosterilmistir. TTK 445 ve 446’ya gore digerleri yaninda pay sahipleri kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine ve ozellikle diiriistliik kuralina aykir1 olan genel kurul kararlari
aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay ig¢inde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki

asliye ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler.

Kanun koyucu, iptal yaptinmindan daha agir bir yaptirrma (butlan) tabi olmasi
gereken birtakim genel kurul kararlarini da ayrica gostermistir (TTK md.447). Buna gore
genel kurulun, 6zellikle; pay sahibinin vazgegilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran
veya ortadan kaldiran, bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen
Olcli disinda smirlandiran, anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin

korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan kararlar1 batildir.

Iptali istenebilecek kararlar igin karar tarihinden itibaren ii¢ aylik siire igerisinde
iptal davasi agma sartt bulunurken, batil kararlar bakimindan boyle bir siire sarti
bulunmamaktadir. TTK 449 uyarinca, genel kurul karari aleyhine iptal veya butlan davasi
acildig1 takdirde mahkeme, yonetim kurulu {iyelerinin goriisiinii aldiktan sonra, dava

konusu kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar verebilir.

Pay sahiplerinin haklar1 yonetim kurulu tarafindan da ihlal edilebilir. TTK 391
hikmine gore, yonetim kurulunun kararinin batil oldugunun tespiti digerleri yaninda pay

sahipleri tarafindan da mahkemeden istenebilir®®. Ozellikle; esit islem ilkesine aykiri

494 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 303; GOormez, 2017, s. 223; Pulash,
Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar, 2023, s. 263.

495 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 303; Gormez, 2017, s. 223-224; Pulasli,
Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar, 2023, s. 263.

496 Ipekel, 2013, s. 1448.
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olan, anonim sirketin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini
g0zetmeyen, pay sahiplerinin, 6zellikle vazge¢ilmez nitelikteki haklarini ihlal eden veya
bunlarin kullanilmalarin1 kisitlayan ya da gii¢lestiren, diger organlarin devredilemez

yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin kararlar batildir.

Kural olarak, yonetim kurulu kararlarinmn iptali istenememektedir®®’. Her ne kadar
kural bu sekilde ihdas edilmis olsa da kanun bu kurala iki de istisna getirmistir*®®. Bu
calisma bakimindan 6nem arz eden istisna TTK 460/5’te diizenlenmistir: ““Yonetim
kurulu kararlari aleyhine, pay sahipleri ve yonetim kurulu tiyeleri, 445 inci maddede
ongoriilen sebeplerin varligi halinde kararin ilani tarihinden itibaren bir ay iginde iptal
davast acgabilirler. Bu davaya 448 ila 451 inci maddeler kiyas yoluyla uygulanir.” Buna
gore, kayitli sermaye sisteminde, pay sahipleri, kanun veya esas sdzlesme hiikiimlerine
ve Ozellikle diiriistliik kuralina aykirt olan yonetim kurulu kararlari aleyhine iptal davasi
acabilmektedir®®®. Genel kurul kararlarinin iptalinden farkli olarak burada dava acma
siiresi bir aydir. Bu siire hak diisiiriicii siiredir®®. TTK 448-451 hikiimleri yonetim kurulu
kararlarinin iptali bakimidan da kiyasen uygulanacagi icin, yonetim kurulu tyelerinin
goriisiinii aldiktan sonra, dava konusu kararin yiiriitiilmesinin geri birakilmasina karar

verilebilir®L,

3.2.2 Riichan Hakkimin Ihlali Sonucunu Doguran Esas Sizlesme Degisikligine
Iliskin Genel Kurul Karar

Pay sahibinin kanuni riighan hakkini siirekli olarak sinirlandiran veya kaldiran
hiikiimlerle dolayli da olsa kanuni riichan hakkini 6lgiisiiz bicimde etkileyen esas
s0zlesme hiikiimleri genel kurul karariyla esas sézlesmenin degistirilmesi neticesinde

getirilmis olabilir.

Kanuni riichan hakkini siirekli olarak sinirlandiran veya kaldiran bir esas sozlesme

491 Bkz. Gerekge; eTTK doneminde de yonetim kurulu kararlarina karsi iptal davasi acilamadigi

hakkinda bkz. Tpekel, 2013, s. 1446 vd.
498 TTK 192/2 ve TTK 460/5.

49 Degirmencioglu Aydm, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 347; Eris, 2013, s. 2785; ipekel,
2013, s. 1446.

50 Erig, 2013, s. 2785; Ipekel, 2013, s. 1446.
501 Eris, 2013, s. 2785.
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hiikmUniin esas so6zlesme degisikligi ile getirilmesi, hakkinin 6ziinii ihlal ederek anonim
sirketin temel yapisina aykirilik (TTK m. 447/1-c) olusturdugu i¢in kesin hiikkiimsiiz
olur®®?2, Pay sahibi bu ihtimalde genel kurul kararmin butlaninin tespiti veya esas
sozlesmede degisiklik getiren hiikkmiin batil oldugunun tespiti istemiyle dava agma yoluna

gidebilir®®,

Kanuni riichan hakkinin dolayli olarak fakat Ol¢iisiiz bicimde sinirlandirilmasi
sonucunu doguran imtiyazlar veya riichan hakki taniyan intifa senedi ¢ikarilmasina
olanak veren esas sdzlesme hiikmiiniin esas sdzlesme degisikligi ile getirilmesi, duristlik

kuralina®®*

ve esitlik ilkesine aykir1 kabul edilerek, iptal yaptirimina tabi tutulabilir.
Dikkat edilecek olursa esitlik islemine aykirilik doguran genel kurul karar1 esas s6zlesme
degisikligine iliskin oldugu icin o esas sdzlesme esitlik ilkesine aykiri1 yeni islem ve
kararlara gebedir. Bagka bir deyisle, anilan genel kurul karari esit islem ilkesine siirekli
olarak aykirilik doguran tiptedir. Ogretide esit islem ilkesine siirekli aykirilik doguran
genel kurul kararlarinin batil oldugu ifade edilmektedir®®. Yargitay’in goriisii de bu
yondedir®®: “Esitlik ilkesine bir defalik aykirilik olusturan genel kurul kararlari iptal
edilebilir niteliktedir. Bir defalik degil de siirekli olarak aykirilik olusturan kararlar ise
batil olur (Moroglu, Erdogan;, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarimin
Hiikiimsiizliigii, Istanbul 2014, s. 227 vd.).”” Buna gore kanuni riichan hakkini1 dolayli da

olsa Olg¢iisiiz bigcimde sinirlandiran imtiyazlar ve intifa senedi ¢ikarilmasina olanak veren

esas sozlesme degisikliklerine iligkin genel kurul kararlarinin butlani istenebilir.

3.2.3 Riichan Hakkinin Swimirlandirilmast veya Kaldirilmas: Kararinin Hukuka

Aykirt Olmast

TTK 461/2 uyarinca riigchan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmas: karar

%2 Degirmencioglu Aydm, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 353; Bektas, Anonim ve

Limited Ortakliklarda Yeni Pay Alma Hakkinin Sirket S6zlesmesiyle Kisitlanmasi Sorunu, 2021, s. 159;
Pulasli, Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina Iliskin Onemli Sorunlar, 2023,
S. 269.

503 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 303-304; Gormez, 2017, s. 223; Pulasli,
Anonim Sirketlerde Yeni Pay Alma, Riichan ve Kar Pay1 Hakkina iliskin Onemli Sorunlar, 2023, s. 263.

504 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 304.
55 Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmmn Hiikiimsiizliigii, 2020, s. 235.

506 Yargitay 11. HD., E. 2017/4590 K. 2019/3495 T. 7.5.2019 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023.
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incelenirken, bu kararin sermaye artirimi ile yakin iliskide oldugu degerlendirilmisti.
Gergekten de riichan hakkinin siirlandirilmas1 veya kaldirilmast karartyla sermaye
artirimi o kadar i¢ igedir ki, somut olayda riichan hakkini ihlal eden olgunun TTK 461/2
hiikmiine aykirilik m1 yoksa sermaye artirimi kararmin hukuka aykiriligit mi oldugunu

tespit etmek zor olabilmektedir.

Riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonelik karar esas sermaye
sisteminde genel kurul veya kayitli sermaye sisteminde ydnetim kurulu tarafindan
alinabilecektir. Genel kurul veya yonetim kurulu tarafindan alinan bu karar ancak TTK
461/2 hikmiinde aranan maddi ve sekli unsurlarin bir araya gelmesi halinde kanuna
uygun olur. Buna gore, genel kurulun, TTK 461/2 hiikkmiinde aranan maddi sartlarin
saglanmadig1 bir sinirlama veya kaldirma kararinin en basta kanuna aykirt oldugu
sOylenebilir. Kayitli sermaye sisteminde TTK 460 uyarinca sermaye artirrmina ve TTK
460/4 uyarinca esas soOzlesme ile yetkilendirilmis olmasi halinde riichan hakkini
sinirlandirma veya kaldirmaya yonetim kurulu da yetkilidir. TTK 461/2 uyarinca riighan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonetim kurulunca karar verilecek olmasi
halinde nisaba iliskin sart disinda diger maddi ve sekli unsurlar bu karara da

uygulanacaktir®®’,

Genel kurulun veya kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun riichan haklarini
sinirlandiran veya kaldiran kararlarina karsi iptal ve sartlar1 varsa butlan davasi
acilabilecektir®®. Genel kurulun veya kayitli sermaye sisteminde ydnetim kurulunun
rlichan hakkinin smirlandirilmas1 veya kaldirilmas:t kararindaki hukuka aykirilik
ihtimallerini maddi ve sekli hukuka aykiriliklar olarak birbirinden ayirarak incelemekte

fayda vardir.

