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Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir ¢alisma olup YOK ve ITICU Lisansiistii Yonetmeliklerine
uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu ¢alismay1 yaparken bilimsel etik kurallarina tamamziyla
uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklar1 gosterdigimi ve hi¢bir kaynaktan yaptigim ayrintili
alint1 olmadigin1 beyan ederim. Bu tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul

Ticaret Universitesinin resmi goriisiinii yansitmamaktadur.

Betiil Biisra Ulgen



OZET

Anonim sirket pay sahiplerinin menfaatlerini korumaya hizmet eden haklardan
biri de riichan hakkidir. Riichan hakki, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461.
maddesinde diizenlenmis olup, pay sahibinin sermaye artirimlari sonucunda sirket
icindeki oransal konumunu muhafaza etmesini saglar. Ancak bu hak mutlak nitelikte
degildir. Diger bir ifadeyle riichan hakki, kanunda 6ngdriilen sartlar dogrultusunda
kisitlanabilmektedir. Sirketin kabul ettigi sermaye sistemine gore genel kurul veya
yonetim kurulu, riichan hakkini kisitlamaya yetkili organdir. Bunun disinda riichan
hakkinin, esas sozlesmeye eklenecek hiikiimlerle de dolayli olarak kisitlanmasi
miimkiindiir. Ancak riichan hakki, kisitlanmis olsun veya olmasin, ¢esitli sekillerde ihlal
edilebilir. Boyle bir durumda pay sahibinin, ihlalin tiiriine gore bagvurabilecegi hukuki
imkanlar1 da vardr.

Bu calismada anonim sirket pay sahibinin riichan hakki inceleme konusu
yapilmustir. Calisma, ii¢ boliimden olusmaktadir. ik béliimde riighan hakkiyla ilgili temel
bilgiler agiklanacaktir. Ikinci boliimde ise hakkin kullanimi, devri ve kisitlanmasina dair
aciklamalar yapilacaktir. Son boliimde ise, hakkin ihlali halinde basvurulabilecek hukuki

yollar ele alinacaktir.

Anahtar Kelimeler: Riichan hakki, esas sozlesme, sermaye artirnmi, genel Kkurul,

yonetim kurulu, pay.



ABSTRACT

One of the rights that serves to protect the interests of shareholders of joint stock
companies is the pre-emptive right. The pre-emptive right is regulated in article 461 of
the Turkish Commercial Code No. 6102 and enables the shareholder to maintain its
proportional position within the company as a result of capital increases. However, this
right is not absolute. In other words, the pre-emptive right may be restricted in accordance
with the conditions stipulated in the law. According to the capital system adopted by the
company, the general assembly or the board of directors is the competent authority to
restrict the pre-emptive right. Apart from this, it is possible that the pre-emptive right may
be indirectly restricted by the provisions to be added to the articles of association.
However, the pre-emptive right, whether restricted or not, can be violated in a variety of
ways. In such a case, the shareholder also has legal possibilities to apply according to the
type of violation.

In this study, the pre-emptive right of the shareholders of the joint stock company
was examined. Our study consists of three parts. In the first part, basic information about
the pre-emptive right will be explained. In the second part, explanations will be made
about the use, transfer and restriction of the right. In the last section, the legal remedies
that can be applied in case of violation of the right will be discussed.

Keywords: Pre-emptive right, articles of association, increase of capital, general

assembly, board of directors, portion.
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GIRIS

Kanun koyucu, sermaye unsuru odaginda kurulan anonim sirketlerin i¢ dengesinin
tesisi, diger bir ifadeyle pay sahipleri ile sirket arasinda yahut bizatihi pay sahipleri
arasinda var olan ¢ikar dengesinin saglanmasi adina pek ¢ok hiikiim 6n gérmiistiir.

Anonim sirketlerin hukuki niteligi ile ticaret hayatinda oynadiklar1 6nemli rol
nazara alindiginda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)? igerisinde detayli sekilde ele
alinmalart hi¢ sasirtict gelmemelidir. Anonim sirket; bir yandan sermayenin korunmasi
ve sinirlt sorumluluk ilkeleri geregince tgiincii Kisiler, diger yandan kendi sermayesini
olusturan pay sahipleri ile iliskide olarak, ¢ok tarafli bir sorumluluk yumaginin
merkezinde yer almaktadir. Bu durum kanun koyucuyu -iigiincii Kisileri koruyucu
diizenlemelerinin yani sira- pay sahipleri ile anonim sirket iliskilerinin diizenlenmesi
noktasinda harekete gecirmistir.

Anilan sebepler sonucu TTK’da hem pay sahipleri ile sirket iliskilerini hem de
pay sahiplerinin kendi aralarindaki dengeyi gozetecek diizenlemeler yer almustir.
Calismamizin konusu olan riichan hakki da bahsedilen saiklerle yola ¢ikilarak, pay
sahiplerinin birtakim haklarim1 korumayi amaclayan hukuki miiesseselerden biridir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde detayl sekilde ele alinacagi tizere riichan hakki, salt
sermayenin varligina ve elde edilecek kara oncelik veren, gorece ¢ok sayida pay
sahibinden miitesekkil anonim sirketlerden ziyade; lilkemizde de daha sik goriilen halka
kapali-aile tipi anonim sirketlerde ayrica onemli hale gelen bir kurumdur. Zira gorece az
sayida ortaktan olusan, diger bir deyisle aile tipi anonim sirketlerde pay sahiplerinin ¢ikar
catigmas1 esasen pay sahibi ile sirket arasinda degil, bizzat pay sahiplerinin kendi
aralarinda s6z konusu olmaktadir. Bu durum ise riichan hakkin1 TTK baglaminda daha da
onemli hale getirmektedir.

Anonim sirket i¢ menfaat dengesinin tesisi bakimindan riichan hakkinin en temel
islevi, sermaye artirnmi islemi sonucu olusacak yeni sirket kompozisyonunda pay
sahiplerinin sirket i¢indeki -sermaye artirimi 6ncesi- mevcut konumlarinin korunmasini
saglamaktir. Bu amaca binaen pay sahibi riichan hakkimi kullandig takdirde, paymnin
sermayeye olan oran1 ayni kalmis olacak ve paya bagli haklar asinmadan korunmus

olacaktir.

1'RG, T. 14.02.2011, S. 27846.



Sirketler hukuku kapsaminda riighan hakki, hem halka kapali hem de halka ac¢ik
anonim sirketlerde pay sahiplerine taninmis durumdadir. Ayrica belirtmek gerekir ki
riichan hakki, esasen kanun koyucu tarafindan pay sahiplerine taninmis bir hak olmasinin
yani sira, hukuki islem temeline dayanarak da taninabilmektedir. TTK intifa senedi,
katilma intifa senedi veya imtiyazli pay cikarilmasi yollari ile de hukuki islem temeline
dayal1 olarak riichan hakki taninmasina cevaz vermektedir. Ancak belirtmek gerekir ki
richan hakki kavrami temel olarak pay sahiplerine taninan “kanuni riichan hakki”
baglaminda, diger bir ifadeyle “dar anlamda riichan hakki” olarak ele alinmaktadir.

Biz de calismamizda, riighan hakkini sirket tipi ve hak sahipleri yoniinden
sinirlandirarak agiklamayi tercih etmis bulunmaktayiz. Bu tercih dogrultusunda riighan
hakki, halka kapali sirketler ekseninde ve pay sahipligi hakk: olarak, yani dar anlamda
ele aliacaktir. Yine calisma, yiiriirliikkte olan TTK hiikiimleri ¢ercevesinde ele alinacak
olup, 6762 sayili eski Ticaret Kanunu (eTK)? hiikiimlerine gerekli gériildiigii dlglide
deginilecektir.

Yapilan konu sinirlamasi ¢ergevesinde calismamiz ii¢ boliimden olusacak olup,
ilk boliimde riichan hakkina iliskin temel bilgiler verilecek, ikinci boliimde riichan
hakkinin konu olabilecegi tasarruf islemleri kullanim, devir ve kisitlama bagliklar1 altinda
aciklanacak ve son boliimde de riichan hakkinin ihlali durumunda bagvurulabilecek

hukuki yollara deginilecektir.

2RG, T.09.07.1956, S. 9353.



BIiRINCI BOLUM
RUCHAN HAKKINA ILISKIN TEMEL BIiLGILER

I. RUCHAN HAKKI KAVRAMI

A. Riichan Hakkinin Tanimi

Sézliikk anlami® olarak oncelik, yeglik, iistiinliik gibi anlamlara gelen riighan
kavram, riichan hakki kenar bagligi ile TTK m. 461 hiikmiinde diizenlenmistir. Anilan
hiikmiin ilk fikras1 “Her pay sahibi, yeni ¢tkarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye
oramna gore, alma hakkini haizdir” seklindedir. Hakkin isimlendirilmesi i¢in 6gretide
her ne kadar baska ifadeler* kullanilmaktaysa da TTK’nin benimsedigi riichan hakki
ifadesi, hakkin benzer hukuki kavramlardan farkinin belirginlestirilmesi ve terim

birliginin saglanmas1 bakimindan énem arz etmektedir®.

3 Tiirk Dil Kurumu: Tiirkge Sozliik, 11. Baski, Ankara 2011, s. 1989.

4 Riichan hakki ifadesi yerine “dncelikle alma” terimi igin bkz. Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku Genel
Esaslar, 7. Baski, Ankara 2021, s. 580. Yildiz ise yeni pay alma hakki ile riighan hakki kavramlarinin eg
anlama gelmedigini; riichan hakki ifadesiyle esasen eTK m. 401°deki imtiyazin agiklanmak istendigini,
kanun nezdinde benimsenen asil terimin “yeni pay alma hakki” oldugunu, ayrica bu ifadenin hem dig hem
de i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnminda ortaya ¢ikacak yeni paylarin iktisabini anlatmaya daha
elverisli oldugunu ileri siirmiistiir. Bkz. Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1, Istanbul
1996, s. 3-4. Riighan hakki ile yeni pay alma hakki kavraminin es anlaml olarak kullanildig1 yoniinde bkz.
Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 15. Basi, Istanbul 2021, s. 287; Sener, Oru¢c Hami: Teorik ve
Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 5. Basi, Ankara 2022, s. 585; Bilgili, Fatih / Demirkapi, Ertan: Sirketler
Hukuku Dersleri, 6. Basim, Bursa 2018, s. 350; Tiirkmen, Emre: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na
Gére Yeni Pay Alma Hakkina Genel Bir Bakis, DEUHFD 2017, C. XVIII, Ozel Sayi, s. 2317. TTK
tasarisinin incelendigi déonemde riichan hakki yerine “yeni pay alma hakki” kavramimin kullanildig1 bir
calisma igin bkz. Epgeli, Sevgi: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Yeni Pay Alma Hakka ile Ilgili Olarak
Getirdigi Diizenleme, Elestiriler ve Oneriler, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3589. Bir diger yeni pay alma hakki
kullanimu i¢in bkz. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimz, 4. Baski, Istanbul 2018,
s. 142; Tekil, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, 2. Bast, Istanbul 1998, s. 349; Eris, Gonen: Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1993, s. 556; Goksoy, Yasar Can: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay
Alma Hakkinin Kaldirilmasi, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s.
363. Riighan hakki teriminin tercih edilmesiyle birlikte, bu hakkin paydan kaynaklandigi-payin genislemesi
niteliginde oldugundan dolay1 “kok hakki” olarak da adlandirildigi yoniinde bkz. Tekinalp, Unal (Poroy,
Reha/ Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku I1, 14. Basi, Istanbul 2019, N. 1348; Tekinalp, Unal (Poroy,
Reha / Camoglu, Ersin): Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Basi, Istanbul 2010, N. 1403. Riichan
hakkiyla e anlamli olarak “bedelli pay” ifadesinin tercih edildigi yoniinde bkz. Eski, Mehmet: Sirket Satin
Almalari, Ankara 2018, s. 48.

5 Ancak TTK nin mevcut halinde “riighan hakk:” ifadesinin tercihine karsin terim birliginin saglanamamis
oldugu yoniinde elestiri i¢in bkz. Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler,
Yenilikler ve Ilk Tespitler, 3. (T1pk1) Basi, istanbul 2016, s. 369; Korkmaz, Melih Can: Anonim Ortaklikta
Riichan Hakki, Ankara 2022, s. 21-23. Riighan hakk yerine yeni pay alma ifadesinin 6ztiirkge ve kavram
birligi adina daha isabetli bir tercih olacag1 yoniinde bkz. Moroglu, Erdogan: 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu: Degerlendirme ve Oneriler, 7. Baski, Istanbul 2012, s. 269. Yeni pay alma hakkiin bedelsiz
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TTK m. 461/1 hitkkmiinden yola ¢ikarak riigchan hakkinin giindeme gelebilmesi
icin yeni pay ihracinin gerekli oldugu goriilmektedir®. Anonim sirketlerde’ pay?®, sirket
kurulusunda® yahut sermaye artirimi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir’®. Calisma konumuz
bakimindan yeni pay ihraci ise sadece sermaye artirimi ihtimalinde s6z konusu olup, bu

11 Yine aym

sermaye artirim tiirii esasen, dis kaynaklardan yapilan sermaye artirrmidir
hiikiim dogrultusunda hakkin kullanimi, mevcut paylarin sermayeye orani iizerinden ve
pay sahiplerince gergeklestirilmesine bagl tutulmustur'?.

Bahsedilen olgiitler dogrultusunda riichan hakki, dis kaynaklardan yapilan
sermaye artiriminda ihrag¢ edilecek paylarin, pay sahiplerince ve pay sahiplerinin

paylarinin mevcut sermayeye oranina gore iktisap edilmesi seklinde tanimlanabilir.

paylar1 kazanmay1 da kapsayacak sekilde kullanildigi ancak riichan hakki ifadesinin dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirirminin sonucuna daha uygun oldugu yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, Nihan:
Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, Istanbul 2021, s. 14; Gérmez, Onur: 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanununa Gére Riighan Hakkinm Kisitlanmast, Istanbul 2017, s. 5.

¢ Soykan, Ismail Cem: Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla
Sermaye Artirimi, Istanbul 2019, s. 498-499; Tasdelen, Nihat: Anonim Ortaklikta Riichan Hakki, DUHFD
1992, C. 5, S. 5, s. 235; Bahtiyar, s. 289.

" Anonim sirketlerin agiklanmasinda kullanilan kriterlerden biri de sirketin halka acik olup olmadigidir.
Belirtmek gerekir ki TTK, esasen halka kapali anonim sirketleri diizenleyici hiikiimler ihtiva etmektedir.
Bunun yaninda kimi zaman “halka a¢ik anonim sirketler” kimi zaman da “paylart borsaya kote edilmis
sirketler” hakkinda da diizenlemelere yer vermistir. Ancak belirtmek gerekir ki halka agik sirketler 6zel
olarak 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu’na (SerPK, RG, T. 30.12.2012, S. 28513) tabidir. Caligmamiz
kapsaminda riighan hakkina dair agiklamalar da TTK g¢ercevesinde yapilacak ve dogrudan, halka kapali
anonim sirketlere iligkin olacaktir. Halka agik-kapali anonim sirketler hakkinda detayli bilgi i¢in bkz.
Sehirali Celik, Feyzan Hayal (Kirca, ismail/ Manavgat, Caglar): Anonim Sirketler Hukuku, C. 1,
Ankara 2013, s. 228-232.

8 Pay kavramy, cesitli anlamlara gelecek sekilde kullanilmaktadir. Bu dogrultuda pay: esas sermayenin bir
pargasi olarak, pay sahipligi mevkii olarak, kendisinden dogan hak ve bor¢larin kaynagi olarak ve -senede
baglanmis olmast halinde- hisse senedi anlamina gelecek sekilde kullanilmaktadir. Bkz. Tekinalp, Unal
(Poroy, Reha/ Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku I, 14. Basi, Istanbul 2019, N. 758-762; Sevi, Ali
Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, Ankara 2004, s. 23-28.

% Sirket kurulusunda TTK m. 337/1 uyarinca kurucularmn pay taahhiit etmeleri gereklidir. Taahhiit edilen
sermaye miktariin en az yilizde yirmi besinin, m. 344/1 uyarinca tescilden 6nce 6denmesi gereklidir. Pay
taahhiitleri ifa edilse de “pay” sirketin tescil edilmesiyle dogacak ve sermayenin bagimsiz birimi haline
gelecektir. BKkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), s. 97; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 46.

10Y1ldiz, Yeni Pay Alma Hakky, s. 47; Ercan, Tayfun/ Arun, Murat: Anonim Ortaklikta Pay Haklarinin
Gegisi, REGESTA 2021, C. 6, S. 1, s. 47.

11 Tiirkoglu Utku, Ferah: Tiirk Anonim Sirketler Hukukunda Kayitli Sermaye Sistemi, Ankara 2016, s.
108. Sermaye taahhiidiiyle yeni pay ihraciin iki sekilde gergeklestirilebilecegi; taahhiit sahiplerinin
isimlerinin esas sdzlesmenin degisik metninde yer alabilecegi veya istirak taahhiitnamesi imzalanabilecegi
yoniinde bkz. Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 4. Basi, Istanbul 2015, s. 133;
Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayz, s. 2318; Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3589; Keskin, Umit
Gokhan: Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2019, s. 3.

2 Kendigelen, Tespitler, s. 366; Adigiizel, Burak: Anonim Sirketlerde Riighan Hakkinmn Sinirlanmast
veya Kaldirilmasi, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 2; Cenkci, Esra: Kayitli Sermaye Sisteminde Yeni
Pay Alma (Riichan) Hakkinin Smirlandirilmas: Baglaminda Genel Kurulun Yetkileri -Alman ve Isvigre
Hukuku ile Karsilastirmali-, TBBD 2016, S. 122, s. 316.
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B. Riichan Hakkinin Amaci

Dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda ihrag edilen yeni paylari iktisap
etmeye yarayan riighan hakki, kendisine taninan hak sahiplerinin -ki bu kisiler kural
olarak pay sahipleridir- temel olarak sirket i¢cindeki konumlarinin korunmasina hizmet
etmektedir’®. Pay sahiplerinin konumlariyla anlatilmak istenen, sahis sirketlerindeki
ortaklik sifatindan ziyade, sermaye sirketlerinde s6z konusu olan ve paymn sermaye
icindeki agirligina gére belirlenen oransal degerdir’*. Diger bir anlatimla bir sermaye
sirketi olan anonim sirketlerde pay sahiplerinin oy hakki, kar ve tasfiye pay1 haklari, hatta
bazi durumlar i¢in taninan azinlik haklari, pay sahiplerinin sermayeye katilim oranlarina
gore belirlenmektedir'®. Riichan hakki ise kullanildig1 takdirde pay sahibinin mevcut
sermaye ic¢indeki oraninin, artirilan sermaye miktart icinde de ayni kalmasini ve bu
vesileyle yukarida sayilan'® haklarinda herhangi bir asmmma olmamasim?’
saglamaktadir®,

Riichan hakki salt bir matematiksel uyarlamaya hizmet etmenin yaninda, pay
sahibini anonim girket yonetimine karsi korumay1 da amaglar. Soyle ki, yonetim kurulu

veya sirketteki hakim pay sahibi ya da sahiplerince, pasif konuma ¢ekilmeye ¢alisilan pay

13 Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. II, 3. Baski, Ankara 2018, s. 1867; Yildiz, Siikrii: 6102
Sayil Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanununu Beklerken Marmara Universitesi, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 809. Yazar ayni
zamanda m. 461 diizenlemesinin, AB 2 No’lu Sirketler Hukuku Yonergesi’nin riighan hakkin1 diizenleyen
29. maddesine uyum saglama amaci tasidigim belirtmistir. Ote yandan riichan hakkinin, pay sahiplerini
sahsi endiselerinden kurtarmasi vesilesiyle, sermaye artirim kararlarinda sirketin menfaatlerini rahatlikla
gozetmelerini miimkiin kildig1 ve dolayisiyla sirketi koruyucu bir fonksiyonu da oldugu yoniinde bkz.
Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 317; Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3591; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk,
s. 84.

14 Akin, Murat Yusuf: Kayitl Sermayede Riighan Hakkinin Sinirlandirilmasi veya Ilgilinin Bu Hakk1
Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 13;
Sehirali Celik (Kirca/ Manavgat), s. 101.

15 Mal varhg1 hakki olarak da anilan Kar ve tasfiye paymin oransalligina iliskin bkz. Tekinalp, N. 14-35,
N. 14-36. Ote yandan yénetsel hak olarak gecen oy hakkinin oransalligina iliskin olarak bkz. Tekinalp, N.
14-57 ve azinlik haklarinin oransalligi i¢in bkz. Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3591.

16 Anonim sirketlerde pay sahiplerinin kar payi, tasfiye pay1r ve oy hakki gibi haklar1 pay sahiplerinin
sermaye i¢indeki oranlarina gore belirlenirken drnegin bilgi alma, genel kurulu toplantiya ¢agirma ve genel
kurul kararlarinin iptali i¢in dava agma gibi haklar oransal bir degerlendirmeye tabi tutulmaksizin sadece
pay sahipligi sifatinin kazanilmis olmasiyla kazanilir, dolayisiyla riichan hakkinin bu tarz pay sahipligi
haklarinin korunmasi bakimindan pratik bir yarar1 bulunmamaktadir. Bkz. Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6,
s. 3590.

17 Bir 6rnek verilecek olursa; sermayesi 100 TL itibari degere sahip 1000 adet paydan olusan ve 100.000
TL olan bir anonim sirkette, 100 adet paya sahip bir pay sahibi, sermayeye 10.000 TL ile katilarak, oransal
olarak %10’luk hak sahipligi elde etmistir. Bu sirketin dis kaynaklardan sermaye artirimi yaparak
sermayesini 200.000 TL’ye ¢ikarmasi durumunda pay sahibinin ihrag¢ edilecek paylar {izerindeki riichan
hakk1 %10 oraninda olacaktir. Bu sayede 200.000 TL ye ¢ikarilan sermaye icerisinde toplam 20.000 TL’lik
katilimla pay sahibi sermaye i¢indeki oransal konumunu korumus olacaktir.

18 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 2; Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3591.
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sahiplerinin sirket ici konumlarmin korunmasia da hizmet eder'®. Daha agik ifade etmek
gerekirse, gerekli olmamasina karsin yapilan veyahut gerekli olmakla birlikte kosullari
bakimindan pay sahiplerini menfi yonde etkileyecek sermaye artirimlari i¢in de riichan
hakkinin, hak sahipleri i¢in koruyucu bir islevi bulunmaktadir®®. Ozellikle ihra¢ edilen
paylarin fiyatlandirilmasinin piyasa degerine gore ¢ok diisiik miktarda?® belirlenmesi
durumunda, pay degerlerinin sulanmasi s6z konusu olabilmektedir?®. Riichan hakki ise
pay sahiplerinin mevcut durumlarinin  korunmasi ile paylarin sulanmasini

engellemektedir?,

C. Riichan Hakkinin Tiirleri

Riichan hakki TTK m. 461 hiikmii ile diizenlenen ve kullanim1 dis kaynaklardan
sermaye artirimi sonucu yeni pay ihracina bagli olan bir hak olup, hakkin ¢esitli esaslara
gore farkli hukuki sonuglara tabi olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla riichan hakkinin
ozelliklerinin daha iyi anlasilmasi i¢in bu hakki baz1 kriterlere gore incelemekte yarar

vardir.

1. Hakkin Bagimsizlasmasina Gore

a. Soyut Riichan Hakki

Riichan hakki kanun hiikmii geregi pay sahiplerine taninmis olmakla birlikte,

hakkin verdigi yetkilerin kullanilabilecegi ana kadar soyut haldedir?*. Soyut riichan hakk1

19 Akiinal, Teoman: Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul Universitesi
Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 267. Riighan hakkinin ayrica aile sirketlerinde
yabancilagmay1 onledigi yoniinde bkz. De@irmencioglu Aydin, s. 22 vd.

20 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2320-2323.

21 Paylarn itibari degerleri dogrudan sermaye ve pay sayisina bagh iken, piyasa degeri ise sirketin toplam
degerine (6z kaynaklarina) baghdir. Sirketin sermaye artirimina gitmesi halinde ihrag bedellerinin sadece
itibari deger lizerinden belirlenmesi durumunda, sirketin 6z kaynaklarinin olusturdugu deger, yeni paylara
da boéliineceginden otiirii, pay sahiplerinin mevcut paylarinda asmmma meydana gelecektir. Bkz.
Degirmencioglu Aydin, S. 24-25.

22 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 113; Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C.
1, Istanbul 2003, s. 365-366; 104; Atay, Onuralp: Anonim Sirkette Riichan Hakki, Hacettepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2020, s. 5.

2 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2536.

24 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2324; Korkmaz, s. 51; Tagdelen, DUHFD 1992, C. 5,
S. 5, s. 236.



ile anlatilmak istenen de pay sahibinin kanun geregi sahip oldugu, ancak mevcut durum
itibariyle hakkin kullanimmin sz konusu olmadigi haldir®®. Bir diger deyisle dis
kaynaklardan yapilan bir sermaye artirim islemi yoksa, riichan hakki pay sahipliginin
verdigi yetkiler igerisinde pasif sekilde bulunmaya devam edecek, hak sahibine bir talep
yetkisi vermeyecektir?®.

b. Somut Riichan Hakki

Dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi ile -hakkin genel Kkurulca
kaldirilmadigi veya kisitlanmadigi durumlarda- riichan hakki, artirim kararinin alinmasi
ile kullanilabilir hale gelecek yani somutlasacaktir?’. Riichan hakkinin somutlagmast,
hakkin pay sahipligine iliskin hak katalogundan ayrilarak, bash basina tasarruflara konu
olabilmesi sonucunu da dogurur?®. Diger bir anlatimla; sermaye artirrmi karariyla riighan
hakk1 pay sahibine, sirkete kars1 miistakil bir talep yetkisi verir®. Yine benzer sekilde
riichan hakkinin somutlagmasiyla hakkin, paydan bagimsiz olarak tigiincii kisilere devri

de miimkiin hale gelir®.

2. Hakkin Kullanim Sekline Gore

a. Dogrudan Riichan Hakki

Riichan hakki, dogumuyla birlikte sirkete kars1 kullanilabilir bir hal almaktadir.
Pay sahibinin riichan hakkini kullanacagina dair beyanini sirkete agiklamasi durumunda,
riichan hakkinin dogrudan kullanimi séz konusu olur®. Bu durumda ihrag edilen yeni
paylarin iktisab1 i¢in pay sahibinin muhatabi, dogrudan dogruya anonim sirkettir ve

riichan hakkini kullanim iradesi, sirkete varmakla sonuglarini dogurmaya baslayacaktir®,

% Korkmaz, s. 51; Sener, s. 585-586.

% Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 2; Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayy, s. 2324.

27 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Sayn), s. 816; Tekil, s. 349.

2 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2324-2325.

2 Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 261;
Korkmaz, s. 51-52.

% Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3617-3618.

31 Cenkei, TBBD 2016, S. 122, s. 317.

32 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Sayn), s. 816; Korkmaz, s. 53.
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b. Dolayh Riichan Hakki

Pay sahibinin riichan hakkini dogrudan dogruya sirkete degil de bir araci kuruma
yoneltmesi halindeyse, riichan hakkimin dolayli kullanimi séz konusu olmaktadir3,
Anonim sirketlerde sermaye artirimi i¢in gerekli meblagin toplanmasinda gesitli saiklerle
arac1 kurumlara basvurulabilmektedir®*. Su halde anonim sirket, ihrac edilen yeni paylari
ilk olarak bir arac1 kuruma devretmekte ve bu sekilde hedeflenen yeni sermaye miktarina
hemen ulagsmaktadir. Pay sahipleri ise riichan haklarini aract kurumlara karsi kullanmak
suretiyle paylarint iktisap etmektedir. Riighan hakkinin dolayli olarak kullaniminda
anonim sirket bir bakima riichan hakkini 6nce tamamen ortadan kaldirarak tiim paylar
aract kuruma devretmekte ve paylar -araci kurumla sirket arasindaki sozlesmeye

istinaden- pay sahiplerine arac1 kurum tarafindan satilmaktadir®.

I1.RUCHAN HAKKININ UNSURLARI

A. Hakkin Oznesi

1. Genel Olarak

Riichan hakkinin 6znesi ifadesi ile anlatilmak istenen, riichan hakkini kullanmaya
yetkili olan kisi/kisilerdir. TTK m. 461/1 hikmi “Her pay sahibi...” ifadesi ile
baslayarak riighan hakkini, pay sahipligi hakki ekseninde ele almistir. Hatta anilan

3 Akin, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 16; Korkmaz, s. 55-56; Tasdelen, DUHFD
1992, C. 5, S. 5, s. 238; Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Aragtirmalart Dergisi 1969, C.
3, S. 5, 8. 257. Yazar riichan hakkinin bu sekilde kullanilmasini “vasitali yeni pay alma hakk:” ifadesiyle
aktarmustir.

34 Sermaye miktarmin -zellikle kredi basvurusu durumunda- bir an dnce artirilmasi gerekliyse ve pay
sahiplerine taninmasi1 gereken siire, ilgili siireci yavaslatiyorsa yahut kullanilmayan riighan haklarindan
dolay1 sermayenin ilk etapta artirilmak istenen miktara yetisememesi ihtimali s6z konusuysa anonim
sirketler, riighan hakkimni dolayli yoldan kullandirma yolunu tercih etmektedir. Bkz. Moroglu, Sermaye
Artirimi, S. 153-154.

% Araci kurumlarin elde ettikleri paylari, hak sahiplerine sunma yontemleri hakkinda bkz. Degirmencioglu
Aydin, s. 59 vd.



maddenin gerekcesinde®® de riichan hakkinin esas sozlesmeyle kisitlanamayacagindan
bahsedilerek, hakkin kanuni niteligine vurgu yapilmistir®’.

Calismamizda riichan hakki her ne kadar pay sahipligi hakki boyutuyla
incelenmekteyse de TTK kapsaminda riichan hakkinin 6znesi, pay sahiplerinden ibaret
degildir. Ogretide bu noktada kanun sistematigi ikili bir ayrimla izah edilmekte ve pay
sahipligi hakki olarak diizenlenen riigchan hakki “kanuni riichan hakki®®” TTK’nin diger
hiikiimlerinde diizenlenen riichan hakki ise “hukuki islem temeline dayanan riichan
hakk1®® olarak aciklanmaktadir®®. Calismamizda riichan hakkinin 6znesi olarak pay
sahipleri kiimesi tercih edilmis, bir diger ifadeyle kanuni riigchan hakki ele alinmistir.

Hukuki islem temeline dayanan riigchan hakki sahipleri ise ¢alisma alan1 disinda
birakilmistir. Yine de konu biitlinliigiinden kopmaksizin riichan hakkini kullanmaya
yetkili diger kisiler arasinda intifa hakki sahipleri, imtiyazl riichan hakki sahipleri ve
riichan hakki taniyan borglar hukuku sdzlesmelerine*! dayanan hak sahiplerinin de

bulundugunu belirtmekte fayda vardir.

2. Kanuni Hak Sahibi Olarak Pay Sahipleri

Riichan hakkinin 6znesini, kanun hilkmii geregi esasen pay sahipleri teskil
etmektedir. Daha Once de belirtildigi lizere anonim sirket pay sahibinin hakkin 6znesi
olusu, ayn1 zamanda riighan hakkinin dar anlamin1 meydana getirmektedir.

Riichan hakkinin 6znesi olabilmek i¢inse, yapilan sermaye artirimi sirasinda pay

sahipligi sifatinin devam ediyor olmasi yeterlidir. Yine anonim sirketlerde pay, herhangi

% Bkz. TTK m. 461’in gerekgesi (https://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-
ikinci-Kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/ E.T. 30.05.2022)

87 Gormez, s. 13-14.

3 Riighan hakki ifadesi zikredildiginde esas olarak kanuni riichan hakkindan bahsedilmektedir ki bu da
hakkin dar anlami olarak kabul edilmektedir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 50.

39 Hukuki islem temeline dayanan riighan hakki, riichan hakki kavraminin genis anlammni teskil etmektedir.
Hukuki islem temeline dayanmak suretiyle riigchan hakki taninabilmesi i¢in esas s6zlesmede bu yonde bir
hiikiim olmali yahut esas s6zlesme degisikligi ile boyle bir hitkme dair genel kurul karari alinmali veyahut
bir borglar hukuku s6zlesmesi yapilmalidir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 51 vd.