3.2.3.1 Kararin Maddi Unsurlarimi Tasimamas: IThtimalinde

507 Riichan hakkimin smirlandirilmasina veya kaldirilmasina iliskin genel kurul kararinda maddi ve

sekli unsurlar bulunmadigi durumda pay sahiplerinin bagvurabilecegi hukuki careler kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulu karar1 bakimmdan da uygulanir. Fakat burada iptal davasi i¢in bagvuru siiresinin
bir ayla sinirli oldugunu hatirlatmak gerekir.

Halka agik anonim sirketler bakimindan SerPK 18/6 hiikkmii, yonetim kurulunun riichan hakkinin
siirlandirilmast veya kaldirilmast kararlari aleyhine TTK’nin genel kurul kararlarinin iptaline iliskin
hiikiimleri ¢ercevesinde sirket merkezinin oldugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde, kararin ilani
tarihinden itibaren 30 giin icinde dava agilabilecegini diizenlemistir.

%8 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku 11, 2023, s. 237, N. 1374.
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Riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin maddi unsurlart,
hakli sebebin varlig: ile hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilmamasi

veya kayba ugratilmamasidir.

[lk olarak, hakl1 sebep bulunmadan veya hi¢ kimsenin hakl1 goriilemeyecek sekilde
yararlandirilmamasi veya kayba ugratilmamasi sart1 hilafina alinan bir sinirlama veya
kaldirma kararinin kanuna ve diiriistliikk kuralina aykir1 oldugunu tespit etmek gerekir. Bu
kararlar bakimindan TTK 445 uyarinca iptal edilebilirlik halinin s6z konusu olacagi kabul

edilmektedir®®. Yargitay’in bu yonde kararlar1 bulunmaktadir®°,

Riichan hakkinin smirlandirilmast veya kaldirilmasi kararinin maddi unsurlarini
tastmamast halinin TTK 447 kapsaminda (butlan) degerlendirilip degerlendirilemeyecegi
ise tartismalidir. Baskin goriise gore riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
kararmmin maddi unsurlarin1 tasimamast TTK 447°deki butlan hallerinden birine
girmez®!. Ote yandan &gretide, riichan hakkimin sinirlandiriimasi veya kaldirilmasi
kararinin maddi unsurlarini tasimamasi halinde, bu kararin, TTK 447°de sayilan butlan
sebeplerinden biri olan pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan
kaynaklanan vazgeg¢ilemez nitelikteki haklarini smirlandiran veya ortadan kaldiran
kararlar kapsaminda -veya en azindan bu vazgecilmez haklarini etkiler- goriilmiis ve

512

butlan yaptirimina tabi tutulabilecegi savunulmustur Kimi mahkeme kararlarina

59 Bilgili & Demirkapi, 2013, s. 528; Karahan & Sarag, 2013, s. 589; Goksoy, 2003, s. 432; Yildiz,
Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1, 1996, s. 306-307; Tirkmen, 2017, s. 2336.

510 “Ortakhigin ¢ikarlart veya ihtiyacumin zorunlu kilmamasina karsin sermaye artirim karart ile bir

kistm paydaglarin riichan haklart bir kisim paydagslar yararina olacak bigimde dolayli veya dolaysiz
smirlanir veya tamamen kaldirilirsa esas sermaye artirimi kararlarimin objektif iyiniyet kurallarina
uygunlugundan soz edilemez. Genel kurulun sermaye artirim karari ile paydaslar arasinda var olan hak ve
¢tkar dengesinin bozulmasi, riichan hakkinin, yasaya, anasézlesmeye ve iyiniyet kurallarina aykiri olarak
fkasitlanmast sonucu dogurmasi halinde riichan hakkinin kullanma olanaginin taninmadigini veya bu hakkin
baskasina kullandirildigini iddia eden pay sahipleri ilgili genel kurul kararinin iptalini, TTK nun 381 nci
maddesindeki prosedire gore dava edebilir.” Yargitay 11. HD., E. 2003/13782 K. 2004/10454 T.
28.10.2004 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023

511 Karahan & Sarag, 2013, s. 557; Adigiizel, 2014, s. 41.

512 Korkut, Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinin Butlani, 2012, s. 118. Bu goriis karsisinda

riichan hakkimin pay sahibinin vazgecilemez haklarindan biri olup olmadig1 hususuna kisaca deginmek
gerekir. Ogretide baskin gériisiin riighan hakkinin pay sahibinin vazgegilemez nitelikteki haklarindan biri
olmadig: ifade edilmektedir: Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 227-228, N.
1348b. Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirnmi, 2018, s. 149; Aytag, 1985, s. 322;
Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 182.

Ote yandan bir goriise gore de “kendisi vazgecilebilir bir hak olan riichan hakkinin ézii noktasinda degil;
ancak hakkin sinwrlandirilmasinda veya kaldirilmasinda esit isleme uyulmasini talep etme seklinde bir
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bakildiginda ise hukuka aykir1 bicimde alinan riichan hakkinin smirlandirilmas: veya
kaldirilmast kararmin batil oldugu sonucuna ulasildigi goriilmektedir. Mahkeme
kararlarinda bu husus (TTK 447 uyarinca), anonim sirketin temel yapisini bozan ve
sermayenin korunmast hiikiimlerine aykirilik teskil eden®®® bir hukuka aykirilik olarak

gorilmektedir.

Ogretideki bir diger goriise gore ise, riichan hakkinin smirlandiriimasi veya
kaldirilmasi kararindaki hukuka aykirilik somut olaya gore iptal veya butlan yaptirimina
tabi olabilir®'4. Buna gore esit islem ilkesine bir defalik (gegici) aykirilik olusturan genel
kurul kararlar iptal edilebilir olup; siirekli aykirilik olusturan genel kurul kararlar ise

batildir. Yargitay’in goriisii de bu yéndedir®®,

Anilan karar1 veren organ yonetim kurulu oldugunda iptal veya butlan
hiikiimlerinden hangisinin uygulanacagina da kisaca deginmek gerekir. Evvela, TTK

460/5 hiikmii uyarinca, kararin yonetim kurulunca alinmig olmasi ihtimalinde 1 aylik hak

vazgegilemez talep hakki soz konusudur.” Topcan, 2023, s. 133.

513 “ayrica yapilacak olan sermaye arttriminda viichan hakkimin kullanilmamas: ve kisitlanmasi

ilkesinin de anonim sirketin temel yapisini bozan ve sermayenin korunmast hiikiimlerine ve ortaklar arasi
esitlik hiikiimlerine aykirt nitelikte bulundugu, bu kapsamda 06/03/2018 tarihinde giindemin 2. Maddesi ile
alinan sermaye artisi ve bu sermaye artisindan sadece ...'min yararlanmasina, diger ortaklarin riichan
haklarmin kisitlanmasina yonelik alinan kararin yoklukla malul oldugunun tespitine karar vermek
gerekmis” Istanbul 10. Asliye Ticaret Mahkemesi, E. 2018/1162 K. 2020/399 T. 08.07.2020 UYAP Karar
Arama, (Cevrimici), 31.12.2023.

“TTK'min 461. maddesine gére, her pay sahibi yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermaye oranina
gore alma hakkina haiz oldugu ve TTK 'nin 447/c maddesi geregince anonim sirketin temel yapisini bozan
veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan kararlarin batil oldugu, somut olayda sermaye
artirimi 6ncesinde davacinin 800 adet, diger ortaklar ... ve ... 'in 1600'er adet hisse sahibi oldugu ve
toplamda sirketin 100.000,00 TL bedelli 4000 adet hissesinin bulundugu, sermaye artirumi sonrasi sirketin
hisselerinin 24000 ‘e ¢ikarildigi, davacimin hissesinin 800'den 1294 paya ¢ikarildigi, artiruim oncesinde
davacnin payr % 20 iken artirim sonrast % 5,39 a tekabiil ettigi, riichan hakkinin sebepsiz olarak ortadan
kaldirildigi, sirketin bedelli sermaye artirimi igin nakit veya bankadaki parast ya da ézvarlik olarak bir
stkistklk yasamadigi, ézel bir sebebin de ortaya konulmadigi ve bu hali ile 20.07.2017 tarihli olagan genel
kurul toplantisimin 6. maddesinin yok hiikmiinde oldugu, davacinin genel kurul toplantisina katilmadigi,
ancak genel kurulun 4. maddesinde sirketin 2015 - 2016 donemine iligkin bilanco ve gelir gider tablosunun
oy birligiyle tasdik edildigi serhi diisiilerek kendi islemlerini denetlemekle aslen gérevli olan davacinin
yoklugunda karara baglamalarinin yerinde goriilmedigi, bu maddenin de yok hiikmiinde oldugu, 4. ve 6.
maddeler disinda kalan kararlarda, gerek toplanti, gerekse karar nisabt bakimindan emredici hiikiimlere
aykiriliga rastlanilmadigi, kanuna, anasozlesmeye ve iyiniyet kurallarina aykirilik da tespit edilmedigi gibi,
re'sen gozetilmesi gereken yokluk hali de tespit edilmedigi gerekcesiyle, davanin kismen kabuliine,
20.07.2017 tarihli genel kurulun 4.ve 6. maddelerinin mutlak butlanla yok hiikmiinde oldugunun tespitine,
diger istemlerin reddine karar verilmigtir.” Yargitay 11. HD., E. 2020/2276 K. 2021/3426 T. 07.04.2021
Yargitay Karar Arama (Cevrimici), 31.12.2023.