40 Korkmaz, s. 44 vd.

4 Korkmaz, s. 48-49.



https://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/
https://www.ticaretkanunu.net/turk-ticaret-kanunu-madde-gerekceleri-ikinci-kitap-ticaret-sirketlerimadde-124-644/

bir senede baglanmaksizin ¢iplak®? olarak bulunabilecegi gibi senede baglanmis*® da
olabilir**. Paym senede baglandig1 durumlarda ise pay sahibinin, sermaye artirimmin
alindig1 genel kurul toplantisi i¢in halihazirda mesru hak sahibi olmas1 6nem tagimaktadir.

Pay sahiplerinin hak 6znesi olugsuna dair temel agiklamalarin yaninda, paya dair

bazi 6zel durumlarin ayrica agiklanmasinda fayda vardir.

a. Bagh Nama Yazih Paylarin Varhginda

Anonim sirket paylarmin nama® yazili senede baglanmas: durumunda, riichan
hakkinin kullanilmastyla olan iliskisi nedeniyle bu senetlerin ayrica irdelenmesi gerekir.
Esasen paym nama yazili senet seklinde tecessiim ettirilmis olmasinin, riichan hakkinin
kullanim1 bakimindan 6zellik yaratan bir durumu yoktur®®. Ozellik yaratan durum, nama
yazili senedin devrinde kisitlama bulunmasidir.

TTK m. 490/1 hiikkmii, her ne kadar nama yazili senetlerin herhangi bir
siirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilecegini diizenlemis olsa da ayni madde
icerisinde kanun veya esas sdzlesme ile aksinin dngoriilebilecegi belirtilmistir*’. Bu

dogrultuda, TTK m. 490/1 hiikmii baglam, kanuni*® ve esas s6zlesmesel*® yani iradi>

42 Anonim sirket paylarmin senede baglanmasi zorunlu degildir. Herhangi bir sekilde senede baglanmamis
paylara “ciplak pay” da denilmektedir. Ciplak paylara iligkin islemler, 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu
(TBK, RG, T. 04.02.2011, S. 27836) kapsaminda alacagin devri hiikiimlerine gore gerceklestirilecektir.
Bkz. Tekinalp, N. 9-08.

43 Senede baglanmus paylarim icerdigi hak ve borglar bakimindan, ¢iplak paylardan hicbir farki bulunmayip
sadece tedaviil kolaylig1 sagladig1 yoniinde bkz. Boga, Serap: Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Anonim
Ortakliklarda Hisse Devri, Istanbul 2010, s. 84. Senede baglanan paylar, TTK m. 484/1 hiikmii uyarinca
ancak hamiline veya nama yazili olabilmektedir. Bkz. Tekinalp, N. 9-10a, N. 9-10d.

4 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 46.

4 Anonim sirket paylar1 kurulusta nama yazili olarak olusturulabilecegi gibi sonradan déniistiirme yoluyla
da ¢ikarilabilmektedir. Pay, esas sdzlesmede belirtilmesi lazim gelen bir husus oldugu igin déniistiirme
yoluyla nama yazili pay ¢ikarilmasi, esas sdzlesme degisikligi teskil edecektir ve dolayistyla bu karar TTK
m. 421/1 hitkkmiinde 6ngoriilen nisaplara uygun olarak alimacaktir.

46 Gormez, s. 38, s. 43.

47 Tekinalp, s. 150 vd.

48 TTK m. 491/1 hiikmii uyarinca kanuni baglam, bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarmn devri
halinde s6z konusu olmaktadir. Bu durumda nama yazili payin devri, sirketin onay vermesine baghdir.

4 TTK m. 492/1 hitkkmii “Esas sézlesme, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla devredilebilecegini
ongorebilir” demek suretiyle iradi baglamn ilkesini ortaya koymustur. Bu maddenin devaminda ise nama
yazil1 paylar, borsaya kote edilmemis (m. 493) ve borsaya kote edilmis (m. 495) nama yazil1 paylar olarak
ikiye ayrilarak ele alinmistir. Calisma konumuzun kapsami dolayisiyla burada sadece borsaya kote
edilmemis paylar incelenmistir. Ancak kisaca deginilecek olursa, m. 495 uyarinca borsaya kote edilmis
paylar lizerinde baglam ancak, pay iktisab1 i¢in sermayeye gore belirlenen bir {ist sinirin belirlenmesi ve bu
siirin agilmasi hali i¢in yaratilabilecektir.

% fradi baglam, sirketin kurulusunda esas sdzlesme ile kurulabilecegi gibi sonradan esas sozlesme
degisikligi ile de kurulabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus; payin nama yazili senede baglanmasi
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baglam olmak iizere iki sekilde olabilecegini diizenlemistir. Kanuni baglam, sirketin
sermayesinin korunmasina, iradi baglamsa sirketin 6zgiin yapisinin korunmasi®! ile
istenmeyen kisilerin pay sahibi olmamasina hizmet etmektedir®.

Iste “baglam” adi verilen, nama yazili pay senetlerinin devrine kisitlama
getirilmesi durumunda ortaya ¢ikan bagli nama yazili senetlerin varliginda, riighan
hakkiin nasil kullanilacagi hususu ayrica onem kazanmaktadir. TTK m. 461/5
hiikmiinde “Sirket, riichan hakki tanidigi pay sahiplerinin, bu haklarini kullanmalarin,
nama yaziuli paylarin devredilmelerinin esas sozlesmeyle sinirlandirilmis oldugunu ileri
siirerek engelleyemez” denilerek, bagli nama yazili pay bulunduran anonim sirketlerde
sermaye artirimi sonucu giindeme gelecek paylarin iktisabinda menfaat dengesi, riichan
hakki sahipleri lehine kurulmustur®?,

Mamafih belirtmek gerekir ki m. 461/5 hiikmii, i¢erdigi lafiz itibariyle anlagilmas1
kolay bir diizenleme degildir. Bu hususta ilk olarak belirtmek gerekir ki hitkmiin igerdigi
“Sirket, riichan hakki tamdigr pay sahiplerinin...” ifadesi, hak sahipligi bakimindan
kusatic1 bir gerceve cizmemektedir®®. Zira riichan hakki her ne kadar bir pay sahipligi
hakki olsa da, hukuki islem temeline dayanilmak suretiyle riichan hakki taninmasi da
ihtimal dahilindedir. Oysa m. 461/5 hiikkmiiniin su hali, hiikmiin sadece pay sahibi olan
hak 6zneleri i¢in uygulanacagi yorumuna sevk etmektedir. Daha agik sekilde ifade etmek
gerekirse, riichan hakki taninan intifa senedi sahipleri yahut katilma intifa senedi

sahipleri, sanki bu hiilkmiin uygulama alanina dahil degiller gibi goriinmektedir. Buna

icin m. 421/1°deki nisaplara, nama yazili paylar lizerinde baglam kurulmasi i¢in m. 421/3’te 6ngoriilen
nisaplara uyulmasi gerektigidir. Bu konuda ayrmtili bir inceleme i¢in bkz. Altay, S. Anlam: Tiirk ve Isvigre
Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Sozlesmesel Baglam, Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktibasinm 80.
Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 563 vd.

%1 Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda olusturulabilecek baglami diizenleyen m. 493/1 hiikmii
“Sirket, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri siirerek veya devredene, paylarini, basvurma
amindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay sahipleri ya da iigiincii kisiler hesabina almayt onererek,
onay istemini reddedebilir” Kuralindan sonra “6nemli sebep” ifadesini, f. 2 hikkmiinde “Pay sahipleri
cevresinin bilesimine iligkin esas sozlesme hiikiimleri, sirketin igletme konusu veya isletmenin ekonomik
bagimsiziigr yoniinden onaywn reddini hakli gosteriyorsa, onemli sebep olusturur” demek suretiyle
aciklamistir. Bu dogrultuda 6rnegin isletme konusu mimari yazilim iiretmek olan bir anonim sirkette, iradi
baglam olusturulmak suretiyle, pay sahiplerinin sadece mimarlik meslegini siirdiiren kisilerden olabilecegi
kararlagtirilabilecektir.

52 Boga, s. 111-112; Altay, Isvigre Borglar Kanunu’nun fktibasinin 80. Y1linda Isvigre Borglar Hukuku’ nun
Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 569.

53 Degirmencioglu Aydin, s. 96; Atay, s. 41-42.

% Bu hususta Y1ldiz, baglam kurallarinin ii¢ ihtimalde ortaya ¢ikabilecegi, m. 461/5’in ise bu ihtimallerden
birine iligkin oldugunu, 6rnegin bagh nama yazili paylarin varligina karsin ihra¢ edilen yeni paylarda
baglam olmamasi halinde riigchan hakkinin devrinin siirlandirilmasinin séz konusu dahi olamayacagini,
anilan fikranin sadece yeni ihrag edilen paylarda da baglam olmas1 halinde uygulama alani bulacagini ifade
etmistir. Bkz. Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 817.
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mukabil O0gretide anilan diizenlemenin, pay sahibi olsun olmasin tiim riigchan hakki
sahiplerini kapsayacak sekilde yorumlanmasi gerektigi ifade edilmistir®.

TTK m. 461/5 hiikkmiinde yer alan “Sirketin, riichan hakki tamdig... " ifadesi de
tartisilmaya degerdir. Bu ifadeyle riichan hakki, adeta sirket tarafindan ihdas edilen bir
hak gibi anlagilmaktadir. Oysa riichan hakk: kural olarak, kaynagini kanundan alan bir
haktir®®. Her ne kadar sirket tarafindan, esas sozlesmeyle, hukuki islem temeline dayali
riichan hakki tesisi miimkiin olsa da bu ihtimal, riighan hakkinin asil kaynagini teskil
etmemektedir.

Dolayisiyla hiikiim mevcut durumda, sadece pay sahibi olan ve fakat sahip oldugu
hak, sirket tarafindan taninmis kimseler i¢in gegerli gibi goriinmektedir. Su halde hem
sirket tarafindan riichan hakki taninmis hem de pay sahibi sifatina sahip olan kisilerin
kesisim kiimesinde, riighan hakkinda imtiyazi olan pay sahipleri ile genel kurulun riigchan
hakkin1 kisitlama karariin akabinde, sadece kendilerine alim hakki tanidig1 pay sahipleri
yer alacaktir®’. Oysa m. 461/5 hiikkmiiniin amagsal yorumunda bdyle bir ayristirma
oldugunu diisiinmemekte ve 6gretide kabul edildigi gibi, hiikkmiin tiim riichan hakki
sahiplerini kapsamasi gerektigi kanaatindeyim®®.

TTK m. 461/5 baglaminda deginilmesi gerekli son husus ise -riichan hakki
sahipleri ister pay sahibi olsun ister hukuki islemle riigchan hakki taninmis kisiler olsun-
hiikmiin kapsama alaninin sadece aslen iktisap®® edilen paylara iliskin oldugudur®. Diger
bir ifadeyle sirket, riichan hakkini kullanmak suretiyle, ihra¢ edilen yeni paylar1 ilk elden

iktisap eden hak sahiplerine kars1 baglam hiikiimlerini ileri siiremeyecektir®’. Buna karsin

% Degirmencioglu Aydin, s. 97-99.

% Epceli, iBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3620.

" Degirmencioglu Aydin, s. 97.

%8 Ayni dogrultuda bkz. Korkmaz, s. 71.

% Aslen iktisap, bir kimsenin dogrudan dogruya kendi hukuki fiilleri veya hukuki olaylar neticesinde bir
hakka sahip olmasidir. Aslen iktisabin s6z konusu oldugu durumlarda, hakkin kazanmilmasinda bir
baskasinin iradesi etkili degildir. Bkz. Dural, Mustafa / Sari, Suat: Tiirk Ozel Hukuku, C. 1, 9. Baski,
Istanbul 2014, s. 219. Anonim sirketlerde paymn aslen iktisabmin kurulusta ve taahhiit yoluyla sermaye
artirminda ihrag edilen paylarin edinilmesi suretiyle gerceklestigi yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy /
Camoglu), Ortakliklar I, N. 827.

% Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3619.

®1 Yukarida dn. 51°de verilen &rnekten devam edilecek olursa; mimarlik meslegini siirdiirdiigii dSnemde
sirketten pay edinmis olan (A), daha sonra mesleki faaliyetlerini sonlandirdig1 takdirde, sirketin sermaye
artirimi sonucu ihrag ettigi paylardan riighan hakkina denk diisen oranda edinmek istediginde sirket, (A) nin
arttk mimarlik meslegini siirdiirmedigi dolayisiyla baglam sartlari1 tasimadigi gerekcesiyle onay
vermekten kagimnamayacaktir.
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baglam hiikiimleri, paylarn devren iktisabinda® aynen uygulanmaya devam
edecektir®3®,

b. Pay Uzerinde Bazi Ayni Haklarin Bulunmasi Durumlarinda

Anonim sirket paylart lizerinde, pay sahibinin miilkiyet hakkinin kapsamini
daraltacak nitelikte sinirli ayni haklarin taninmasi miimkiindiir®®. Konumuz baglamimda
bu haklar intifa ve rehin haklaridir. Uzerinde intifa ve/veya rehin hakki kurulan paylarda,
pay sahibi ile intifa/rehin hakki sahibinin iligkisi, riichan hakkinin kullanim1 bakimindan

incelenmesi lazim gelen hususlardandir.

aa. Paymn Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi Durumunda

Anonim sirket paylan iizerinde kurulabilecek sinirli ayni haklardan bir tanesi
intifa hakkidir®. Esasen TTK baglaminda pay iizerinde intifa hakki bulunmas: haliyle
ilgili 6zel diizenlemeler bulunmamaktadir. Dolayisiyla sirket paylari iizerinde intifa
hakkinin kurulabilecegine dair elverislilik incelemesi, intifa hakkinin diizenleyen 4721
say1l1 Tiirk Medeni Kanunu (TMK)®” hiikiimleri ¢ercevesinde yapilmaktadir®®,

TMK m. 794 hiikkmi geregi intifa hakkinin iizerinde kurulabilecegi hakkin,
yararlanmaya ve devredilmeye elverisli olmas1 gerekmektedir®. Anonim sirket paylari
ise bu kosullarin her ikisini de saglamaktadir’®. Gergekten de bagl nama yazil paylarin

devri haricinde- sirket paylarinin serbestce devredilebiliyor olmasi ve pay sahibinin kar

62 Devren iktisap, hakkm mevcut sahibinden ve onun iradesine dayanilarak edinilmesi durumudur. Devren
iktisap, kural olarak hukuki islemlerle ger¢eklestirilmektedir. Bkz. Dural / Sari, s. 220.

8 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar II, N. 1378f; Epeeli, iBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3619.

8 TTK m. 461/5 hiikmiiniin riighan hakki baglaminda ele alinmas: yerine, baglama iliskin kurallar arasinda
ve baglamin riighan hakkinin devren kazanildig1 durumlarda da uygulanacag: yoniinde bir diizenlemenin
daha isabetli olacagi yoniinde bkz. Kendigelen, Tespitler, s. 369.

8 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 161-166.

% ntifa hakkina dair ayrintili bir ¢alisma igin bkz. Ozen, Burak: Tiirk Medeni Hukukunda Esya Uzerinde
Intifa Hakki, Istanbul 2008, s. 1 vd.

7RG, T. 08.12.2001, S. 24607.

% Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 162.

8 Intifa hakkinin kisi lehine tesis edilebilecegi ve haklar iizerinde tesis edilebilmesinin devir sézlesmesiyle
miimkiin oldugu, dolayisiyla ancak devredilebilir haklar iizerinde intifa hakk: kurulabilecegi yoniinde bkz.
Oguzman, M. Kemal / Selici, Ozer / Oktay Ozdemir, Saibe: Esya Hukuku, 23. Basi, Istanbul 2021, s.
820, s. 825.

70 Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994, s. 33-35.
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pay1 gibi gelirlerden yararlanabiliyor olusu, anonim sirket paylarini intifa hakki konusu
yapmaya uygun kilmaktadir’.

Anonim sirket paylar1 tizerinde intifa hakki kurulmasi miimkiin olmakla birlikte,
pay sahipligi ile intifa hakk: sahipliginin birlikteligi, riichan hakki ile ilgili konularda
cevaplanmasi gereken birtakim sorunlar1 beraberinde getirmektedir.

Bu sorunlardan ilki riichan hakkini kullanma ehliyetinin, intifa hakki sahibinin
intifa konusu haktan yararlanmasinin kapsamina girip girmedigine, bir diger ifadeyle,
riighan hakkini kimin kullanacagina iliskindir’2. Zira intifa hakkinin sahibine bahsettigi

yararlanma alan1”®

o denli genistir ki, malikin elinde sadece “kuru miilkiyet”
kalmaktadir’®. Bahsedilen yararlanmanin kapsamina, kullanma ve oOzellikle
semerelerden’ yararlanma da girmektedir. Bu konuda degerlendirilmesi gerekli nokta da
riichan hakkinin, lizerinde intifa hakki tesis edilen paymn hukuki semeresini teskil edip
etmedigi hususudur’®.