54 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 343 vd.

515 Yargitay 11. HD., E. 2017/4590 K. 2019/3495 T. 7.5.2019 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023.
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diisiiriicii siire ile iptal davasi agilabilecegini hatirlatmak gerekir®!®. Séze konu maddi

aykiriligin TTK 391 kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi ise tartigmalidir.

TTK 391°de sayilan batil kararlar esit islem ilkesine aykir1 olan, anonim sirketin
temel yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini gozetmeyen, pay
sahiplerinin, oOzellikle vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal eden veya bunlarin
kullanilmalarini kisitlayan ya da giiclestiren ve diger organlarin devredilemez yetkilerine
giren ve bu yetkilerin devrine iligkin kararlardir. Riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas: kararindaki hukuka aykiriligin niteligi yukarida sayilanlardan birisi ile
eslestirilirse TTK 391°e dayanilarak butlan davasi agilabilecegi diisiiniilebilir. Riichan
hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi kararindaki hukuka aykirilik esit islem
ilkesine aykiriliktan ileri geldiginde, 6gretide, yonetim kurulunun riichan hakkinin
siirlandirilmasinda veya kaldirilmasinda bir kereligine 6zgii olarak esit islem ilkesini
ihlal etmesi halinde iptale, slirekli olarak ilkenin ihlaline sebep olmasi halinde butlan

yaptirimina tabi olacag1 goriisii de savunulmaktadir®’,

Kanaatimce kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye artirimi ve
riichan haklariin sinirlandirilmasi bakimindan verecegi kararlarin bir 6zel hiikiim olarak
TTK 460/5’e yani iptal yaptirimina tabi tutulmasi gerekir. Yonetim kurulunun righan
haklarin1 sinirlandirma veya kaldirma noktasinda aldigi kararin maddi hukuka aykir
yOniiniin esit islem ilkesine aykir1 olmasi demek kararin (TTK 460/5 ve 445 yollamasiyla)
TTK 461/2’ye aykir1 olmasi demektir, yoksa TTK 391’e aykir1 olmas1 degil. Zira riichan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda esit islem ilkesine uyulmast gerekliligi
Ozel olarak TTK 461/2’den kaynaklanir. Nitekim TTK 461/2°’de bu maddede sayilan
sartlarin nisap disinda yOnetim kurulunun verecegi karara uygulanacagi da acikca
yazmaktadir. Yonetim kurulunun TTK 461/2 kapsaminda alacagi kararlarin hukuki
denetimi ise TTK 460/5’te dizenlenmektedir. O halde yodnetim kurulunun richan
haklarini sinirlandirmasi veya kaldirmasi kararinin maddi yonden hukuki denetimini TTK

460/5 uyarinca iptal davasi ile sinirlandirmak daha uygundur.

3.2.3.2 Kararn Sekli Unsurlarim Tasimamasi Ihtimalinde

516 Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili

Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 191; Gérmez, 2017, s. 230.

517 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakki, 2020, s. 453.
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3.2.3.2.1 Yetkiye Iliskin Hukuki Problemler

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararin1 verme yetkisi genel
kuruldadir. Bu yetki ancak kayitli sermaye sisteminde ve esas sozlesme ile agikca

Ongorulmek suretiyle yonetim kuruluna devredilebilir.

Esas sermaye sistemine tabi bir anonim sirkette yonetim kurulu tarafindan riigchan
hakkiin smirlandirilmasi veya kaldirtlmasi karari verilmis olursa bu kararin yok

518 Ote yandan baska bir goriise gore, esas sermaye

hikmunde oldugu ifade edilmektedir
sisteminde yonetim kurulu tarafindan verilen riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 TTK

391/1-d geregi batil olacaktir>®®,

Kayith sermaye sistemine tabi olmakla birlikte yonetim kurulunun riichan hakkini
sinirlandirabilmesi i¢in esas sozlesme ile agikc¢a yetkilendirilmedigi ihtimalde yonetim
kurulu tarafindan riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmas: karar1 verilmis
olursa bu karar mutlak butlanla batil kabul edilir®®. Benzer sekilde yonetim kuruluna
yalnizca belli birtakim sebeplerle riichan haklarinin sinirlandirilmasi yetkisi verilmisse,

yonetim kurulunun bu yetkiyi asarak baska sebeplerle riichan haklarini sinirlandirmasi

karar1 da batildir®?!,

Peki ama kayitli sermaye sisteminde riichan hakkinin sinirlandirilmasi yetkisinin
yonetim kuruluna verilmis oldugu bir senaryoda genel kurulun alacag: kararin akibeti ne
olacaktir? Ogretide bu soruya verilen yanita gére, yonetim kuruluna yetkiyi ilk elden
veren esas s0zlesme ile genel kurul olduguna gore genel kurul tarafindan alinacak kararda
herhangi bir sthhat problemi olmamalidir®??. Bu gériise gore, kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulunun yetkilendirilmesi yetki devri niteliginde degildir. Yetkilendirmenin
dayanagi kanundur (TTK 460). Dolayisiyla genel kurulun dayanagini dogrudan kanundan

(TTK 452) aldig1 icin bu konuda ayrica yetkilendirilmesi gerekmeyen sermaye artirim

58 ipekel, 2013, s. 1448.
%9 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakki, 2020, s. 333.

520 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 310; Ipekel, 2013, s. 1448; Gormez, 2017,
S. 232; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 347.

521 Bektas, Kayitli Sermaye Sisteminde Yonetim Kuruluna Sermaye Artirim Yetkisi ile Baglantili

Olarak Taninabilecek Yetkiler, 2016, s. 180; Gormez, 2017, s. 232.
522 Cenkci, 2016, s. 329.
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yetkisi ortadan kalkmaz. Bu baglamda kayitli sermaye sistemindeki bir sirketin genel
kurulu TTK 461/2 uyarinca karar alabilir®%,

Yetki baghigr altinda degerlendirilebilecek son husus sudur: Eger riighan hakki
konusunda imtiyazli paylar, riichan hakk: taniyan intifa senedi veya tahviller mevcutsa,
richan haklariin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 bakimindan imtiyazli pay
sahipleri 6zel kurulunun veya intifa ve tahvil senetleri sahipleri kurulunun onay

vermemesi ihtimalinde alman karar gecersizdir®?*,

Sonug olarak riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 bakimindan
yetkisiz olarak addedilecek islemler ya mutlak butlanla ya da yoklukla malul olacagindan,

bunlarin hiikkiimsiizliigiin tespiti her zaman mahkemeden istenebilecektir.
3.2.3.2.2 Nisaba Iliskin Hukuki Problemler

TTK 461/2 uyarinca riichan hakkinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin
sermayenin en az %60’ min olumlu oyu ile alinmasi gerekir. Sermayenin %60’ 1ndan daha
az payin temsil edildigi bir genel kurulda veya sermayenin %60’ 1min olumlu oyunun
alinamadigi bir genel kurulda alinan riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
kararindaki hiikiimsiizliigiin tiirii bakimindan 6gretide farkl goriisler vardir. Ogretinin
biiyiikk ¢cogunlugu ve Yargitay toplant1 ve karar yetersayilari ile alinmamis olan genel
kurul kararlarinin yoklukla malul oldugunu kabul etmektedir®®®. Bu goriise gére, nisaba
uymadan alinan riichan haklarin1 sinirlama veya kaldirma kararlar1 yok hiikkmiinde olup

boyle bir kararin yoklugu her zaman tespit ettirilebilir?®.

Aksi goriisteki Moroglu, nisaba aykiriligin yaptirnminin iptal edilebilirlik oldugunu

belirtmektedir®?’. Ona gore, bir genel kurulun varlik kosullarmi belirleyen kurucu

523 Cenkci, 2016, s. 329 vd.

524 eTTK doneminde bu tip kararlarin ilgili kurullar onay verene kadar askida hiikiimsiiz kabul edilmesi

hakkinda bkz. Karayalgin, Esas Sermaye Artiriminda Imtiyazli Pay Sahiplerinin Hukuki Durumu, 1993, s.
100; Moroglu, Anonim Ortaklikta Esas Sermaye Artirimi Kararlarmin Iptali Davasinda Siire ve Bir
Yargitay Karari, 1994, s. 259; Balin, 2022, s. 36.