Hemen belirtmek gerekir ki bir {iriiniin-¢iktinin semere olarak kabul edilebilmesi
i¢in belirli ve donemsel siirelerle elde edilmesi gereklidir’’. Riichan hakki ise ancak
anonim sirketin dis kaynaklardan sermaye artirirmina gitmesi halinde somutlagmaktadir.
Kaldi ki anonim sirketlerin belirli araliklarla mutlaka sermaye artirimina karar
vereceklerinin bir teminat1 da bulunmamaktadir’®,

Riighan hakkinin hem bir semere niteliginde olmayis1 hem de esasen kok paya ait

olmast ve kanunun da riichan hakkini, herhangi bir ayrim gdzetmeksizin dogrudan

I Akin, Murat Yusuf / Yilmaz, Abdiissamet: 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile Getirilen Yenilikler
Kapsaminda Anonim Ortaklik Payinin Intifa Hakkina Konu Olmasi, LHD 2019, C. 17, S. 201, s. 3803.

2 Ornegin kanun koyucu m. 432/2 uyarinca oy hakkinm kullaniminda, dnceligi intifa hakki sahibine
tanimustir. Bkz. Tekinalp, N. 14-53a. Oy hakkiin ne yonde kullanilacaginin, intifa hakki sahibinin
takdirinde oldugu, ancak bu yetkinin kullanilirken pay sahibinin menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi, aksi
takdirde intifa hakki sahibinin pay sahibine kars1 sorumlu olacagi yoniinde bkz. Yayla, Umit: Anonim
Ortaklik Genel Kurullary/ Elektronik Genel Kurullar, Istanbul 2013, s. 78.

8 TMK m. 794/2 uyarinca intifa hakki, aksi kararlastirilmadig1 siirece, sahibine tam yararlanma hakki verir.
Bu dogrultuda intifa hakk: sahibinin, intifa konusu mala zilyet olma, mali kullanma ve y6énetme, malin
tirlinlerini ve gelirlerini elde etme ve resmi defter tutulmasini talep etme yetkileri vardir. Bkz. Oguzman /
Selici / Oktay-Ozdemir, s. 947-951.

™ Dural / Sar, s. 155. Ancak belirtmek gerekir ki intifa hakki sahibinin, hakkin konusunu ydnetme yetkisi
olmasina karsin tasarruf yetkisi bulunmamaktadir. Kisacasi intifa hakki sahibi, hakkin konusunu
devredemez veya iizerinde siirli ayni hak kuramaz. Bkz. Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 952.

7> Intifa hakki sahibinin yararlanma kapsamina giren {iriinler, TMK m. 804’te dogal iiriin ve m. 805’te
faizler olarak ag¢iklanmistir. Faizin semere yoOniini anlatmak ic¢in ‘“hukuki {iriin”, “medeni iiriin”,
“dolayistyla iiriin” gibi ifadeler kullanilmistir. Bkz. Oguzman/ Selici/ Oktay-Ozdemir, s. 970.

6 Kendigelen bu dogrultuda riigchan hakkim, iizerinde intifa hakki bulunan payin semeresi degil; payin
genislemesi-uzantis1 olarak kabul etmektedir. Bkz. Kendigelen, Intifa Hakki, s. 159.

7 Ozen, s. 281. Bu yaklasimla, iizerinde intifa hakki tesis edilmis bir tasmnmazin kira gelirlerinin de hukuki
semere olacag1 yoniinde bkz. Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 968, s. 970.

8 Kendigelen, Intifa Hakka, s. 158.
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dogruya pay sahipligi hakk: olarak agiklamasindan 6tiirii, intifa hakk: sahibinin riichan
hakkinin 6znesi olamayacag1 sonucuna varilmistir’®.

Intifa hakk: sahibinin riichan hakkinmn &znesi olmadig1 sonucuna varilmasinin
akabinde cevaplanmasi gerekli ikinci husus, riighan hakkinin akibetinde, yani hakkin
kullanilip kullanilmayacagi, kullanilacaksa nasil kullanilacagi gibi hususlarda, kimin
belirleyici olacagi meselesidir®. Belirtmek gerekir ki pay sahibi, riichan hakkinmn
kullanilmas1 bakimindan tek yetkili kisidir. Intifa hakki sahibinin riichan hakkinin
tasarrufu hakkinda s6z hakki bulunmamaktadir.

Pay tlizerinde intifa hakki taninmasi halinde cevaplanmasi gereken diger bir
mesele de riighan hakkinin kullanilmasi1 halinde, intifa hakkinin, iktisap edilen yeni paya
sirayet edip etmeyecegi hususudur. Bu sorunun cevaplanmasi adina TMK m. 798/2
hiikmiinden®! de esinlenilerek birkag farkl1 agiklama yapilmustir.

Ileri siiriilen bir goriise gore riighan hakki, iizerinde intifa hakki kurulu olan payin
bir parcasidir ve riighan hakkinin kullanilmasi ile iktisap edilen yeni pay iizerinde, intifa
hakki genisleyecektir®?. Zira riighan hakkmin kullanilmas: demek, kok paym asmmasi
demektir ve intifa hakki iktisap edilen yeni paylara sirayet ederek, asinma sonucu ortaya
cikan deger azalisini telafi etmeye yaramaktadir®®. Keza bu goriis dogrultusunda riighan
hakkinin devredilmesi ihtimalinde intifa hakki, devir bedeli tizerinde etkili olacaktir®.

Yukarida deginilen ilk goriisiin gelistirilmis hali olarak kabul edilebilecek ikinci

goriis ise, intifa hakkinin iktisap edilen yeni paya sirayet edip etmeyecegi hususunda, kok

™ Ayni yonde bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 102; Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk
Aragtirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 275; Korkmaz, s. 54; Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar
ve Kooperatif Hukuku, N. 1404. Yarg. 11. HD de T. 29.05.2015 ve 1142/7284 sayili kararinda; riichan
hakkmin kok paya bagl ve kok paym genislemesi niteliginde oldugunu vurguladiktan sonra, hakki
kullanma yetkisinin kok paym malikinde olacagina hiikmetmistir. Bkz. Pash, Ali: Yargitay Kararlari
Isiginda Anonim Sirket Sermaye Artirimi, Yiriirliigliniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk
Ticaret Kanunu Sempozyumu / 20 Ekim 2017 (Tebligler ve Tartismalar), Istanbul 2018, s. 68-69.

& Degirmencioglu Aydin, s. 103.

81 TMK m. 798/2 hiikkmii “Sigorta ve kamulastirma gibi durumlarda intifa hakki, hakkin konusu yerine
gecen karsilik tizerinde devam eder” seklindedir.

8 (zen, sermaye artirim1 sonucu gikan yeni paylar1 konu alan riighan hakkini pay sahibinin kullanacagini
ifade ettikten sonra, riigchan hakkinin kullanilmasini k6k hakkinin genislemesi olarak nitelendirmis ve intifa
hakkinin yeni paylar iizerinde de devam edecegini ileri stirmiistiir. Ancak belirtmek gerekir ki yazar
eserinde, yeni pay ile bedelsiz pay kavramlarini es anlamli olacak sekilde kullanmistir. Bkz. Ozen, s. 281.
Tekinalp ise riichan hakki ve bedelsiz pay hakki arasinda ayrim yapmis ve intifa hakkinin dogrudan dogruya
sirayet edebilmesini bedelsiz paylarla sinirli tutmustur. Bkz. Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, N. 1405. Benzer sekilde intifa hakkinin, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artinmlarinda dagitilan bedelsiz paylar iizerinde genisleyecegi yoniinde bkz. Akin / Yilmaz, LHD 2019,
C. 17, S. 201, s. 3819-3820.

8 Degirmencioglu Aydin, s. 104.

8 Tagdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 241.
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payin degerinde aginma olup olmadigina gore, ikili bir ayrim yapilmasi gerektigini ileri
siirmiistiir®. Su halde ihrag edilen paylar, kok payin piyasa degerinin altinda bir bedelle
satilmiyorsa, ortada deger azalis1 da s6z konusu olmayacagi i¢in intifa hakkinin yeni paya
sirayet etmesi gerekmeyecektir®.

Ancak belirtmek gerekir ki bu goriiste farkli olarak, pay sahibinin riighan hakkini
kullanmamas1 durumunda intifa hakki sahibinin, TMK m. 812/3 hiikmii®’ uyarinca,
riichan hakkini degerlendirme inisiyatifine sahip olacag1®®, ayrica pay sahibinin intifa
hakki1 sahibine karsi tazminat sorumlulugu dogabilecegi kabul edilmistir.

Bu konuda ortaya atilan tiglincii goriis ise -taraflar arasinda aksini 6ngdren bir
diizenleme olmadig1 siirece- intifa hakkinin iktisap edilen yeni paylara sirayet
etmeyecegine iliskindir. Zira riichan hakki, payin semeresi olmadig1 gibi, riichan hakkinin
kullanilmast da -payin degerinde azalma meydana getirebilse de- TMK m. 798 anlaminda
payin degerinde bir yok olus yahut harabiyet sonucu dogurmayacaktir.

Ote yandan intifa hakkinm yeni paylara yahut devir bedeline sirayet edecegi ile
riichan hakkinin kullanilmamasi halinde, pay sahibinin tazminat sorumlulugunun
dogacag1 yoniindeki goriisler, pay sahibini riichan hakkini kullanma-degerlendirme
noktasinda zorlayici bir gii¢ olusturacaktir®. Kald1 ki byle bir durum, riighan hakkinimn
kullanilmasmin zorunlu olmayisma aykirilik teskil edecektir®. Dolayisiyla yapilan
aciklamalar 15181nda intifa hakkinin, iktisap edilen paylar iizerinde gegerli olmayacagi
sonucuna varilmistir.

Kanaatimce de riichan hakkinin, iktisap edilen yeni paylara sirayet edememesi
gerekir. Zira yeni pay ihraci, her haliikarda paym degerinde asinmaya sebebiyet
vermemektedir. Ote yandan payin degerinde asinma s6z konusu olsa dahi, asinma olgusu,
yeni paylarin ihrag bedelleri ile ilgili bir durumdur. Bu durumun ise ilgili pay sahibinin
eylemlerinden ileri gelip gelmedigi, 6zel olarak inceleme gerektirecektir. Dolayisiyla

intifa hakkinin yeni paylara sirayet etmemesi, buna mukabil pay sahibinin davraniglar

8 Akiinal bu goriise uzlasma saglayabilecegi nedeniyle sicak bakmakla birlikte, pratikte bu goriisiin
uygulanmasinin zor olacagim ifade etmistir. Bkz. Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk
Aragtirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 276.

8 Kendigelen, Intifa Hakk, s. 173; Akin / Yilmaz, LHD 2019, C. 17, S. 201, s. 3820. Yeni payin gercek
degeri ile malikin onun i¢in 6dedigi bedel arasindaki farkin intifa hakkina tesmil edecegi yoniinde bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I, N. 1354.

8 TMK m. 812/3 hiikmii “Malikin gereken isleri yapmaktan kacinmasi halinde intifa hakk: sahibi, bunlar
onun hesabina kendisi yapabilir” seklindedir.

% Degirmencioglu Aydin, s. 106, dn. 64’te ad1 gegen yazar.

% Degirmencioglu Aydin, s. 107-108.

% Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3596; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 78.
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dolayistyla, 6rnegin pay sahibinin yonetim kurulu iiyesi olmasi ve ihra¢ bedellerini
belirlerken payin degerinde asinmaya sebebiyet vermesi halinde, bu durumun intifa hakki
sahibine kars1 sozlesmesel sorumluluk hiikiimlerine gore degerlendirilmesi gerektigi

kanaatindeyim.

bb. Payin Uzerinde Rehin Hakki Bulunmasi Durumunda

Sahibine, 6denmeyen alacagini, rehnin paraya cevrilmesi yoluyla tahsil etme
imkan1 veren rehin hakki®, anonim sirket paylari iizerinde de kurulabilmektedir®?. Pay
tizerinde kurulan rehnin, etkisini pay sahipligi haklar iizerinde gosterecek olmasindan
otiirii, TMK’da yer alan tasinir rehni hiikiimlerine tabi olacag1 belirtilmistir®.

Anonim sirket payinin iizerinde rehin hakki tesis edilmis olmas1 halinde de -intifa
hakkinda oldugu gibi- riichan hakkini kullanmaya yetkili kisi® yine pay sahibi olacaktir®.
Ayrica belirtmek gerekir ki rehin hakki sahibinin, intifa hakkinda oldugu gibi pay
sahipligi haklarin1 kullanacag1 yoniinde bir kural bulunmamaktadir®®.

Pay sahibinin riichan hakkini kullanmasi ile edindigi yeni paylar iizerinde ise rehin
hakkinin devam etmeyecegi ileri siiriilmiistiir®’. Ancak sermaye artirim neticesinde, ihrag
edilen yeni paylarin satis bedellerinin piyasa degerinden diisiik olmas1 halinde, kok payin
degerinde meydana gelecek asinmanin rehin hakkini nasil etkileyecegi irdelenmelidir.

Boyle bir durumda, rehin hakkinin teminat altina aldig1 alacagin tahsil kapasitesi

diisecektir ve hakkaniyet geregi rehin hakki sahibine, ek bir giivence verilmesi fikri akla

% Oguzman / Seli¢i / Oktay-Ozdemir, s. 1142; Yilmaz, Abdiissamet: Anonim Ortaklik Payinm Rehin
ve Hapis Haklarina Konu Olmasi, Istanbul 2020, s. 5.

92 Bu konuda kapsaml1 bir ¢alisma i¢cin bkz. Goksey, Yasar Can: Anonim Ortaklikta Paym Rehni, Ankara
2001, s. 79 vd. Anonim sirket paylarinin gsekline gore rehin hakkinin nasil kurulacagi hakkinda kisaca bilgi
vermek gerekirse: hisse senedine baglanmamis paylar iizerinde yazili rehin sézlesmesiyle (s. 82 vd.),
hamiline yazili pay senetlerinde zilyetligin devriyle (s. 96 vd.), nama yazili pay senetlerinde ise rehin cirosu
ve zilyetligin devriyle (s. 111 vd.) rehin hakk tesis edilecektir.

% Qguzman / Selici / Oktay-Ozdemir, s. 1250; Goksoy, s. 79. Buna mukabil Y1lmaz, pay rehni hakkinda,
TMK’da yer alan “alacaklar ve diger haklar iizerinde rehin hakki™na iliskin m. 954-961 hiikiimlerinin
uygulanmasi gerektigini belirtmistir. Bkz. Yilmaz, s. 8.

% Bu bakimdan hamiline yazili pay senetleri i¢in yukarida intifa hakki baglaminda yapilan agiklama, rehin
hakk: icin de gecerlidir. Yani, hamiline yazili pay senedi {izerinde senedin zilyedi olmak suretiyle rehin
hakki sahibi olan kisi, pay sahibinin riigchan hakkini kullanmak istemesi halinde pay senedini sirkete ibraz
etme noktasinda gerekeni yapmakla yiikiimlidiir. Bkz. Goksoy, s. 253.

% Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar I, N. 1356a; Goksoy, s. 251.

% Ornegin TTK m. 432/2’nin aksine m. 427/2 uyarinca hamiline yazili senet iizerinde rehin hakki bulunan
kisinin pay sahipligi haklarini kullanabilmesi, 6zel yazil1 belge ile yetkilendirilmis olmasina baglhdir.

97 Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 277. Aksi
yonde Yilmaz, s. 154.
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gelebilir®®, Ancak belirtmek gerekir ki, bahsedilen durumla alakali olarak, TMK m. 866-
867 hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi pek miimkiin gériinmemektedir. Zira her ne kadar
paymn degerinde asinma s6z konusu olsa da bu asmmada, pay sahibi kusurlu
bulunamayacaktir. Pay sahibinin, sermaye artirimi karari alinmasinda yahut paylarin
ihra¢ bedellerinin piyasa degerinin altinda belirlenmesinde, dogrudan dogruya etkili

olmadiz® siirece, rehin hakki sahibine karsi1 sorumlu olmayacagi kabul edilmelidir'®.

3. Ozel Olarak Anonim Sirket ile Yavru Sirketlerin Pay Sahipligi Sifati

a. Anonim Sirketin Elinde Bulundurdugu Kendi Paylar1 Uzerindeki Pay Sahipligi

TTK m. 379-389 hiikiimleri arasinda ve “Sirketin kendi paylarini iktisap veya
rehin olarak kabul etmesi” kenar bashgi igerisinde birtakim diizenlemelere yer
verilmistir. Sermayenin korunmasi ilkesi'® gozetilerek yapilan bu diizenlemelerde
ozetle, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi bazi sartlarin varligma bagh tutulmustur'®2,

Bununla birlikte, sirketin iktisap ettigi paylarin akibetine yonelik diizenlemelere de yer

% Goksoy, s. 267. Yilmaz ise ek giivence hususuna deginmeyip, drnegin somutlasan riichan hakkinin
devredilmesi halinde, elde edilecek satis bedeli iizerinde rehin hakkinin yayilmasi gerektigini ileri
stirmiistiir. Hemen belirtelim ki yazar da riighan hakkin1 payimn semeresi olarak kabul etmemekte, kdk payin
genislemesi olarak nitelendirmektedir. ileri siirdiigii goriisii, rehin hakkina konu paym degerinde
olusabilecek azalmalari gidermek admadir. Bkz. Yilmaz, s. 156-157.

9 Buna mukabil ilgili pay sahibinin, paylarm ihrag bedellerinin belirlenmesinde etkili oldugu ihtimalinde,
kanaatimce rehin hakki sahibine kars1 sorumluluk giindeme gelebilecektir. Ozellikle pay sahibi sirkette
kontrol eden pay sahibi konumundaysa veya yonetim kurulunun alacagi kararlara etki edebiliyorsa, rehin
hakki sahibinin aleyhine islem yapilip yapilmadiginin da incelenmesi faydali olacaktir.

10 pDegirmencioglu Aydin, s. 112; Goksoy, s. 267.

101 By ilke, anonim sirketlerde pay sahipleri igin gegerli olan “smirl sorumluluk ilkesi” ile alakali olup,
alacaklilarin sadece sirket varliga miiracaat edebiliyor olmalarmna dayanir. Ogretide “malvarliginin
korunmasi ilkesi” olarak da isimlendirilen bu ilke, sirket alacaklilarinin korunmasina hizmet etmektedir.
Bkz. Sehirali Celik (Kirca/ Manavgat), s. 121 vd.; Poroy / Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar I, N. 467.
102 By hususta ayrintil bir calisma igin bkz. Ayan, Ozge: Anonim Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi
Paylarmi Iktisap Etmesi veya Rehin Almasinin Hukuki Kosullar1 (TTK 379), GUHFD 2013, C. XVII, S.
2, s. 202 vd. Bu kuralin ayrica yonetim kurulu tarafindan sirket hisselerinin alinip satilmasi suretiyle, hisse
degerlerini artirict borsa manipiilasyonlarini da engelledigi yoniinde bkz. Ayoglu, Tolga: Anonim
Ortakliklarin Kendi Paylarmi Iktisap Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar Meselesi, Isvigre Borglar
Kanunu’nun Tktibasinin 80. Yilinda Isvicre Bor¢lar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
2009, s. 526-527. Ancak belirtmek gerekir ki sirketin kendi paylarini satin almasi her durumda
manipiilasyon amagli degildir. Sirketin hisse degerlerini korumak i¢in bu yola bagvurmasi da miimkiindiir.
Bkz. Cakir Celebi, Fatma Betiil: Paylar1 Borsada Islem Goren Sirketlerin Kendi Paylarm Edinmesinin
Sonugclar;, DEUHFD 2019, C. 21, Ozel Say1, s. 2551. TTK m. 379’a aykirilik teskil eden genel kurul karari
veya esas s6zlesme hilkkmiiniin batil olacag yoniinde bkz. Pulash, Hasan: Anonim Sirket Genel Kurul
Kararlarinin Sakathgi ve Miieyyidesi, [UHFM 2013, C. LXXI, S. 2, s. 344; Ayoglu, isvigre Borglar
Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda Isvicre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
2009, s. 530.
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verilmistir. Sirketin elinde bulundurdugu kendi paylar tizerindeki riigchan hakkina iliskin
¢oziimler ise dgretiye brrakilmistir'®,

Sirketin kendi paylar1 iizerinde riichan hakki sahibi olup olmadiginin
aciklanmasindan oOnce, m. 379-389 hiikiimleri arasinda yer alan dilizenlemelerin
irdelenmesi gereklidir. Belirtmek gerekir ki m. 379 hiikmiiyle sirketin kendi paylarini
iktisap etmesi, genel olarak diizenlenmistir. Buna karsin m. 388 hiikmiiyle de sirketin
kendi paylarini taahhiit etme yasag1 diizenlenmistir. Iki hiikiim arasindaki fark, m. 388’in

104

aslen kazanimlar—" i¢in, m. 379’un ise bunun disinda kalan devren kazanimlar ic¢in

105

uygulanacak olmasidir>>. Kanunun mevcut haliyle sirketin kendi paylarini iktisap etmesi,

devren iktisaplarda sermayenin %10’una kadar -diger kosullarin varliginda- gecerliyken,

196 Oysa dgretide bu iki kazanim tiirii arasinda bir

aslen iktisaplarda tamamiyla yasaktir
fark olmadig1, kanun koyucunun bdyle bir ayrima bagvurmasinin ¢eligki yarattigi da ileri
stiriilmiistiir'®’.

Her ne kadar gerekgede riichan hakkina iligkin ¢oziimiin &gretiye birakildigi
sOylenmisse de bahsedilen hiikiimler incelendiginde, anonim sirketin kendi paylarindan
dogan riichan hakkini kullanma yetkisi olmadig1 agik¢a goriilmektedir'®, Zira m. 389
uyarinca sirketin elinde bulundurdugu paylar lizerinde, bedelsiz pay edinme hakki diginda
hicbir hakkin kullanilamayacagi diizenlenmistir. Dolayisiyla sirket kendi paylarina iliskin

riichan hakkini da kullanamayacaktir!®®. Keza m. 388/3’te yer alan “Birinci ve ikinci

fikralara aykiri hareket halinde (...) sermaye artirimlarinda yénetim kurulu iiyeleri

108 Bkz. m. 388/1 ve m. 389 hiikiimlerinin gerekgesi.

104 TTK m. 388/1 hiikmiiniin gerek¢esinde taahhiidii yasaklanan aslen kazanimlar igin kurulusta ve sermaye
artirnmlarinda ihrag edilecek paylar, riighan hakkinin devralinmasi suretiyle taahhiit edilecek paylar ile sartl
sermaye artirimlarinda degigtirme ve alim haklarinin kullanilmasi sonucu taahhiit edilecek paylar 6rnek
olarak zikredilmistir. Bkz. m. 388’in gerekgesi.

105 Atakan, Murat Can: Anonim Sirketin Kendi Paylarmi iktisabmin Hukuki Sonuglari, inUHFD 2021,
C.12,S.1,s. 365.

106 Ayan, sirketin kendi paylarim taahhiit edemeyisini bir yasak olarak degil de m. 379/4 uyarinca sirketin
kendi paylarini devren iktisap edebilmesinin bir kosulu olarak ele almistir. Yazara gore bedeli 6denmemis,
yani taahhiit edilebilir paylarin iktisabi, alacakli ve borglu sifatlarinin sirkette birlesmesine sebep olur ve
bu da sermayenin korunmas ilkesi bagdasmaz. Bkz. Ayan, GUHFD 2013, C. XVII, S. 2, s. 214.

197 Degirmencioglu Aydin, s. 139.

108 Atakan, InUHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 366; Reisoglu ise sirketin kendi paylarmi iktisap etmesinin kanuna
uygun olmasi halinde bu paylari elden ¢ikarma zorunlulugunun olmadigini ileri siirerek, s6z konusu paylara
bagl riichan hakkinin kullanilabilecegini ileri siirmiistiir. Bkz. Reisoglu, Seza: 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanununun Anonim Sirketlerle ilgili Baslica Yeni ve Farkli Diizenlemeleri, Bankacilar Dergisi 2011, C.
22,S.79,s. 116.

109 Atakan, inUHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 368.
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taahhiit etmis sayur...” ifadesi de sirketin riichan hakkini kullanamayacagi ¢ikarimini
destekler niteliktedir°,

De lege lata bakimindan, sirketin kendi uhdesinde bulunan paylar iizerinde riighan
hakkini kullanamayacaginin ag¢ik olmasina karsin, de lege ferenda agisindan
degerlendirmeler yapilmaktadir. Ilk olarak belirtmek gerekir ki m. 379 vd. hiikiimlerinde
kanuna uygun ve uygun olmayan iktisaplar igin farkli hiikiimlere yer verilmigsken, m.

388’te bir ayrim gozetilmeksizin taahhiit yasagmm ongoriilmesi elestirilmistir'*!

. Diger
yandan m. 389’da yer alan, haklarin donmasina iliskin diizenlemeye de deginmekte fayda
vardir. SOyle ki, anilan diizenlemenin amaci, yonetim kurulu tiyelerinin kendileri yahut
sitketteki hakim pay sahipleri lehine genel kurul iradesini yonlendirmelerini

112

onlemektir. Yani burada amag, katilma haklarinin kisitlanmasi suretiyle, genel kurulun

113 Riighan hakki ise karma nitelige sahip oldugundan &tiirii hem

islerligini korumaktir
yonetsel hem de malvarligina iliskin etkiler tagimaktadir.
Mevcut halde bedelsiz pay edinme hakki disindaki pay sahipligi haklar1 arasinda,

14 Ancak sirketin

bir ayrim yapilmaksizin haklarin donacagi hiikkmii uygulanmaktadir
kendi paylar iizerindeki riichan hakkini -oy hakki ve buna bagli haklarin donmasi
sartiyla- kullanmasinda bir sakinca olmadig da ileri siiriilmiistiir''®. Son tahlilde m. 388
hiikkmiiniin yirirliikkten kaldirilmasinin ve m. 389’da yer alan hak mahrumiyeti
diizenlemesinin de sadece oy hakkiyla ilgili haklarin donmasiyla sinirli tutulmasinin, de
lege ferenda acisinda daha isabetli olacag1 savunulmustur!®.

Kanunun mevcut halinde anonim sirketin, kendi paylar1 {izerinde riichan hakkina
sahip olmadig1 kanaatindeyim. Buna mukabil de lege ferenda bakimindan, sirketin elinde

bulunan paylara bagli olarak sadece yonetsel haklarin donmasinin yeterli oldugunu

diisiinmekteyim. Ote yandan sermayenin korunmast ilkesinin de goz dniine alinmasi ve

110 Ayrica riighan hakkinin kullanimi halinde kazanilan paylar, aslen kazanim teskil etmektedir. m. 388/1
hiikmii ise pay taahhiidiinii yasaklayarak, riichan hakkinin kullanimini da dolayl olarak yasaklamustir.

11 Zira gerekgede Ogretiye yapilan yonlendirmenin esasen, sirketin kanuna uygun ve uygun olmayan
iktisaplari i¢in yapilmis olduguna dair kanaatin gelistigi, ancak m. 388/1 hiikmiiyle her tiirli taahhiidiin
yasaklanmasinin bir geliski olusturdugu yoniinde goriis i¢in bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 135.

112 Atakan, InUHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 365.

113 eTK m. 329°da da ilgili paylarmn genel kurulda temsilinin caiz olmadig1 diizenlemesinin yer aldig1 ve bu
hitkmiin fonksiyonun da katilma haklarinin kullanimimnin yasaklanmasi oldugu yoniinde bkz. Sevi, s. 79-
80.

114 Sevi, s. 80-81.

115 Ote yandan Ayoglu, sadece yonetsel degil, mali haklarin da her haliikdrda donmus vaziyette kalmas1
gerektigini ileri siirmiistiir. Bkz. Ayoglu, Isvigre Borglar Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda Isvigre
Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 534.

116 Degirmencioglu Aydin, s. 138-139.
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sirketin elinde bulunan paylara isabet eden riighan hakkini kullanabilmesinin, 6denmesi
gerekli pay bedelleri icin sadece, sirketin serbestge tasarruf edebildigi ve herhangi bir
amaca Ozgiilenmemis yedek akgelerin kullanilmasi sartina bagli olmasi gerektigi

kanaatindeyim.

b. Yavru Sirketin Elinde Bulundurdugu Ana Sirket Paylar1 Uzerindeki Pay
Sahipligi

TTK m. 379/5 ve m. 388/4 hiikiimleri uyarinca, sirketin kendi paylarini iktisap
etme ve taahhiit yasagina iliskin diizenlemeler, ana sirketin paylarini elinde bulunduran
yavru sirketler hakkinda da uygulanmaktadir. Burada kanun koyucu bir anlamda, sirketin
kendi paylarini iktisap ve taahhiit etmesiyle, yavru sirketin ana sirket paylarini iktisap ve
taahhiit etmesini esit degerde kabul etmistir'!’.

TTK m. 389 hiikmiinde, sirketin kendi elinde bulunan paylar iizerinde higbir pay
sahipligi hakkinin kullanilamayacagi kuralinin devaminda “... Yavru sirketin iktisap ettigi
ana sirket paylarina ait oy haklari ile buna bagl haklar donar” seklinde bir diizenlemeye
yer verilmis olmasi, yavru sirketlerin riichan hakki sahibi olup olmadig1 sorusunu akla
getirmektedir. Burada kanun koyucunun, ana sirketin yavru sirket tizerinde baski kurmak
suretiyle, genel kurul kararin1 yonlendirebilecegi endisesiyle oy hakki ve buna bagl
haklar1 dondurdugu, diger haklara ise dokunmadig1 ¢ikarimi muhtemeldir''®, Ancak m.
388/4 hiikmiinde yapilan atif dolayisiyla yavru sirketler de taahhiit yasagina tabidir.
Dolayisiyla, de lege lata acisindan, yavru sirketin sahip oldugu ana sirket paylarindan
dogan riichan hakki kullanilamayacaktir'®,

Kanaatimce de mevcut diizenlemeler ¢ercevesinde yavru sirketin, elinde bulunan

ana sirket paylar1 lizerinde riichan hakki bulunmamaktadir.

117 Degirmencioglu Aydin, s. 139-140.
118 Ayan, GUHFD 2013, C. XVII, S. 2, s. 216.
119 Degirmencioglu Aydin, s. 142. Aksi yonde bkz. Atakan, inUHFD 2021, C. 12, S. 1, s. 368.
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B. Hakkin Dogumu

Riichan hakkinin varlik kazanmasi, hakkin dogmus olmasina baglidir'?°

. Riichan
hakki, talep edilebilme kabiliyeti bakimindan soyut ve somut halde bulunabilmektedir.
Bu dogrultuda riichan hakkinin, soyut bakimdan ve somut bakimdan dogusu seklinde ikili
bir ayrim yapilmaktadir.

Soyut riigchan hakki, yukarida da belirtildigi lizere pay sahipliginden gelen ve paya
ait/paydan gelen bir haktir ve dolayisiyla, soyut riichan hakkinin dogumu i¢in anonim

sitkette pay unsurunun olusmus olmasi gereklidir'?!

. Anonim sirket paylar1 ise sirketin
tesciliyle birlikte dogmakta olup, sirketin kurulusu, soyut riichan hakkinin dogumu i¢in
yeterlidir'?2, Somut riighan hakki ise hak sahibine, sirkete karsi yoneltilecek bir talep
yetkisi vermektedir ki boyle bir talebin s6z konusu olabilmesi, sirketin sermaye artirimina
karar vermis olmasina bagldir'?®. Somut riichan hakkinin dogumu, sermaye artirim

tiirlerinden dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi ile miimkiin olmaktadir.

C. Hakkin Konusu

Riichan hakkinin konusu, yani hakkin yoneldigi ve iizerinde etkisini gosterdigi
mevzu, anonim sirketin ihrac ettigi yeni paylardir'?*, Hakkin dogum sebebine paralel
sekilde, anonim sirketlerde yeni pay ihraci hem i¢ hem de dis kaynaklardan yapilan

sermaye artirimlarinda gerceklesmektedir!?®

. Ancak belirtmek gerekir ki riigchan hakkinin
konusunu, sadece dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan yeni

paylar teskil etmektedir.

120 Gérmez, . 14.

121 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 3.

122 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 87.