55 Yargitay 11. HD., E. 2009/7325 K. 2009/10282 T. 08.10.2009 Lexpera (Gevrimici), 21.08.2023;
Yargitay 11. HD., E. 2020/533 K. 2020/3554 T. 22.9.2020 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023; Zengin, 2020,
S. 489-494; Keskin, 2019, s. 126-127; Adigiizel, 2014, s. 42.

526 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 336-338; Gérmez, 2017, s. 227.

27 Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizliigii, 2020, s. 124-125.
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nitelikteki hikimler mutlak emredici olan hikimlerdir, fakat kanunun toplanti
yetersayisina iligskin hilkmii emredici degildir. Bu nedenle nisabin saglanamadig fakat
karar yetersayisinin karsilandigi genel kurul kararlarinin yaptirnmi yokluk degil, iptal
edilebilirliktir. Clnk(, TTK 446/1-b maddesi genel kurula katilamamis kimselere de iptal
davasi hakkini tanimaktadir. Moroglu’nun bu sekilde agiklanan goriisiiniin elestiriye agik
yoni TTK 446/1-b uyarinca toplantiya katilmamis kimsenin agacagi iptal davasinin
kanun metnine gore sunlardan ibaret olmasidir: *...¢agrimin usuliine gére yapilmadigini,
glindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin
veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy
kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel
kurul kararimin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri” Hikimde nisabin
saglanmadig1 iddiasiyla toplantiya katilmayan pay sahibine iptal davasi agma hakki

taninmamistir.

Kayitl sermaye sistemine gelince, esas s6zlesme ile bu konuda yetkilendirilen
yonetim kurulu toplanti ve karar nisaplarina uymaksizin riighan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi karar1 alirsa, bu karar sakat olur. Bu karardaki hiikiimsiizliigiin tiirti

bakimindan 6gretideki baskin goriis yokluktur®2®,

3.2.3.2.3 Yonetim Kurulu Raporunun Hukuki Problemleri

Kanun, yonetim kuruluna, riighan hakkinin smirlandirilmasinin =~ veya
kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini;
primin nasil hesaplandigini bir rapor ile agiklama gorevi vermistir. YOnetim kurulunun
bu raporunu kanuna uygun icerikte hazirlaylp sunmamis olmasi riichan hakkinin
smirlandirilmast veya kaldirilmasi kararmi sakatlar®®, Ogretideki bir goriise gore, bu
durumda pay sahiplerinin iptal davas: agma hakki bulunur®®. Ogretide bir diger gériis
raporun kanuna uygun olarak hazirlanmamasi halinde sermaye artiriminin batil

olabilecegini ileri siirmektedir®!. Buna gére yonetim kurulu raporundaki eksiklikler ve

528 Degirmencioglu Aydm, Anonim Sirketlerde Riichan Hakk1, 2020, s. 346 Gormez, 2017, s. 231.
59 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 238, N. 1377.

%0 Karahan & Sarag, 2013, s. 589; G6rmez, 2017, s. 227.

581 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 224, N. 1344,
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yanlislar 6nemli ise veya yOnetim kurulu raporu yok ise butlan sonucu dogacaktir.
Meseleye pay sahibinin bilgi alma hakki kapsaminda bakmak gerekir. Pay sahibinin
riichan hakkini1 kullanmak suretiyle yeni yatirim yapmaya karar vermesine yarayacak
bilgilerin pay sahibinin bilgi alma hakki kapsaminda giren bilgilerden oldugu kabul
edilmektedir®?. Su halde yénetim kurulunun TTK 461/2’e uygun rapor hazirlamamasi
pay sahibinin bilgi alma hakkin1 ihlal eder niteliktedir. Bilgi alma hakki pay sahibinin
vazgecilemez nitelikteki haklarindan biri oldugu i¢in bunu ihlal eden genel kurul

kararlarinin batil oldugu savunulabilir.

Baglantili olarak, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin giindemde
yer almamasi halinde alinan kararin hukuka aykiri olup olmadigini degerlendirmek
gerekir. Burada, riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin giindemde ayrica
yer almasi1 gerekip gerekmedigine iliskin tartismada kabul edilen goriise gore farkl
sonuglara ulagilacaktir. Sermaye artiriminin giindemde yer aldigi ihtimalde riighan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin ayrica giindemde yer almasina gerek

olmadig1 goriisiine®®

itibar edilecek olursa, bu sekilde belirlenen giindem herhangi bir
hukuka aykirilik olusturmayacaktir. Aksi yondeki goriis kabul edildiginde ise, gindemde
yer almamasina ragmen, genel kurulda, riichan haklarinin sinirlandirilmast veya
kaldirilmas: karar1 alinmasi halinde TTK 446/1/b uyarinca iptal davasi agilabilecegi

sonucuna ulasilacaktir®34,

3.2.4 Sermaye Artirtnunin Hukuka Aykirt Olmast

Pay sahibinin riichan hakkinin ihlal edildigi her durumda mutlaka riichan haklarinin
siirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 bulunmasi sart degildir. Bazen salt sermaye
artirim kararlari, bu kararda pay sahibinin riichan haklarini sinirlandirilmiyor olsa bile

hukuka aykir1 olabilir. Bazi sermaye artirimlar1 dyle bir zamanda, dyle bir sekilde veya

Degirmencioglu Aydin, kayitli sermaye sisteminde ydonetim kurulunun kanuna uygun sekilde yonetim
kurulu raporu hazirlamamis olmasinin yaptirimini butlan olarak gostermektedir: Degirmencioglu Aydin,
Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 347.

52 Topcan, 2023, s. 109.

533 Aytag, 1985, s. 332; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 2018, s. 185; Tekil, 1978,
S. 447; Ulusoy, 1974, s. 381; Sener, 2022, s. 589.

5 Goksoy, 2003, s. 431; Karahan & Sarag, 2013, s. 589; Gormez, 2017, s. 226; Degirmencioglu Aydn,
Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 333 vd.
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Oyle sartlar altinda yapilir ki, pay sahibinin her ne kadar riighan hakkini kullanma imkani
teorik olarak mevcut olsa da yeni paylart almasi miimkiin olmayabilir. Sermaye
artirrminin diiriistlik kuralina aykir1®®® yapilmasi halinde bu durum séz konusu olabilir.
Iste pay sahibi bu ihtimalde de korunmasiz degildir. Nitekim riichan haklarinmn
siirlandirilmas: veya kaldirilmas: karar1 alinmamis olmasi sermaye artirimi kararinin
hukuki denetime tabi tutulmayacagi anlamina gelmez. Es deyisle objektif iyi
niyet/diiriistliik kurallarina aykir1 sermaye artirimi kararlarina karsi pay sahiplerinin yasal

yollara basvurma hakki vardir>%,

Diirtistlik kuralina aykirt sermaye artirimi kararlarina 6rnek olarak 6zellikle bir
kistm pay sahibinin 6deme giicliigii ¢ektigi anda sermaye artirmina gidilmesi®®’, ic
kaynaklardan sermaye artirimi yapilmadan dis kaynaklardan sermaye artirimi
yapilmas1®® veya ihra¢ fiyatmin kasith olarak yiiksek tutulmasi®*® verilebilir®*®. Bu
sayilan 6rneklerdeki gibi sermaye artiriminin diiriistliik kuralina aykiri olup olmadiginin
degerlendirilmesi bakimindan mahkemenin somut olay 6zelinde bilirkisi raporu

almasimin gerekli oldugu ve Yargitay’in bu tutumunun yerindelik denetimi oldugu ifade

5% Buradaki diiriistliik kuralma aykirihgin, hem TMK 2/1°i (diiriistliik kuralini) hem de TMK 2/2’yi
(hakkin kotliye kullanilmasi yasagini) kapsadigi hakkinda bkz. Soykan, Sermaye Artirimi Kararmin
Diiriistliik Kuralina Aykiriligi, 2020, s. 197.

%6 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 219, N. 1331; Bilgili & Demirkapi,
2013, s. 452.