123 Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3601; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 77.

124 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 87.

125 Yeni pay ihracinm iki artirmm tiiriinde de s6z konusu oldugu; i¢ kaynaklardan yapilan artirimlarda
“ddemesiz yeni pay alma hakki1”, dis kaynaklardan yapilan artirimlarda ise “0demeli yeni pay alma
hakki”nin s6z konusu oldugu yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 154; Akin, Prof. Dr. Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 17-18.
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D. Hakkin Kayna@

Riighan hakkinin kaynagi, hakkin varlik sebebini 6n goren iradi islemdir.
Calismamiz riichan hakkini, pay sahipligi hakki olarak incelemektedir ve ¢alismamiz
cercevesinde riichan hakkiin kaynagi, bizatihi TTK m. 461 hiikmiidiir'?®. Diger bir
ifadeyle kanuni riighan hakki incelenmektedir'?’. Buna mukabil riichan hakki, genis
anlamda esas sozlesme ve genel kurul karar1 gibi hukuki islem temeline de

dayanabilmektedir!?8,

IIL.RUCHAN HAKKININ HUKUKI NiTELiGi

A. Nisbi-Siibjektif Hak Olusu

Hakkin yonelebilecegi muhatap bakimindan riighan hakki, nishi'?® nitelikte bir
haktir. Diger bir ifadeyle riichan hakki, pay sahipliginden kaynaklanmasindan otiirii
ancak, yeni paylari ihra¢ eden anonim sirkete karsi yoneltilebilmektedir®°. Bununla
birlikte riichan hakkinin paya bagli olmasi ve pay sahiplerince kullaniliyor olmasi da
hakkin siibjektif yanim gostermektedir™?.

Bununla birlikte riighan hakkinin dolayl kullaniminda hak sahibinin, hakkini
sirkete degil de araci kuruma yonelttigi ifade edilmistir. Kanaatimce riichan hakkinin
dolayl kullaniminda -her ne kadar sonug itibariyle riichan hakkinin amacina hizmet eden
gelismeler yasansa da- aract kuruma yoneltilen talep, teknik anlamda riichan hakki
degildir. Zira anonim sirket ihra¢ edilen yeni paylari, en nihayetinde pay sahiplerine

sunma arzusunda olsa da ilk olarak hakli bir sebepten bahisle — s6z gelimi sermaye

126 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar 11, N. 1348a; Korkmaz, s. 44-45.

127 yalein, Selim: Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Artitmimmin Diiriistliik Kuralina Aykirlik Nedeniyle
Iptali, Istanbul 2018, s. 29.

128 yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 90; Akin, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 16;
Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 237-238.

129 Nisbi hak, sadece belirli kisi/kisilere kars ileri siiriilebilen haklardir, dolayistyla sadece belirli kisilerce
ihlal edilebilirler. Alacak haklar1 ve yenilik doguran haklar, yoneldikleri kisi bakimindan nisbi nitelikli
haklardir. Bkz. Dural / Sar, s. 163-165.

130 yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say), s. 816; Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3593.

131 Ozsungur, Fahri: Riichan Hakkinmn Kullanilmamasi ve Sermaye Artiriminda Pay Taahhiitlerinin
Kismen Yerine Getirilmesi Sorunu, Hacettepe HFD 2014, C. 4, S. 2, s. 147. Ayrica riighan hakkinin
kullaniminin zorunluluk arz etmedigi yoniinde bkz. Korkmaz, s. 59-60.
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artiriminin stiratli yapilmasi igin- riichan hakkini kismen ya da tamamen kaldirmak
suretiyle, arac1 kuruma devretmistir'®2. Su halde bir kere zaten kaldirilmis olan riighan

133 Burada artik kanuni

hakkinin, sonrasinda araci kuruma yoneltilmesi miimkiin degildir
riighan hakki degil; sirket ile araci kurum arasinda kurulan sézlesmeden dogan, bir
anlamda ii¢lincii kisiye etkili/liglincii kisi yararina talep yetkisi veren bir ¢esit alim hakki
s6z konusudur™*. Bu hak ise gerek kaynagmin pay sahipligi hakki olmayisi, gerekse
hakkin yoneldigi tarafin anonim sirket olmayisi sebebiyle, riighan hakki olarak
isimlendirilemeyecektir. Son olarak riichan hakkinin kullanimi sonucu pay sahipleri,
ihrac edilen yeni paylar1 aslen iktisap etmektedir. Buna mukabil ilk olarak araci kuruma

devredilen paylar, dolayli olarak iktisap edilmeleri halinde bu kazanim devren iktisap

hiikmiinde olacaktir®®,

B. Karma Nitelikte Hak Olusu

Riichan hakkinin amacina ulasarak pay sahibine sagladigi yararlar bakimindan
yapilan degerlendirmelerde, riichan hakkinin pay sahibine agirlikli olarak hangi tiirde
yarar sagladig: tizerinde durulmustur. Anonim sirket pay sahipligi haklar1 genel olarak
mali ve sahsi haklar seklinde smiflandiriimaktadir**®. Mali haklar grubunda pay sahibinin
kér pay1, tasfiye pay1 ve hazirhik dénemi faizi alacagi gibi haklar: sayilmaktadir™®’. Sahsi
haklar grubunda ise genel kurula katilma, genel kurul ve yonetim kurulu kararlarimin
hiikiimsiizliiglinii dava etme, bilgi alma ve inceleme ile 6zel denetgi tayinini isteme hakki
gibi haklar yer almaktadir!38,

Riichan hakkinin, nitelik itibariyle hem mali hem de sahsi sonuglarinin olmasi

139 Gergekten de riichan hakki hem

hasebiyle, karma nitelikte oldugu ileri siirtilmistiir
mali hem de sahsi haklar bakimindan sahibine yarar saglamaktadir. Ilk olarak riighan

hakkin kullanan pay sahibinin, sirket sermayesi i¢indeki oransal konumunun korunmasi

182 Korkmaz, s. 57; Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 151-152.

133 Riighan hakkinin dolayli kullaniminda, hakki kaldirilmis sayilamayacagi yoniinde aksi goriis igin bkz.
Gormez, s. 94.

13 Korkmaz, s. 57; Akin, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 16.

135 Korkmaz, s. 56.

136 Tekinalp, oy hakkini sahsi hak yerine “y6netsel haklar” grubunda ele almaktadir. Bkz. Tekinalp, N. 14-
53 vd.

137 Pulagh, Genel Esaslar, s. 574 vd.

138 pulagh, Genel Esaslar, s. 583 vd.

139 iirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayi, s. 2325; Epeeli, iBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3592.
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ile kar ve tasfiye payinin da korunmasi saglanmis olmaktadir. Bu bakimdan riighan hakki
mali yonde etkide bulunmaktadir'®°. ikinci olarak riichan hakki, pay sahibinin sermaye
icindeki oransal konumunun korunmasi ile oy hakkinin da ayni agirlikta devam etmesine
hizmet etmektedir ki bu da sahsi yonde etki anlamina gelmektedir’*!. Keza TTK
sisteminde sadece sermayenin onda birine!*? taninan azmlik haklarinin’*® devamlilig da
riichan hakkinin sahsi hak niteligindeki etkilerindendir’**. Bununla birlikte riichan

hakkinin salt mali hak ve salt sahsi hak oldugu yoniinde gériisler de ileri siiriilmiistiir'®®.

C. Miiktesep Hak Olup Olmadig1 Meselesi

TTK m. 452 hiikmiinde yer verilen “miiktesep hak” kavrami'*® dolayzsi ile riichan

hakkinin bu niteligi haiz olup olmadigi da inceleme konusu olmustur. Ancak riichan

140 Riighan hakkiin mali yoniiniin agir bastig1 yoniinde bkz. Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli
Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 262; Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 236.

141 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2321-2322

142 By oran halka agik anonim sirketler igin sermayenin yirmide biridir.

143 Azinlik olusturan pay sahibi/sahipleri, baz1 haklar1 kullanmaya veya airlastirilmis yeter sayilarin
gerceklesmesine engel olurlar. Bkz. Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar I, N. 822. Genel kurulun
toplantiya ¢agirilmasini isteme (m. 411) ve kanunda sayilan kisilerin ibrasini engelleme (m. 559), hakh
sebeple sirketin feshini talep etme (m. 531) TTK’ da yer alan azinlik haklarindan bazilaridir. Azinlik haklart
konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz. Gencer, Hakan: Anonim Sirketlerde Azinlik ve Azinlik Haklari, Ankara
2019, s. 53 vd. TTk’da yer alan azinlik haklarinin teknik olarak ii¢ farkli sekilde kullanildig1 ve bunlarin;
oransal azinlik, nominal azinlik ve fiili azinlik oldugu yoniinde bkz. Ulusoy, Erol: Anonim Sirketlerde
Azmlik Pay Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi, Anonim Sirketlerde Azmnlik Haklar1, Ankara 2014, s.18-
20.

144 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 364; Tekinalp
(Poroy / Camoglu), Ortakliklar II, N. 1350. Yazar, riighan hakkinin eskiden dogrudan dogruya malvarlig:
hakk: seklinde nitelendirildigini, ancak Isvigre Federal Mahkemesinin verdigi kararlar dogrultusunda
riichan hakkinin sahsi haklara olan etkisine dikkat ¢ekilmeye baslandigini, gergekten de riighan hakkinin
katilma haklarin1 koruyucu fonksiyona da sahip oldugunu belirtmistir.

145 Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3592, dn. 17-18. Riichan hakkinin mali hak grubuna dahil oldugu
yoniinde bkz. Bilgili / Demirkap, s. 329; Cevik, Orhan Nuri: Uygulamada Sirketler Hukuku, 3. Baski,
Ankara 2002, s. 523.

146 Miiktesep hak kavramu ile ilgili tartismalar esasen eTK déneminde yapilmistir. Zira bu donemde eTK
m. 385 hiikmiinde, elestirilere sebebiyet veren tiirde bir tanima yer verilmistir. Keza eTK doneminde
Ogretide miiktesep hak, nisbi ve mutlak seklinde ikili bir ayrim yapilmak suretiyle ele alinmistir. Bkz.
Degirmencioglu Aydin, s. 69 vd. Kanun koyucu TTK doéneminde ise miiktesep hak tanimina yer
vermekten vazgecmekle birlikte, kavrami ismen kullanmaya devam etmistir. Bkz. m. 452’nin gerekgesi.
Tekinalp, kanunda miiktesep hak taniminin yapilmamis olmasint “Verilebilecek bir tanim, kavrami kati,
gelisemez bir hale sokabilirdi” seklinde degerlendirmistir. Ancak yazara gore miiktesep hakkin genel

gercevesini ¢izen tarif, “pay sahibinin rizasi olmadan simrlandirilamayan hak” seklindedir. Bkz.
Tekinalp, N. 14-27.

25



hakkinin bu yonden incelenmesinden dnce, miiktesep hak kavrami ile ne anlasiimasi
gerektigi belirlenmelidir!*’.

Miiktesep hak, ayn1 hiikiimde yer alan “vazgecilmez haklar”a yer yer benzemekle
birlikte, farkli bir kavramdir}*®. Miinferit pay sahiplerinin esas sdzlesme
degisikliklerinde, ¢ogunluk giicii karsisinda korunmasina hizmet etmektedir**®. Oyle ki
pay sahiplerinin tiimiiniin rizas1 olmaksizin, miiktesep haklarin degistirilemeyecegi ifade
edilmistir*°.

Miiktesep hak kavramina yer veren m. 452 hiikmiiniin, TTK igerisinde “esas
sozlesmenin degistirilmesi” bahsinde ele alindig1 dikkate alindiginda, bu tartismanin
kanuni riichan hakki baglaminda gereksiz oldugu akla gelebilir’>l. Ancak tam bu noktada

m. 452°nin gerekcesinde yer alan, esas sézlesme ile miiktesep hak olusturulabilecegine

147 Tekinalp’e gore miiktesep hak, degistirilmesinde veya kaldirilmasinda pay sahiplerinin veto hakkinmn
bulundugu, dolayisiyla ancak oybirligi ile degisiklik yapilabilen haklardir. Bkz. Tekinalp (Poroy /
Camoglu), Ortakliklar I, N. 868. Kirca ise anlam bakimindan ayni tanimlamay1, mutlak miiktesep haklar
icin yapmistir. Bkz. Kirca, Ismail: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, 3. Bas1,
Istanbul 2022, s. 21 vd.

148 Vazgegilmez haklarm miiktesep haklardan ¢ok daha kuvvetli oldugu, zira vazgecilmez haklarmn pay
sahibinin rizastyla dahi kaldirilamayacagi, miiktesep hakkin tespitinde ise s6z konusu hakkin igeriginin
degil, sahibiyle olan bagmin dikkate alinmas1 gerektigi, miiktesep hak kavramina kanunda yer verilmese
de pay sahiplerinin menfaatlerini koruyucu diizenlemelerin bulundugu, dolayisiyla bu ifadenin kanundan
cikarilmasi gerektigi yoniinde bkz. Kaya, Arslan: Miiktesep Haklar, Makalelerim, C. 1, Istanbul 2012, s.
70-71, s. 73; Moroglu, Degerlendirme, s. 253. Ayn1 yonde Tekinalp, vazgegilmez haklarin pay sahipligi
hakk1 gibi goriindiigiinii, ancak bu haklarin aslinda anonim sirkete dair temel ilkelerin tezahiir etmis hali
oldugunu belirtmistir. Bkz. Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar I, N. 870e. Yine benzer sekilde
Erdem de vazgecilmez haklarin, pay sahiplerinin rizasiyla dahi kaldirilamayacagimi ve vazgegilmez
haklarin bu 6zelliginin, anonim sirketin kurumsal yapisinin teminat1 teskil ettigini belirtmigtir. Bkz. Erdem,
Nuri: 6102 Sayili “Yeni” TTK.’ya G6re Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin “Miiktesep” (Kazanilmig)
Haklari, REGESTA 2012, C. 2, S. 1, s. 31. Vazgegilmez haklar grubunda esit isleme tabi tutulma hakki,
pay sahibinin genel kurula katilma ve kendisini genel kurulda temsil ettirme hakki, asgari oy hakki ve tiim
dava haklar1 sayilmistir. Bkz. Tekinalp, N. 14-29. Kanaatimce esit isleme tabi tutulma, mutlak-nisbi esitlik
ayrimi yapildiktan sonra, mutlak esitlige dahil haklar bakimindan vazgegilmez hak olarak
nitelendirilmelidir. Zira nisbi esitlik, kanunun cevaz verdigi durumlarda ondan sapilabilecegi anlamina gelir
ki bdyle bir durumda “vazgecilmez hak”tan mantiken s6z edilemeyecektir.

149 Kaya, Makalelerim, C. 1, Istanbul 2012, s. 70.

1% Kaya, Makalelerim, C. 1, istanbul 2012, s. 70; Epgeli, iBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3593. Erdem ise pay
sahiplerinin tiimiiniin rizasinin gerekli olmasi i¢in, tiim pay sahiplerine miiktesep hak taninmis olmasi
gerektigini, bunun aksinin kabuliiniin, m. 421/2’de yer alan oy birligine iliskin kurala uygun olmayacagini,
miiktesep hakkin tiim pay sahiplerine degil de miinferit pay sahiplerine taninmasinin da ihtimal dahilinde
oldugunu ve boyle bir durumda oy birligi degil de sadece “ilgili pay sahibinin” rizasinin yeterli oldugunu
belirtmistir. Bkz. Erdem, REGESTA 2012, C. 2, S. 1, s. 35. TTK m. 452 hiikmiinde zikredilen miiktesep
hakkin eTK doneminde agiklanan mutlak miiktesep hakka karsilik geldigi yoniinde bkz. Degirmencioglu
Aydin, s. 71.