537 Bu ihtimalde sermaye artiriminin iptal edilebilirliginden bahsetmek i¢in pay sahibinin riighan

hakkimi devredemiyor olmasi, Ornegin hisse senetlerinin bagli nama yazili olmasi gerektigi ileri
striilmektedir. Yargitay da bir kararinda, “... eski ortaklardan bazilari yeni pay senedi alamayacak bir mali
giigte iseler, bunlar riichan haklarini satmak suretiyle bu zararlarmn telafi yoluna gidebilirler.” diyerek bu
goriige katilmig gériinmektedir. Y. Tic. D. 6.1.1996, E. 1965/2583 K. 66/57 Tekil, 1978, s. 439'dan naklen.
Ne var ki, riichan hakkini kullanacak giice sahip olmayan pay sahibinin bu hakki satabiliyor olmasi halinde
de sirf bu satis neticesinde tiim zararlarini telafi edip edemeyecegi tartismaya agik bir unsurdur. Bu noktada
Aytag tarafindan dile getirilen ¢dziim ise sermaye artirimi kararinda riichan haklarinin kullanilmayan
kismina tekabiil eden paylarin daha yiiksek bir bedelden satilacaginin karara baglanmasi; izahname ve
ilanlara bu hususun eklenmesidir. Yazar ayrica genel kurul kararinda yonetim kuruluna boyle bir yetki
verilmemis olsa bile yonetim kurulunun arta kalan paylar1 primli satabilmesinin miimkiin olmasi gerektigini
savunur. Nitekim aksi durum hem ortakligin hem de ortaklarin zarariadir: Aytag, 1985, s. 328. Ulusoy,
Aytag’mn savundugu bu goriisiin esit islem ilkesine aykirt oldugunu ileri siirmektedir: Aytag, 1985, s. 344-
345. Tiirk ise, primli pay ¢ikarmanin genel kurul yetkisinde oldugunu, kanunun agik hiikiimlerinin amagsal
yorum yoluyla genisletilemeyecegini, ¢coziimiin nominal degeri yiiksek paylar ihra¢ edilmesi oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu konudaki tartigmalar i¢in bkz. Aytag, 1985, s. 350.

538 Aydmn A. , 2013, s. 156.
539 Tekil, 1978, s. 441-443.

540 Diiriistliik kuralina aykirt sermaye artirimi 6rnekleri gogaltilabilir: Yalgin, 2018, s. 65-95.
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edilmektedir®*,

Diiriistliik kuralina aykiri sermaye artirimi karari verenin genel kurul oldugu
senaryoda, sermaye artiriminin kanuna ve diiriistliik kuralina aykir1 oldugu ve bu nedenle
TTK 445 uyarinca iptal davasi acilabilecegi kolaylikla savunulabilir®*?, Ote yandan, pay
sahibinin riighan hakkin1 ihlal eder nitelikte diiriistliik kuralina sermaye artirimi kararmin
butlan yaptirimina tabi tutulup tutulamayacag tartismalidir. Ogretide, TTK 447 uyarinca,
riichan hakkinin vazgeg¢ilmez nitelikteki haklarla baglantili oldugu ve somut olaymn
agirhigina gore boyle bir sermaye artiriminin anonim sirketin temel yapisin1 bozan veya
sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 nitelikte olabilecegi ileri surulerek butlan

3 Bu yonde verilmis Yargitay

yaptirimina bagvurulabilecegi savunulmaktadir
kararlarina da rastlamlmaktadir®*. Ote yandan, diiriistliik kuralma aykir1 sermaye
artirimlarinin pay sahiplerinin sermayeye katilim oranimi korudugu, yoksa sermayenin
korunmasi ilkesine hizmet etmedigi gerekgesi ile butlan yaptinmina degil iptal

yaptirimina gidilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir®,

Diiriistliik kuralina aykir1 sermaye artirnmi kararini alan kayith sermaye sisteminde
yonetim kurulu olsa idi, TTK 460/5 yollamasiyla TTK 445 uyarinca 1 ay igerisinde iptal
davasi agilabilecegi sdylenebilecektir®®. Ote yandan burada da TTK 391 hilkminin
uygulama alan1 bularak yoOnetim kurulu kararinin butlanina gidilebilecegi ileri
siriilmektedir®’. Kanaatimce kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun sermaye
artirim1 bakimindan verecegi kararlarin bir 6zel hiikiim olarak TTK 460/5’e yani iptal

yaptirimina tabi tutulmasi gerekir. Yonetim kurulunun riichan haklarini sinirlandirma

541 Pasli, Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi, 2018, s. 52.

%2 Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligii, 2020, s. 233; Tekinalp,
Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 220, N. 1335; Karahan & Sarag, 2013, s. 589.

543 Keskin, 2019, s. 131. Aksi yonde bkz. Aydm A. , 2013, s. 159.

4« yapilan sermaye artirim kararimin davact pay sahibinin TTK'min 447. maddesinde belirtildigi

sekliyle genel kurula katilma, asgari oy gibi kanundan kaynaklanan vazgecilmez nitelikteki haklarini
smirlandiran veya ortadan kaldiran, anonim sirketlerin sermayesinin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan
batil kararlar: niteliginde bulundugu” Yargitay 11. HD., E. 2019/88 K. 2019/7008 T. 11.11.2019 Lexpera
(Cevrimigi), 21.08.2023.

545 Gormez, 2017, s. 232 vd.; Ozsungur, 2014, s. 156; Soykan, Sermaye Artirimi Kararmin Diiriistliik
Kuralina Aykiriligi, 2020, s. 197.

56 Ipekel, 2013, s. 1448.

%7 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakki, 2020, s. 453.
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veya kaldirma noktasinda aldig1 kararin maddi hukuka aykir1 yoniiniin esit islem ilkesine
aykirt olmast demek kararin (TTK 460/5 ve 445 yollamasiyla) TTK 461/2’ye aykir
olmast demektir, yoksa TTK 391’e¢ aykir1 olmasi degil. Zira riichan hakkinin
siirlandirilmasi veya kaldirilmasinda esit islem ilkesine uyulmasi gerekliligi TTK 6zel
olarak 461/2’den kaynaklanir. Nitekim TTK 461/2’de bu maddede sayilan sartlarin nisap
disinda yonetim kurulunun verecegi karara uygulanacagi da agik¢a yazmaktadir. Yonetim
kurulunun TTK 461/2 kapsaminda alacagi kararlarin hukuki denetimi ise TTK 460/5’te
diizenlenmektedir. O halde yonetim kurulunun riichan haklarin1 sinirlandirmasi veya
kaldirmas1 kararinin maddi yonden hukuki denetimini TTK 460/5 uyarinca iptal davasi

ile sinirlandirmak daha uygundur.

Son olarak, hukuka aykiri oldugu iddia edilen bir sermaye artiriminin tescil edilmis
olmasi ihtimalinde TTK 456/4’iin kurulug hiikiimlerine yaptig1 yollama nedeniyle TTK
353 uygulama alam bulacaktir®®. Bu ihtimalde tescilden itibaren ii¢ aylik siirenin
gecmesinin sermaye artirimi asamasindaki tim hukuka aykiriliklar1 giderecegi ileri
suriilmektedir®®. Bu goriise gore, tescilden itibaren i¢ ay icinde sermaye artirimima karsi
TTK 353 kiyasen uygulanarak s6z konusu kararin iptali talep edilebilecegi gibi, somut

olayin ozelliklerine gore yokluk ve butlanini tespiti de istenebilir>% %,

3.3 Riichan Hakkimn ihlali Anlamia Gelen Diger Hukuka Aykir1 Eylem ve
Islemlere Kars1 Hukuki Careler

Pay sahibinin kanuni riichan hakki kimi zaman sermaye artirimi veya riichan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararindan bagimsiz olarak sirketin bazi

islem ve kararlari ile ihlal edilebilmektedir. Iste pay sahipleri bu durumda da korunmasiz

548 Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizligii, 2020, s. 50; Aydin F., 2017,
s. 511-512.

549 Kendigelen, Yeni Tirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2016, s. 360.

550 Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu — Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2016, s. 360, dn.
226; Korkut, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artiriminin
Gegersizligi, 2013, s. 283; Aydm F. , 2017, s. 508 vd,; Ozsoy, Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Anonim
Ortakliklarda Sermaye Artirimi Kararmin Hiikiimsiiz Kilinmasi ile Hiikiimsiizliigiin Sonuglarin ve Kararin
Geri Alinmasi, 2021, s. 28-31.

%1 TTK 353’iin kiyasen uygulanmasi hakkinda detayli bilgi igin bkz. Soykan, Tiirk Ticaret Kanunu’na
Gore Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi, 2019, s. 550 vd.
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552

degildir, dava yolu agiktir>><. Nitekim Yargitay pay sahibinin riichan hakkinin sermaye

artinmi karartyla somutlagmasindan sonra bir sekilde ihlaline karsi dava yoluna
gidebilecegini su acik ifadelerle ortaya koymaktadir®3: “Sayet bu sekilde somutlasan bir
riichan hakkinin kullanilmas: sirket yonetim kurulunca yasal nedenler disinda su veya bu
sebeple onlenmeye ve bu sekilde ihlal edilmeye kalkisilirsa hi¢ kuskusuz yeni pay alma
hakki sahibi olan ortagin da bu ihlale karst riichan hakkinin korunmasint dava yolu ile
isteme hakki vardir. Zira, yukarida da deginildigi gibi riichan hakkinin kullanilmas esas
sermaye artirumi prosediirii i¢inde bir boliim olup, bunu ihlal eden sirket iglem ve
kararlart TTK.nun 392/2. maddesi hiikmii geregince batil birer islem ve karar niteligine

doniistirler. Bunun sonucu olarak da her ortak riichan hakkinin ihlali halinde bu hakkini

genel hikkiimlere gore dava yolu ile kullanabilir ve bu yolla ihlaline mani olabilir.”

Simdi, pay sahibinin kanuni riighan hakkinin ihlali anlamina gelen islem ve
kararlar1 6rnekleyerek bunlara karsi basvurulabilecek hukuki c¢areleri inceleyelim. Bu
kapsamda uygulamada en cok karsilasilan durum, riichan hakkini kullanim siiresi ve
usullinlin pay sahiplerinin bu hakkini kullanmasini fiilen engeller bigimde belirlenmesi
ihtimalidir. Yonetim kurulunun riigchan hakkini kullanim sartlarini kanuna aykirt bigimde
belirlemesi o yénetim kurulu kararinin hiikiimsiizliigiine sebep olur®4. Bu durumda
Ongoriilen silire veya ongoriilen usuliin riichan hakkini kullanmasini fiilen engelledigini
diisiinen pay sahibi riichan hakkinin taninmasi ve riichanl paylarin adina tescil edilmesi
icin dava agabilir. Pay sahibi ayrica ihtiyati tedbir talep ederek kendi hakki olan paylarin

baskasina devrini engelleyebilir>®.

%2 Bilgili & Demirkap1, 2013, s. 529-530.

5% Yargitay 11. HD., E. 1982/4988 K. 1982/5387 T. 14.12.1982 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023;
Aytac, 1985, s. 306-307.

%4 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 314; Tasdelen, 1992, s. 245;
Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 2020, s. 324: “Yonetim kurulu riichan hakkinin
kullanim sartlarini  diirviistliik kurali ¢ercevesinde ve hakkin kullamimini engelleyemeyecek sekilde
belirlemesi gerekir. Pay sahiplerinin riichan haklarimin kullanilmasini kisitlayan veya giiclestiren yonetim
kurulu kararlart kesin hiikiimsiiz olacaktir.”

Yonetim kurulunun belirleyecegi usuliin kanuna aykirt olmasmim TTK 391/1/c kapsaminda butlana tabi
oldugu yoniinde bkz. Pasli, Yargitay Kararlari Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi, 2018, s. 72.

55 Thtiyati tedbir talebinin kabul edildigi kararlar igin bkz. izmir Bélge Adliye Mahkemesi 20. HD., E.
2021/616 K. 2021/648 T. 08.07.2021 UYAP Karar Arama, (Cevrimici), 31.12.2023; istanbul Bolge Adliye
Mahkemesi 12. HD., E. 2022/593 K. 2022/834 T. 02.06.2022 UYAP Karar Arama, (Cevrimici),
31.12.2023; Ankara Bolge Adliye Mahkemesi 21. HD., E. 2022/1080 K. 2022/953 T. 04.07.2022 UYAP
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Ornegin, Yargitay, sermaye artirrmina iliskin olaganiistii genel kurul toplantisinin
rlichan haklarinin kullanilmasina iligkin ilanin Ticaret Sicil Gazetesi’'nde verilmesinden
sonra yapildig1 olayda, riigchan hakkinin kullanilmasi siiresinin genel kurul toplantisi

tarihinden dnce baslamayacagina karar vermistir®®

. Uygulamada bu kapsamda siklikla
karsilagilan bir Ornek, yonetim kurulunun sermaye artirimina iliskin genel kurul
toplantisindan 6nce pay sahiplerini riichan haklarini kullanmaya davet etmesidir. BOyle
bir uygulamanin hukuka aykir1 olacagi mahkeme kararlarina yansimistir™>’. Ydnetim
kurulunun pay sahiplerinin riichan haklarimi kullanma stiresi ve usulii hakkindaki
kararmin hukuka aykiri oldugu bazi ihtimallerde, bu durumun sermaye artirimi veya
riichan haklarinin siirlandirilmast veya kaldirilmas: kararlarinin objektif iyi niyet

kurallar1 ve esit islem ilkesine aykir1 yonleri bulunduguna isaret edebilecegi

belirtilmistir®®8. Tiim bu degerlendirmelerin ardindan, hemen belirtmek gerekir ki, pay

Karar Arama, (Cevrimigi), 31.12.2023.

Pay sahiplerinin hukuka aykiri sermaye artiriminin tescil edilmesini 6nlemek i¢in ayrica idari yollara
bagvurabilecegi hakkinda bkz. Ulusoy, 1974, s. 389; Gérmez, 2017, s. 233.

5% Yargitay 11. HD., E. 2017/2255 K. 2018/7740 T. 10.12.2018 Lexpera (Cevrimici), 21.08.2023.

557 “Pay sahiplerinin riichan haklarini kullanabilmeleri bakimindan, kendilerine gerekli agikligin

saglanmis olmast sart oldugundan, davali sirket yonetim kurulunun genel kurul toplantisi 6ncesinde davet
gondermek veya ilan yapmak suretiyle ortaklarin riichan haklarint kullanmalarini istemek yeterli kabul
edilemez. Baska bir deyisle, pay sahiplerinin riichan hakkini kullanabilme esaslar: belirsiz oldugundan
boyle bir davete ve/veya ilana dayanarak davaci pay sahibinden riichan hakkini kullanmasi ya da
kullanmamas: yéniinde bir irade beyaninda bulunmas: beklenemez.” istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 43.
HD., E. 2020/485 K. 2020/481 T. 24.12.2020 UYAP Karar Arama, (Gevrimici), 31.12.2023.

558 “AS yonetim kurulunun kararlarinda sirket sermayesinin 44.500,00 TL artirilacagi; bu miktarin

halihazirda sermaye avansi getirmis olan ... A.S. tarafindan karsilandig: ifade edilmekte; daha sonrasinda
pay sahiplerine sermayenin artirilacak kismi olarak 44.500,00 TL gosterilmekte ve yapilari oranminda
riichan haklarini kullanmalari ig¢in on bes giin siire tanindigi gosterilmektedir. Bu noktada, pay sahiplerinin
yeni pay alabilmek igin getirmeleri gereken sermayenin degerini dgrenebildiklerinden soz edilemez. Bir
defa artirllacak kisim 44.500,00 TL ise; pay sahipleri bu meblag bakimindan mi riichan haklarini
yapilarimin sermayeye orani dogrultusunda kullanacaklardwr? Yoksa 44.500,00 TL halihazirda ... A.S.
tarafindan sermaye avansi olarak getirilmis oldugundan sermaye, pay sahiplerinin riichan haklarini
kullanmalart varsayvminda yiikselecegi belirsiz bir miktarda mi artirilacaktir? Bagka ifadeyle pay
sahiplerinin, arzu ettikleri taktirde riichan haklarimn kullanmak icin taahhiit etmeleri gereken sermayenin
nakit cinsinden degerinin ne oldugu anlasiimamaktadir. Bu noktada olusan muglaklik ve ilanin
zamanlamasi nedeniyle pay sahiplerine riichan haklarmin kullandirilmas: noktasinda yapilmis bulunan
ilanin bir hiikmii bulunmamaktadir. Boyle bir ilana dayanarak davaci yanin riichan hakkini kullanmasi ya
da kullanmamas: yéniinde bir beyanda bulunmast da beklenmemelidir. Riichan hakkinin olaydaki bi¢imde
smirlandirilmast veya kaldwrilmast durumunda yapilan bu sinwrlamanin veya kaldwrmanin ortakligin
ihtiyact veya ¢ikarma dayali bir gerekcesi olmasi gerekmektedir. Oysaki somut olayda ortakligin
sermayesini oldukga fazla agsan miktarda bir miktar paranin sermaye avansi adi altinda yalnizca belirli bir
kisiden alinmasnin nedeni belirlenebilmis degildir. Ortakliga getirilen sermaye avanst bir miktar paradan
ibaret olduguna gére anilan paray: baska kimselerin getirmesi de imkdn dahilinde iken yalnizca bir kisiden
temin edilmis olmasi diiriistliik kuralina aykiriigr cagristirmaktadir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi,
23/06/2014 tarih ve 5614/11887 sayili kararinda ortakligin menfaati gerektirmemesine ragmen bir kisim
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sahibinin riichan haklarmin kullandirilmasindaki usule aykiriligi uzun bir siire dava

etmemesi diiriistliik kuralina aykir1 bulunarak dava reddedilebilir>®®,

Pay sahibinin kanuni riigchan hakkinin ihlali anlamina gelen islem ve kararlara basgka
bir 6rnek olarak riighan hakkinin TTK 461/5 hiikkmiine aykir1 olarak engellenmesi
verilebilir. Sermaye artirrmi esnasinda riighan hakkini kullanmak isteyen pay sahibine
kars1 sirketin esas sozlesmesel baglam hiikiimlerine dayanarak devri reddedemeyecegi
TTK 461/5 hikkmiine dayanmaktadir. Buna gore sirket riichan hakkini kullanan pay
sahibine kars1 esas s6zlesmesel baglamu ileri siirerek riichanli paylarini onun adina tescil
etmezse, 0 pay sahibinin ihtiyati tedbir talep ederek kendi hakki olan paylarin bagskasina
devrini engellemekle beraber riichan hakkinin taninmasi ve riichanli paylarin adina tescil
edilmesi icin dava agabilecegi kabul edilmelidir. Buna benzer baska bir ornek ise,
yonetim kurulunun -tabiri caizse- pay sahiplerinin yeni pay alimi taleplerini savsaklamasi
veya herhangi bir sebep olmaksizin kaale almamasi ihtimalinde konusulabilir. Yani
sermaye artiriminda ihra¢ edilen paylar riichan hakki sahiplerine satilmadiginda veya
rlghan hakki bulunan kimsenin pay defterine kaydedilmemesi durumunda da pay sahibi
bu bashk altinda gdsterilen carelere bagvurabilir®®. Sermaye artirrminda ¢ikarilan yeni
paylarin hak sahiplerine verilmesi noktasindaki usulsiizliikler sermaye artirimi iglem