151 Gormez, kanuni riighan hakkinin miiktesep hak niteliginde olmadigmi ifade ettikten sonra, esas
sozlesmeyle pay sahiplerinin riichan haklarinin miinferiden miiktesep hak haline getirilebilecegini, ancak
bu imkanin kabuliinde dahi yapilan esas sdzlesme degisikliginin m. 340 ¢ercevesinde sorgulanabilecegini
ifade etmistir. Bkz. Gérmez, s. 33-35.
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iliskin agiklama, konuyu tekrar riichan hakki ile baglantili hale getirmektedir!®2, Zira esas
sozleme ile riichan hakkinin kisitlanmasinin zorlastirilmast veya yeni riighan hakki
sahiplerinin olusturulmasma yonelik sozlesme degisikliklerinde, riichan hakkinin
miiktesep hak odaginda yeniden incelenmesi gerekecektir3,

Ik olarak TTK m. 461/2 hiikmiinde riighan hakkinin sinirlandirilmast igin gereken
nisabin “...en az sermayenin yiizde altmisimin...” seklinde diizenlenmis olmasi, bu
nisabin esas sézlesme ile oy birligine yiikseltilmek suretiyle, riichan hakkina miiktesep

154 Ogretide bu nisabin,

hak vasfi kazandirilip kazandirilamayacagini akla getirmektedir
esas sOzlesme ile agirlastirilmasinin kanunen miimkiin oldugu kabul edilse de yiizde yiiz
oraninda bir nisabin kararlagtirilamayacagi, dolayisiyla riighan hakkinin miiktesep hak
teskil etmeyecegi ileri siiriilmiistiir'®.

Diger yandan esas sdzlesmeyle taninan riichan hakki sahipliginde de miiktesep
hakkin varliginin s6z konusu olamayacagi ifade edilmistir. Zira hukuki islem temeline
dayanan riichan hakkinin varliginda dahi riigchan hakki, oy birligi gerekmeksizin

1% Ozet olarak riichan hakkinin, kaynagmin tiiriine yahut

sinirlandirilabilmektedir
sinirlandirma kosullarina bakilmaksizin miiktesep hak niteligini haiz olmadig: ileri
stiriilmiistiirt®’.

Kanaatimce de riighan hakki, miiktesep hak niteliginde degildir. Buna mukabil
hakkin kisitlanmasi i¢in esas soOzlesmede agirlastirici nisaplarin  kararlastirilmasi
miimkiindiir. Ancak yine de hakkin kisitlanmasinin oy birligine bagli tutulmasinin, sadece
teorik olarak miimkiin olacagi kanaatindeyim. Diger bir ifadeyle riichan hakkinin,

kisitlanmasi i¢in oy birligine baglanmak suretiyle miiktesep hak niteligi kazanamayacagi

diistincesindeyim.

12 Oy birligiyle yapilacak esas sozlesme degisikligi ile riighan hakkmimn mutlak miiktesep hak olarak

kararlastirilabilecegi yoniinde bkz. Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayi, s. 2326.

198 Y1ldiz ise énce riighan hakkinin miiktesep hak teskil etmedigini belirtmis, ilerleyen sayfalarda ise esas
sozlesmeyle genel kurulun riichan hakkini kisitlama yetkisinin oy birligi ile yasaklanabilecegini, bu sekilde
rlichan hakkina miiktesep hak karakteri kazandirilabilecegini ileri siirmiistiir. Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma
Hakki, s. 269, s. 282. Ayn1 yonde bkz. Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 237.

1% Esas sozlesme degisikligi ile riichan hakkinin mutlak/genel kurul karariyla bertaraf edilemez
kilmabilecegi yoniinde bkz. Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3595; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284.
155 Degirmencioglu Aydin, s. 73-74; Moroglu, Sermaye Artirimu, S. 148; Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5,
S. 5, 5. 237. Benzer sekilde esas sermaye artirrminin da esas sdzlesmeyle oybirligi sartina baglanamayacagi
yoniinde bkz. Ozsungur, Hacettepe HFD 2014, C. 4, S. 2, s. 151.

156 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 317.

157 Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 268;
Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S.1, s. 2; Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan,
C. 1, Istanbul 2003, s. 363.
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IV. RUCHAN HAKKININ BENZER KAVRAMLARDAN FARKI

A. Bedelsiz Pay Edinme Hakkindan Farki

Riighan hakkinin somutlasarak kullanilabilir hale gelmesi icin gerekli olan
sermaye artirim siireci ile ilgili olarak agiklanmasi gerekli kurumlardan ilki bedelsiz pay
edinme hakkidir. TTK m. 462’de diizenlenen bedelsiz pay edinme hakki; bir cesit
sermaye artirrmi sonucu gerceklesmesi ve pay sahiplerine, onlarin mevcut paylar

18 Ancak yine de

oraninda kazanim saglamas1 yonleri ile riigchan hakkina benzemektedir
riichan hakkindan ayrilan pek ¢ok 6zelligi de bulunmaktadir.

Ilk olarak belirtmek gerekir ki anonim sirketlerde sermaye artirm siireci,
sermayenin eklenen kisminin ne sekilde karsilandigina gore dis kaynaklardan ve ig
kaynaklardan yapilan sermaye artirimi seklinde bir ayrima tabi tutulmaktadir®™®. Bu
artirim tdrleri birbirlerinin alternatifi olmamakla birlikte, i¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artirimi, neredeyse her durumda dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin
on kosuludur®®. Bedelsiz pay edinme hakki, kendisini diizenleyen m. 462’nin kenar
basliginda da belirtildigi lizere, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda séz
konusudur®?. Riichan hakki ise TTK icerisinde sermaye taahhiidii yoluyla artirrm baghg1
igerisinde diizenlenmistir.

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminda sirket, kendi malvarliginda bulunan
ve sermayeye doniistiiriilmesine cevaz verilen'®® 6z kaynaklarinin niteligini
degistirmekte, onlari sermayelestirmektedir'®®. Diger bir ifadeyle, i¢c kaynaklardan
yapilan sermaye artirnminda sirketin malvarligt miktarinda bir degisiklik

164

olmamaktadir™". Keza bu artirim tiirtinde ortaya ¢ikan paylara bedelsiz pay denmesinin

18 Degirmencioglu Aydin, s. 76; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 52.

15 Moroglu, Sermaye Artirimu, S. 5.

180 Aydin, Alihan: SerPK’ya Tabi Olmayan Anonim Ortakliklarda Sermayeye Eklenebilecek Fonlar
Sermayeye Eklenmeksizin Dis Kaynaklardan Sermaye Artirimi Yapilamamasi Uzerine Diisiinceler,
BATIDER 2013, C. XXIX, S. 4, s. 143-144,

181 Bedelsiz pay edinme hakkinin literatiirde kullanilmasina karsin bu paylarin higbir zaman bedelsiz
dagitilamayacagi, bu paylarin bedellerinin istirak taahhiidiiyle degil de sirketin 6z varligindan karsilandig1
yoniinde gors igin bkz. Pulash, Genel Esaslar, s. 581-582; Ercan / Arun, REGESTA 2021, C. 6, S. 1, s.
49,

162 TTK m. 462/1 hiikmiinde sermayeye eklenebilir kalemlerin neler olduguyla ilgili bir agiklama
yapilmistir. Ancak madde gerekgesinde de belirtildigi lizere bahsedilen fonlar sinirli sayida olmadigi icin
tek tek sayilma yoluna gidilmemistir. Yine de gerek¢ede ornek olarak yeniden degerleme, istirak ve
taginmaz satis hasilati ve enflasyon fonlari sayilmigtir. Bkz. m. 462’nin gerekgesi.

163 Y1ldiz, Yeni Pay Alma Hakka, s. 47.

184 Degirmencioglu Aydin, s. 77.
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sebebi de sirkete taahhiit yoluyla yeni bir sermayenin getirilmemis olmasidir'®.

Dolayisiyla pay sahipleri, riichan hakkinin kullaniminda oldugu gibi istirak
taahhiitnamesi imzalamadan, sermaye artiriminin tescili ile kendiliginden bedelsiz paylar1
iktisap etmektedirt®®.

Son olarak bedelsiz pay edinme hakki sinirlandirilamamaktadir ve bu haktan

167

vazge¢mek de miimkiin degildir-®’. Oysa riichan hakkinin kisitlanmasi hatta kaldirilmasi

miimkiin olup, vazge¢ilmez hak niteligi de bulunmamaktadir.

B. Onerilmeye Muhatap Olma Hakkindan Farki

Anonim sirket pay sahibinin haklarindan olan 6nerilmeye muhatap olma hakki,
sarth sermaye artiriminda pay sahibinin sermaye i¢indeki konumunu korumay1
amaglayan, bir diger hukuki kurumdur'®, TTK m. 466/1 hiikmii ile pay sahiplerine sartli
sermaye artiriminda, sirketin ihrag¢ ettigi ve alim yahut degistirme hakki tasiyan
bor¢lanma araglarinin iktisabina yénelik dncelikli alim hakki tanmmistir!®®,

Bahsedilen Onerilmeye muhatap olma hakki bazi yonlerden riichan hakkina

170 olusu ve nisbi-siibjektif

benzemektedir. Soyle ki, iki hakkin da pay sahipligi hakk:
niteligi, iki hakkin da sermaye artirrmi sonrasinda pay sahiplerinin sermaye i¢indeki

konumlarin1 muhafaza etmesini amacglamasi ve iki hakkin da pay sahiplerine mevcut

165 Eski, s. 48. Sirkete taahhiit yoluyla yeni bir sermaye eklenmemesine karsin, bedelsiz paylarin karsilig
olan yedek akgelerin, eski paylarin efektif degerinin ig¢inde oldugu yoniinde goriis icin bkz.
Degirmencioglu Aydin, s. 76.

186 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar II, N. 1348b; Degirmencioglu Aydin, s. 77. Aym ydnde m.
462’nin gerekcesinde de bedelsiz paylarin, pay sahiplerine dagitilmasi i¢in herhangi bir kararin alinmasinin
gerek olmadigl, zaten sirket organlarinin bu konuda karar alma yetkilerinin de olmadig1 belirtilmistir.

167 Ayoglu, Tolga: Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandirilmasi ve Kaldirilmast, Isvigre Borglar Kanunu’nun
Iktibasmin 80. Y1linda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 661;
Korkmaz, s. 75.

168 Korkmaz, s. 76. Onerilmeye muhatap olma hakki ifadesi yerine “degistirme ve alim hakki i¢eren borg
senetlerini 6ncelikle alma hakk:” ifadesinin daha isabetli bir tercih olacagi yoniinde bkz. Pulash, Hasan:
Sirketler Hukuku Serhi, C. III, 3. Baski, Ankara 2018, s. 2283.

169 Sarag, Tahir: Anonim Sirketlerde Sarta bagli Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s. 174; Adgiizel,
GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 39.

170 1ki hak arasindaki bir diger benzerlik, ikisinin de hakli nedenlerin varhigi halinde kisitlanabiliyor
olmasidir. Ancak riichan hakkiin kisitlanmasi i¢in sermayenin en az %60 olumlu oyu gerekiyorken,
onerilmeye muhatap olma hakkinin kisitlanmast igin kanunda 6zel bir nisap éngdriilmemistir. iki hakkin
arasindaki benzerlik sebebiyle Onerilmeye muhatap olma hakkinin kisitlanmasi i¢in gerekli olan nisap
hakkinda tartismalar yapilmaktadir.
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paylar1 oraninda kazanim hakki verisi, riighan hakki ile onerilmeye muhatap olma
hakkinin benzerlikleri arasinda zikredilmistir'".

Bununla birlikte riighan hakkinin, esas veya kayitli sermaye sistemleri;
Onerilmeye muhatap olma hakkinin ise sarta bagl sermaye artiriminda gegerli oldugu

172

unutulmamalidir~“. Ayrica riighan hakkinda, hakkin konusu ihrag¢ edilen yeni paylardir

ancak Onerilmeye muhatap olma hakkinda hakkin konusu, sirketin ihrag ettigi -degistirme

veya alim hakki tastyan- bor¢lanma senetleridir'’®

. Yine belirtmek gerekir ki her ne kadar
iki hakkin amaci da pay sahibinin sermaye i¢indeki oranini korumak olsa da riichan hakki
bu amag¢ dogrultusunda dogrudan rol oynarken; 6nerilmeye muhatap olma hakki, dolayl
sekilde etki etmektedir. Zira riigchan hakkinin konusu, ihrag edilen yeni paylardir ve pay
sahibi riichan hakkinit kullandig1 takdirde, paymnin oram1 korunmus olur. Ancak
Onerilmeye muhatap olma hakki, zaten sartli sermaye artirimi yapildigi i¢in riighan hakki
kaldirilmig pay sahiplerine, ihra¢ edilen bor¢lanma araglariyla, mevcut durumlarinda

olusacak daralmanin etkilerini ilerleyen dénemlerde ortadan kaldirma imkani tanir'’,

C. Degistirme Ve Alim Hakkindan Farki

Riichan hakkina benzeyen haklardan diger ikisi de yine, sarta bagl sermaye
artirrminda uygulama alam1 bulan ve sahiplerine pay sahipligi imkani veren bazi
tahvillerin ihtiva ettigi degistirme!’® ve alim®’® hakkidir. Anilan iki hak da 6zetle, sirkete
kars1 bir alacak hakkina sahip olan kisilerin, sirket karsisinda iki alternatife sahip oldugu

ve tercihe bagli olarak alacak haklarmni, pay sahipligine doniistiirme yetkisi tasidiklarini

11 Korkmaz, s. 77; Sarag, s. 175-176.

172 Gérmez, s. 83-84; Sarag, s. 177.

173 Sarag, s. 175.

17 Korkmaz, s. 76.

175 Degistirme hakki sahibine, tahvilden dogan ana para ve faiz alacagm diledigi takdirde sirket paylariyla
degis tokus etme imkam tanir. Bkz. Sarag, s. 40. Uygulamada “paya doniistiiriilebilir tahviller” ve
“degistirilebilir tahviller” ile degistirme hakki taniyan borglanma araglar1 ihra¢ edilmektedir. Bkz.
Gaoksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 416. Bu konuyla
alakali ayrintili bir ¢alisma i¢in bkz. Kubilay, Huriye: Hisse Senetleriyle Degistirilebilir Tahviller, Ankara
1986, s. 3 vd.

176 Alim hakki sahibine, ana para, faiz ve kararlastirilan bedelin 6denmesi halinde sarta bagh sermaye
artinminda ihrag edilecek paylari kazanim hakk: tanir. Uygulamada opsiyonlu tahviller ile alim hakki
taninmaktadir. BKz. Sarag, s. 38 vd.
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177

anlatir Nihayetinde sermaye artirnmi sonucu pay sahipligi kazanimi saglamasi

bakimindan bu iki hak, riichan hakkina benzerlik gostermektedir®’®,

Buna mukabil riighan hakki ile degistirme ve alim hakkinin arasinda ciddi farklar
bulunmaktadir. ilk olarak hakkin 6znesi olma bakimindan, riichan hakki bir pay sahipligi
hakki vasfindayken, degistirme ve alim hakkinin 6znesi tahvil sahipleri olup, bu kisilerin
pay sahibi olmalar1 zorunlu degildir'’®. Ikinci olarak riichan hakki, kaynagini kanundan

alipe°

sirketin tescili ile soyut olarak dogarken; degistirme ve alim haklarmin kaynagi,
hak sahibinin sahip oldugu tahvillerdir ki bu da hukuki islem formunda, iradi bir
kaynaktir'®, Yine belirtmek gerekir ki degistirme ve alim hakki, sarta bagli sermaye
artinmlarinda s6z konusu olmaktadir, oysa riichan hakki esas ve kayitli sermaye

sistemlerinde pay sahiplerine taninmistir.

D. On Alim Hakkindan Farki

Riigchan hakkina benzeyen bir diger kavram da bir esya ya da hakkin tigiincii
kisilere devri s6z konusu oldugunda giindeme gelen 6n alim hakkidir'®2, Gerek hak
sahipligi agisindan miilkiyetin boliinmemesini saglamasi, gerek verdigi dncelik yetkisi ile
hakkin yenilik dogurucu niteligi, gerekse kanun veya hukuki islem temeline
dayanabilmesi bakimindan &n alim hakki ile riichan hakki benzerlik gdstermektedir'®,
Buna mukabil iki hak arasinda énemli farklar bulunmaktadir. ik olarak riichan

hakki, sadece ihrag edilen yeni paylart konu ederken; 6n alim hakki, mevcut paylar

177 Tekinalp, N. 9-88, N. 9-89; Kubilay, s. 4.

178 Kubilay, s. 5.

179 Kaya, Arslan: Sermaye Artirimi, Makalelerim, C. 1, Istanbul 2012, s. 97; Sarag, s. 45.

180 Yine kanunda belirtilen kosullara uyulmak suretiyle riighan hakki kisitlanabilmektedir, buna mukabil
degistirme ve alim hakkinin kisitlanmasina yonelik bir kanuni diizenleme bulunmamaktadir. Bkz. Sarag,
S. 46.