biitiintintin iptaline yol agabilir®!,

ortaklarin riichan haklarimin digerlerinin yararina olacak sekilde dogrudan veya dolayli olarak
smirlandirilmast yahut kaldirilmasinin, alinmis sermaye artirum kararini objektif iyi niyet kurallarina
aykirt hale getirerek sakatlayacagina hiikmetmistir. Boylelikle riichan hakki sinirlama karari ile sermaye
artirimi kararlary birbirlerinden bagimsiz olsalar da riichan hakkina yénelik simirlamadaki hukuka
aykirthigin, anilan ¢ogunlugun sermaye artirvmindaki gergek niyetini ortaya koyabilecegi de géz ardl
edilmemelidir.”” Istanbul 4. Asliye Ticaret Mahkemesi, E. 2016/1167 K. 2018/684 T. 24.05.2018 UYAP
Karar Arama, (Cevrimigi), 31.12.2023.

“Dis  kaynaklardan sermaye artirimi neticesinde yonetim kurulunun yeni riichan hakkinin
kullanilabilmesinin sartlarint bir karar ile belirlemesi, bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire
vermesi, ayrica bu kararmn tescil ve ilan edilmesi sirketin ve internet sitesine de konulmasi gerekir. Oysa
isbu davaya konu olayda bu yonde bir karar alimnmamis olup, artirtlan 4000 pay, dava dist ..."in payina
dahil edilmigtir. Buna gére dava konusu genel kurul karariyla davaci ortagin riichan hakkinin ihlal edildigi
sabit olup, soz konusu olaganiistii genel kurul karar i¢in iptal sebebinin mevcut oldugu kanaatine
varilmistir.” Kayseri Bolge Adliye Mahkemesi 6. HD., E. 2021/1345 K. 2021/1540 T. 28.09.2021 UYAP
Karar Arama, (Cevrimigi), 31.12.2023.

59 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 239, N. 1378
%0 Bilgili & Demirkap1, 2013, s. 530.

561 “Davaci vekili, halka agik bir anonim sirket olan davali sirketin sermaye artiriminda ihrag edecegi

hisse senetlerinin SPK tarafindan 07.11.2003 tarih ve 57/1315 sayul kararla kayda alindigini, sermaye
artirimi kapsaminda riichan haklarimin kullanilmasindan sonra kalan 90.424.764.000 TL nominal
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Yeni pay alma hakki ihlal edilen pay sahibi sirkete ve yararlandirilan kisiye karsi
dava ikame edebilir®®?, Riichan hakk1 ihlal edilen hak sahipleri sermaye artirrmi karari
tescil edilinceye kadar agacaklari dava ile yeni paylarin kendi adlarina tescilini talep
edebilirler®®, Sermaye artirimi bir kere tescil edildikten sonra sirkete ve iigiincii kisilere
verilen paylarin iadesi i¢in dava agilmasi ¢oziilmesi gereken birtakim problemler
barindirmaktadir. Yargitay’in meseleye yaklasimi soyledir: Sermaye artiriminin
tescilinden sonra tigiincii kisilerin elindeki hamile yazili pay senetleri bu kisilere karsi
acilacak istihkak davasinda bunlarin kotli niyetli olduklar1 kanitlanmak suretiyle pay
senetlerinin iptali saglanmadan, pay sahibinin sirkete kars1 actig1 davada pay sahibine
richan haklarina isabet eden pay senetlerinin verilmesi ve bunun pay defterine
kaydedilmesi miimkiin olmaz®®%. Pay sahibinin tazminat davas1 agma hakki ise saklidir®®.
Ogretide, tescilden sonra hakkin tesisi igin degil, ortaya ¢ikan zararin tazmini icin dava

imkanlarindan bahsedilmektedir®®®. Zararm tazmini i¢in acilacak bu davada aynen ifa

degerindeki hisse senetlerinin 17-18 Subat 2004 tarihinde, iki is giinii icinde halka arzi gerceklestirildikten
sonra “hisse senedi alim taleplerinin karsilanmadigi, hisse senedi alimi igin sirkete faksla basvurularin
dikkate alinmadigi, T.C. kimlik numaras: bulunmayan bazi tasarruf sahiplerine dagitim yapildigi” yéniinde
miivekkili Kurul’a sikayetler oldugunu, yapilan incelemede davalinin, Kurul 'un halka arzlarda dagilimi en
fazla saglamak ve dagitimda kiiiik tasarruf sahiplerinin oncelikle satin almasini saglamak amaciyla
yaptigi diizenlemelere aykiri davrandigi ve bu nedenle halka arz ve hisse senedi dagitim islemlerinin
giivenirliginin ortadan kalktiginin tespit edildigini, Kurul'un 26.03.2004 tarihli karariyla, SPK nin 7/son
ve 46'nci maddeleri uyarinca yatirimcilarin hak ve yararlarmmin korunmasit i¢in 90.424.764.000 TL
degerindeki hisse senedinin halka arz ve dagitim isleminin iptal edilerek islemin yeniden yapilmasinin
sirketten istenmesine karar verdigini, davali sirketin kurul kararlarinin geregini yerine getirmedigini ileri
stirerek, davali sirketin sermayesinin 254.027.840.000 TL’den 1.270.139.200.000 TL'ye artirtlmasinin
ticaret siciline tesciline iligkin islemin, sermaye artirum ve hisse senetlerinin satisinin mevzuata ve usuliine
uygun yapilmamast nedeniyle hukuka aykiriigi” Yargitay 11. HD., E. 2014/1597 K. 2014/9431 T.
21.5.2014 Lexpera (Cevrimigi), 21.08.2023.

%2 Tekinalp, Poroy, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 2023, s. 238, N. 1376.
%3 Aytac, 1985, s. 336; Tasdelen, 1992, s. 245; Gormez, 2017, s. 233.

564 “Ortagin sermaye artimi sirasinda aldigi paylarla ilgili pay senetlerinin verilmemesi, tescil ile ilan

sonucu olugan paymin sirket pay defterine yazilmamast ve bu pay senetlerinin usulsiizce ilgisiz kisilere
verilmesi istemiyle sirkete karsi actigi davadan énce, tazminat davasi agma hakki sakli kalmak kaydiyla,
tictincii kigilerin elindeki hamile yazili pay senetleri igin bu kisilere karsi acilacak istihkak davasinda
bunlarin kétiiniyetli olduklar: kanitlanmadikca pay senetlerinin iptali saglanamayacag gibi ortaga pay
senedi verilmesi miimkiin olmaz ve bu nedenle hamile yazili pay senedi ibraz edilmedikce pay defterine
kayit edilemez.” Yargitay 11. HD., E. 1992/3921 K. 1992/535 T. 28.01.1992 Legalbank, (Cevrimici),
25.11.2023.

565 Yargitay 11. HD., E. 1992/3921 K. 1992/535 T. 28.01.1992 Legalbank, (Cevrimici), 25.11.2023.

%6 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 2020, s. 322; Epceli, 2010, s. 3599;
Gormez, 2017, s. 233.
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ihtimali gindeme gelebilir®®’.

Pay sahiplerinin riighan haklarinin ihlal edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan zararlarinin
tazmini i¢in agabilecekleri davanin temeli TTK 553°tir. TTK 553 uyarinca y0netim
kurulu Uyeleri kanundan ve esas sdzlesmeden dogan yiikiimliilikklerini kusurlartyla ihlal
ettikleri takdirde hem sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi
verdikleri zarardan sorumludurlar®®, Bu kapsamda hak sahipleri riichan haklarmin ihlal
edilmesi nedeniyle yonetim kurulu {iyeleri aleyhine sorumluluk davasi agabilirler>®°.
Yonetim kurulu Uyeleri aleyhine acilabilecek bu sorumluluk davasinda pay sahibinin
yonetim kurulu iiyesini ibra etmemis olmasi sart1 aranmaz. Zira yonetim kurulu tiyelerinin
ibras1 sirket idaresine iliskinken burada yonetim kurulunun dogrudan dogruya pay
sahibine kars1 kanuna aykir1 bir isleminden bahsedilmektedir®’®. Hal boyle olunca,
yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu bakimindan haksiz fiil hiikiimleri de giindeme
gelebilir. Zira TBK 49 uyarinca, kusurlu ve hukuka aykiri bir fiille baskasina zarar veren,
bu zarar1 gidermekle yiikiimliidir. YOnetim kurulu Gyelerinin dogrudan pay sahibine
kars1 yonelen kanuna aykiri bir fiili s6z konusu oldugundan, bu fiil TBK 49 uyarinca
kusurlu ve hukuka aykirt fiil kapsaminda degerlendirilebilir. Riichan hakki yonetim
kurulu tiyesinin kusurlu ve hukuka aykir fiili ile ihlal edilen pay sahibi zarara ugradigi

icin haksiz fiil hiikiimlerine bagvurabilmesi de ihtimal dahilindedir.

567 Gormez, 2017, s. 234, dn. 275.
568 Diden, 2021, s. 143-144.

569 Atamer, 2023, s. 100; Ulusoy, 1974, s. 389; Aytag, 1985, s. 336-337; Tekil, 1978, s. 454; Bilgili &
Demirkapi, 2013, s. 530.

570 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 1996, s. 315.
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SONUC

Riichan hakki, anonim sirketlerde dig kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda
thra¢ edilen yeni paylarin mevcut pay sahiplerince ve mevcut paylarinin sermayeye

oranina gore oncelikli olarak alinabilmesine imkan veren bir haktir.

Riichan hakkinin kaynagi kanundur. Esas sozlesmede, riichan haklarinin
sinirlandirildigr veya kaldirildigir genel kurul kararinda birtakim pay sahiplerine veya
ticiincii kisilere yeni ¢ikarilan paylar1 6ncelikle alma hakki verilebilir. Boyle bir ihtimalde
yeni ¢ikarilan paylar1 6ncelikle alma hakki verilen kisiler bakimindan esas sézlesmenin
veya anilan genel kurul kararinin yeni ¢ikarilan paylart dncelikle alma hakkina kaynak
teskil ettigi sdylenebilir. Fakat bu durumda birtakim kimseler i¢in yeni ¢ikarilan paylari
oncelikle alma hakkina kaynak teskil eden hukuki miiessesenin kanuni riichan haklarini
siirladigini da unutmamak gerekir. Bu nedenle bu tip hukuki islemlerin hukuka

uygunluguna son derece dikkat etmek lazimdir.

Pay sahipleri riichan hakki ile sirketteki mevcut konumlarini ve bu konumlarina
bagli mali ve idari haklarin1 koruyabilmektedir. Riichan hakkinin pay sahibine sagladigi
koruma yalnizca bununla da sinirli degildir. Nitekim riighan hakkinin varlig1 sayesindedir
ki, pay sahiplerinin sirketteki geleceginin belirsiz olmasinin 6niine gecilir. Bu yolla pay
sahibinin yatirimer kimligi de korunmus olur. Neticede sirket, yatirimcilari ile baglarini
kuvvetlendirir. iste bu nedenle, riichan hakki yalnizca pay sahibini degil sirketi de

korumaktadir.

Riichan hakk1 bir pay sahibi hakkidir. Kok paya bagli bir hak olup, pay iizerinde
intifa veya rehin hakki tesis edilmis olmasi ihtimalinde de pay sahibi taratindan kullanilir.
Ne var ki bu ihtimallerde intifa veya rehin hakki sahibinin hukuki durumuna dikkatle
yaklasmak gerekir. Pay sahibi sirketin kendisi oldugunda sirketin sahibi oldugu paylar
tizerinde riichan hakki bulunmadig: ifade edilebilir. Bir sirkette pay sahibi olan yavru

sirketinse belirli sinirlar dahilinde riighan hakki bulundugu kabul edilmelidir.

Riichan hakkinin kural olarak ortakliga karsi ileri siiriilebilen bir hak olmasindan
Otlirti nispi niteligi agir basmaktadir. Kullanilmasi zorunlu olmayan bu hak 6zneldir.
Riichan hakki soyut halde iken paydan bagimsiz olarak devredilemez, ancak somut hale
gelince devredilecegi taahhiidii verilebilir. Somut riichan hakki ise kural olarak

devredilebilir. Ayrica, riighan hakki kural olarak miktesep bir hak degildir. Nitekim
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siirlandirilmasi veya kaldirilmas: miimkiindiir.

Riichan hakki esas sermaye sisteminde genel kurul karariyla, kayitli sermaye
sisteminde yonetim kuruluna esas sozlesmeyle yetki verilmis olmasi sartiyla yonetim

kurulunun alacag: bir kararla sinirlandirilabilir veya tamamen kaldirilabilir.

Genel kurulun riichan hakkini sinirlama veya kaldirma karari alabilmesi igin
birtakim unsurlarin bir arada bulunmasi gereklidir. Bunlardan ilki, hakli sebeptir. Hakli
sebepten maksat, riichan haklariin siirlandirilmas: veya kaldirilmasinin objektif bir
gereksinim olmasi, sirket menfaatine uygun olmasi ve 6l¢ilu bir midahaleden ibaret
olmasidir. Kanunda gosterilen hakli sebep halleri halka arz, devralmalar ve is¢ilerin
sirkete istiraki olmakla beraber bu sayim tahdidi degildir. Nitekim Gerekge’de ve 6gretide
baskaca hakli sebep halleri 6rneklendirilmektedir. Riighan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi kararinin bir diger unsuruna gore bu kararla hi¢ kimse hakli
goriilemeyecek sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Bu unsurun tatmin
edilebilmesi i¢in, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari esit islem
ilkesine, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine ve g¢ogunluk giiciiniin haklilikla

sinirlandirilmis bulundugu ilkesine uygun olmalidir.

Riighan haklarinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasinin  diger unsurlart ise
sermaye artirimi karari, nisap, yonetim kurulu raporu ve giindeme baglilik ilkesi olarak
sayilabilir. Riichan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari alinabilmesi i¢in
oncelikle bir sermaye artirimi karar1 bulunmalidir. Sermaye artirimi karar1 bakimindan
dikkat edilmesi gereken husus, riigchan haklarinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
karar1 alinmamis olsa bile, sermaye artirimi kararinin kendisinin diiriistliik kuralina,
kanuna ve esas sozlesmeye wuygun olmast gerektigidir. Riichan haklarinin
siirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari esas sermayenin %60’ 1nin olumlu oyu ile alinir.
Bu nisap esas sozlesme ile hafifletilemez. Kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun
alacag1 riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 bakimindan buraya
kadar agiklanan maddi ve sekli unsurlardan yalnizca nisap uygulanmaz. Ydnetim kurulu
kanunda aranan sartlar1 haiz raporunu riichan hakkinin sinirlandirtlmasi veya kaldirilmasi
konusunun gériisiilecegi genel kuruldan makul bir siire 6nce pay sahiplerine sunmalidir.
Pay sahipleri boyle bir raporu incelemis olsun olmasin, riigchan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi konusu glindeme baglilik ilkesi ¢ergevesinde genel kurul giindeminde

ayrica ve agikca gosterilmelidir.
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Riichan haklarinin baglam hiikiimleri karsisindaki durumu tizerinde 6gretide pek
durulmamaktadir. Riighan hakkin1 pay sahibinden devralarak kullanmak isteyen kisiye
karst1 kanuni baglam ve esas sozlesmesel baglam hiikiimlerinin uygulanabilecegi
malumdur. Ayni sekilde esas s6zlesmede ongoriilen baglama sartini artik tasimasa bile
riichan hakkin1 kullanmak isteyen pay sahibine karsi esas sozlesmesel baglam
hiikiimlerinin uygulanamayacagi da kabul edilmektedir. Bu kapsama, pay sahibi olmadig1
halde riichan hakki tastyan intifa senedi sahibi ile riigchan haklarinin sinirlandirildigi veya
kaldirildig1 genel kurulda riighan hakki tanian iigiincii kisiler de dahil edilmektedir. Ote
yandan riichan hakkini kullanmak isteyen pay sahibine kars1 kanuni baglam hiikiimlerinin
ileri siiriiliip siiriilemeyecegi ise dgretide neredeyse hig tartistimamistir. Ogretide kanuni
baglam hiikiimlerinin riichan hakkini kullanmak isteyen pay sahibine karsi ileri
stirilemeyecegi goriisii hakimse de bu goriisii temellendirmek icin ileri suriilen gerekceler
elestiriye oldukea agiktir. Sermayenin korunmasi ilkesi ve sermaye artiriminin amacina
ulagabilmesini teminen sirketin bazi hallerde riichan hakkini kullanmak isteyen pay

sahibine kars1 da kanuni baglam hiikiimlerini ileri stirebilecegi savunulabilir.

Riichan haklari ihlal edilen pay sahibi korunmasiz degildir. Pay sahibi riighan
haklarini kanuna aykir1 olarak ihlal eden eylem ve islemlere karsi dava ve tedbir yollarina
bagvurabilir. Riighan hakkini hukuka aykir1 olarak ihlal eden islemler yerine gore iptal
edilebilirlik, yerine gore butlan ve yerine gore yoklukla hiikiimsuz olabilecektir. Riichan
haklarinin ihlaline kars1 bagvurulacak hukuki carelerde zamanlama ¢ok onemlidir. Hak
sahibinin riichanli paylarinin adina tescilinin miimkiin olmadigi durumlarda zararinin

tazminini talep etmesinin 6nii agiktir.
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