181 Sarac, s. 45.

82 On alim hakki, tasinmaz miilkiyetinin devrine getirilen kisitlama tiirlerinden biridir ve iki tiirii
bulunmaktadir. Bunlar payli miilkiyette s6z konusu olan yasal 6n alim hakki (TMK m. 732) ve s6zlesmeden
dogan 6n alim hakkidir (TMK m. 735). Ayrmntili bilgi igin bkz. Oguzman / Seligi / Oktay-Ozdemir, s.
643, s. 659 vd.; Eren, Fikret: Tiirk Medeni Kanununa Gére Yasal Onalim Hakki, GUHFD 2008, C. XII,
S. 1, s. 105 vd.; Erkan, Vehbi Umut: Anayasa Mahkemesi’nin 12.12.2007 Tarihli E. 2003/34 ve K.
200794 Sayili Karari Uzerine: Tiirk Medeni Kanunu’nda Yasal Onalim Hakkinin Hukuki Niteligi Ve
Kullanilmasi, InUHFD 2014, C. 5, S. 1, 5. 271-272.

183 Kizir, Mahmut: 6098 Sayili Tiirk Bor¢lar Kanununa Goére Satis liskisi Doguran Haklar Ve Ozellikle
Onalim Hakkina Hiskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi, MUHE-HAD 2016, C. 22, S. 3, s. 1777. Riighan
hakkinin, 6zellikle pay devrinde -kanuni veya iradi- smirlandirma oldugu durumlarda 6n alim hakkina
yakinlasacag1 yoniinde bkz. Gérmez, s. 91.
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hakkinda taninabilmektedir'®®. ikinci olarak n alim hakki, payli miilkiyet teskil eden

5

paydaslar arasindayken®®®; riichan hakkmin &znesi -tiirii ayirt edilmeksizin- pay

sahipleridir'8®

. Yine belirtmek gerekir ki 6n alim hakki, payli miilkiyetin pargasi olan
paya taninmis bir hak olup, bu hakkin paydan ayr1 devri s6z konusu degildir. Buna
mukabil riigchan bir pay sahipligi hakki olup, somut riichan hakkinin paydan bagimsiz
olarak devri miimkiindiir'®’. Her iki hakkin da yenilik dogurucu 6zelligi bulunmaktadir.
Buna karsin 6n alim hakki, pay devralan iicilincii kisiye karsi agilacak dava ile ileri

siiriiliirken?®, riichan hakkinin yoneldigi muhatap, sermaye artirimi yapan sirkettir.

184 Belirtmek gerekir ki 6n alim hakkinin dogmast igin payin devrinin séz konusu olmasi1 gerekmektedir.

bkz. Oguzman / Seligi / Oktay-f)zdemir, S. 644, s. 661. Ayn1 yonde bkz. Kizir, MUHE-HAD 2016, C.
22, S. 3, s.1783. Ancak riighan hakkinin kullanilabilir héle gelmesi i¢in payin ligiincii kigiye devri gibi bir
sart olmayip, yeni pay ihract gereklidir. Yine bu sebepten Otiirti, riichan hakkinin kullanimi sonucu
kazanilan pay aslen iktisap edilmistir, 6n alim hakkimmn kullanimi sonucu edinilen pay ise devren
kazanilmistir. Ote yandan Eren ise on alim hakkinin payli miilkiyetin kurulmasiyla, kanun geregi
kendiliginden dogdugunu, 6n alim hakkinin payin satildig1 anda dogdugu seklinde bir diisiincenin dogru
olmadigini ileri siirmiistiir. Bkz. Eren, GUHFD 2008, C. XII, S. 1, s. 108.

185 Erkan, InUHFD 2014, C. 5, S. 1, s. 273.

186 Gormez, s. 92.

187 Korkmaz, s. 53-54.

188 Bkz. TMK. 734/1 hiikmii “Onalim hakki, alictya karst dava agilarak kullanilir” seklindedir.
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IKINCi BOLUM
RUCHAN HAKKININ KULLANILMASI, DEVRI VE
KISITLANMASI

I. RUCHAN HAKKININ KULLANILMASI

A. Genel Olarak Riichan Hakkinin Kullamlmasina Hakim Tlkeler

Riichan hakkinin kullaniminda, hem anonim sirketin yapist geregi pay sahipligi
haklarinda kendini gosteren oransallik ilkesi hem de hakkin kullaniminin ihtiyari olusu
temel olarak etkilidir®®.

TTK m. 461/1 hikmii “...mevcut paylarinin sermayeye oranina gore... ” ifadesine

yer vererek, gerek sahsi'® gerek mali ¢ogu'® pay sahipligi hakkinda gegerli olan

192

oransallik ilkesini, riichan hakk1 6zelinde de bir kez daha gegerli kilmistir->>. Anilan kural

dogrultusunda riichan hakkinin, ihrag¢ edilen yeni paylarin ne kadari tizerinde dogacaginin

1193.

hesaplanmasinda, pay sahiplerinin sahip olduklari pay adedinin degil**°; paylarin itibari

degerinin sermayeye oraninin esas alinacag belirtilmistir'®*.

Riighan hakkinin kullanimina iligkin bir diger ilke de hakkin kullaniminin zorunlu

195

olmayisidir>. Gergekten de riichan hakkinin, pay sahibine taninmis olan bir alim yetkisi

olusundan 6tiirii, kullanimi1 bakimindan bir zorunluluk yoktur. Zaten bu kuralin aksi,

anonim sirketlerde smirli sorumluluk ve tek borg ilkesine aykirilik teskil edecektir!®®.

189 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 46-47.

190 Riichan hakkma benzer sekilde oy hakkimin da paylarin toplam itibari degerleriyle orantili olarak
kullanilacag: yoniinde bkz. Yayla, s. 133.

191 Pay sahipligi haklarmin ¢ogunda oransallik ilkesi gegerli olmakla birlikte, bu ilkenin gegerli olmadig
haklar da mevcuttur. Ozellikle pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki ile genel kurulu toplantiya
cagirma ve iptal davasi agma gibi haklarinda oransallik ilkesi gegerli degildir. Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma
Hakkai, s. 56.

192 Korkmaz, s. 82.

193 (Ogzellikle farkli pay gruplarinda farkli itibari degere sahip paylarin varliginda, riichan hakkinm
hesaplanmasinda sadece pay sayisina bakmak yanlis hesaplamalara sebebiyet verecektir. Yine artirilan
sermaye miktarinin her zaman mevcut sermayenin tam kati olacak sekilde olmasi zorunlu ve miimkiin
olmayip, bu gibi durumlarda da sadece pay sayisini baz almak yanlis sonuclara sebebiyet verecektir.

194 Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3596; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 109.

195 Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalar1 Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 261;
Korkmaz, s. 60; Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayz, s. 2324.

1% Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 155.

33



Buna mukabil belirtmek gerekir ki riighan hakki her pay iizerinde ayr1 ayr1 dogdugu igin

hakkin kismen kullanilmasi da miimkiindiirt®’.

B. Riichan Hakkinin Kullanim Sartlar:
1. Sermaye Artirimi Isleminin Yapilmasi

a. Sermaye Artirnmina Karar Verilmesi

Riigchan hakkinin dogumu i¢in gerekli olan dis kaynaklardan sermaye artirimi,
kural olarak sirketin iradesine bagli ve esas sozlesme degisikligi teskil eden ve bu nedenle

genel kurulun gorev alanna giren bir islemdir!®®

. Ancak sermayenin taahhiit yoluyla
artirtlabilmesi, bazi 6n kosullarin saglanmis olmasina baglhdir. Bu kosullar asagida kisaca
aciklanmaya calisilmigtir.

Sermaye artirrmina gidilebilmesinin ilk kosulu, TTK m. 456/1 hikkmii geregi,
taahhiit edilen nakdi sermaye paylarinin tamamen 6denmis olmasidir!®®., Bu kuralin
amacinin, sirketin sermaye ihtiyacinin oncelikli olarak taahhiit edilen sermaye paylarinin
tahsili ile karsilanarak, ne zaman tam olarak yerine getirilecegi bilinemeyen pesi sira
sermaye artirrmlarini engellemek oldugu ifade edilmistir®®. Kural bu olmakla birlikte,
ayn1 hiikiimle birlikte “...Sermayeye oranla énemli sayilmayan tutarlarin 6denmemis

olmasi sermaye artirnmini engellemez” seklinde bir istisnaya yer verilmistir. Su halde

sermaye artirimina gitmek isteyen anonim sirkette, tiim pay bedelleri heniiz

197 Degirmencioglu Aydin, s. 148.

198 Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirketlerde Kurulus, Istanbul 2014, s. 302-302. Dis kaynaklardan
yapilan sermaye artiriminin hukuki niteligi hakkinda bugiin benimsenen genel goriis, bu islemin bir esas
sozlesme degisikligi oldugu yoniindedir. Zira m. 456’nin TTK igerisinde diizenlendigi yer de bu goriisii
destekler niteliktedir. Ancak daha onceki donemlerde sermaye artiriminin “kismi kurulus/ek kurulus”
oldugu yoniinde fikirler de ileri siiriilmiistiir. TTK’nin mevcut yapisinda sermaye artiriminin, esas sézlesme
degisikliklerinin 6zel bir tiirlini teskil etmesinin yaninda kurulusa iligkin diizenlemelere atif yapildig1 da
goriilmektedir (6rnegin m. 456/4). Bu konuda detayli bilgi i¢in bkz. Soykan, s. 27 vd. Ayn1 yonde bkz.
Kaya, Makalelerim, C. 1, Istanbul 2012, s. 87.

199 Anilan hiikiimdeki zorunlulugun sadece nakdi sermaye taahhiidiine iliskin olmasinim hata oldugu, bu
kuralin ayni sermaye taahhiitlerini de kapsamasi gerektigi yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 46;
Bahtiyar, s. 336. Tekinalp ise ayni sermayenin ifasinin, tiiriine gore tapu yahut 6zel sicillere serh verilmek
suretiyle giivenceye alindigini, dolayisiyla taahhiit edilen sermayenin ifasina dair koruyucu hitkkmiin, nakdi
sermayeye yonelik olmasi gerektigini belirtmistir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N.
1380b. Kanaatimce de anilan kuralin sadece nakdi sermaye artirimlarina iligskin olusu isabetlidir.

200 Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 45-46; Soykan, s. 71. Ayrica yazar bu kosulu “Ikincillik Ilkesi” olarak
adlandirmstir.
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201

ddenmemis?®? olmakla birlikte, somut olaya gére Snemsiz2%? kabul edilecek bir miktarin

varh@ halinde sirket sermaye artinmina gidebilecektir’®, TTK m. 456/1 hiikmiine
uyulmaksizin alinan sermaye artirim kararlarmin akibeti ise tartismalidir?%,

Sermaye artirimina gidilebilmesi i¢in saglanmasi gereken ikinci 6n kosul, TTK
m. 462/3 hitkkmiiniin icerdigi “Bilang¢oda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi
fonlarm®® bulunmas: halinde, bu fonlar sermayeye déoniistiiriilmeden, sermaye taahhiit
edilmesi yoluyla sermaye artirilamaz...” kuralindan ileri gelmektedir. I¢ kaynaklardan
yapilan sermaye artirimi seklinde isimlendirilen bu islemle sirket, uhdesinde bulunan bazi
malvarlig1 kalemlerini?®®, esasen bir muhasebe islemiyle, sirketin pasif malvarhgindan
aktif malvarligina gecirmis olur?®’.

I¢ kaynaklardan sermaye artirrminin, kanun geregi, taahhiit yoluyla sermaye
artirimi kargisinda oncelenmesinin bazi sebepleri vardir. Soyle Ki, i¢ kaynaklardan

sermaye artirimi yapilmasi miimkiinken, taahhiit yoluyla sermaye artirnmina gidilmesi

halinde pay sayisi artacagi i¢in mevcut pay sahiplerinin pay degerlerinin asinmasi riski

201 Taahhiit ettigi sermaye borcunu heniiz ifa etmemis olan pay sahibinin de yapilacak sermaye artirimiyla
birlikte riighan hakkina sahip olacagi, kanunun riichan hakkmna iligkin bu yénde bir ayrim yapmadigi,
riichan hakkindan yararlanamamanin -alinan kisitlama kararlari haricinde- ancak 1skat karari ile s6z konusu
olacag: belirtilmistir. Bkz. Senocak, Kemal: Anonim Ortaklikta Iskat Kararinin Sonuglari, GUHFD 2007,
C.XI,S.1,s.281 vd.

202 Kanunda yer alan “énemli sayilmayan " ifadesinde kesin bir smir ¢izilmemis olmasi 6gretide tartigmalara
sebep olmustur. S6z konusu ifade, 6zellikle artirilmak istenen sermaye miktari karsisinda, her somut olaya
gdre yorum yapmayi kolaylastirdig1 gerekcesiyle olumlu karsilandigr gibi, 6rnegin %5 gibi sayisal oran
kabuliiniin daha yerinde olacag1 seklinde elestirilere de maruz kalmistir. ilk yénde gbriis icin bkz. Soykan,
S. 131-132; Pash, Yirirliginiin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlart Isiginda Tirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu / 20 Ekim 2017 (Tebligler ve Tartigmalar), Istanbul 2018, s. 59; Ozsungur, Hacettepe HFD
2014, C. 4, S. 2, s. 153; Yalqn, s. 14; ikinci yonde goriisler igin bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 50;
Moroglu, Degerlendirme, s. 261; Kendigelen, Tespitler, s. 359; Bahtiyar, s. 337; Sener, s. 568. Sermaye
artirimi hiikiimlerini eTK doneminde degerlendirdigi zamanda Kaya, taahhiit edilen sermayenin %95
oraninda 6denmis olmasi halinde sermaye artiriminin yapilmasi gerektigini 6nermistir. Bu fikirden yola
¢ikarak yazarin %35 gibi bir oranin kanunda belirtilmesinden yana oldugu disiiniilebilir. Bkz. Kaya,
Makalelerim, C. 1, Istanbul 2012, s. 85. Kanaatimce de kanunda sayisal bir oranin yer almamasi, hiikmiin
uygulanmasinda esnek davranilmasina imkan tanimaktadir. Zira her sirketin esas sermayesine gore, somut
olayda takdir edilecek 6nemsiz miktar degiskenlik gosterecektir. Yine girketin mevcut sermayesi karsisinda
artirilmak istenen sermaye miktari da, dnemsiz kismin takdirinde etkili olacaktir.

203 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2319.

204 Anilan aykinligin butlan yaptirmmina tabi oldugu yéniinde bkz. Cenkci, Esra: Anonim Ortakliklarda
Kayith Sermaye Sistemi, Istanbul 2015, s. 321. Buna karsin m. 456/1°e aykiriligin yaptirrmimin butlan
olamayacagi, ilgili kararin kanuna aykirilik icermesi dolayistyla iptal edilebilir oldugu yoniinde bkz.
Soykan, s. 154 vd.

205 Hiikiimde gecen “fon” ifadesinin, herhangi bir amaca 6zgiilenmemis sirket degerleri seklinde genis
yorumlanmasi gerektigi yoniinde bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 56. Ayrica fon ifadesinin kapsami
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Soykan, s. 176 vd.

26 Ornegin yeniden degerleme deger artis fonu, maliyet artis fonu, nceki yildan aktarilan kar ve
dagitilmasina karar verilmemis son yil kér1 bu kalemler arasinda sayilmistir. Bkz. Moroglu, Sermaye
Artirnmy, S. 56.

207 Y1ldiz, Yeni Pay Alma Hakky, s. 52 vd.; Moroglu, Sermaye Artirimz, . 195-196.
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s6z konusu olacaktir?®, Zira sirketin sahip oldugu sermaye harici 6z degerlerin varligs,
paylarin piyasa degerlerinin yiikselmesini saglamigken bu toplam deger, sermayenin
artirtlmas1 sonucu ihra¢ edilen yeni paylara da dagilacak ve yeni pay sahipleri adeta
gecmis donemlerde biiyiiyen sirket degerlerinden nemalanmis olacaklardir?®. Ozellikle
ihrag edilen yeni paylarin bedelleri, itibari degerlerine esit oldugu takdirde bu yararlanma
ciddi bir hal alacaktir?®. Bdyle bir durumda eski pay sahiplerinin paylarmin degeri
asinmis olacak ve pay sahibinin payina deger katan sirket varligi1 degeri, 6rnegin sirketin
dagitmadig1 net donem kari, bu degerde katkisi olmayan yeni pay sahiplerine de sirayet
etmis olacaktir??,

Riighan hakki baglaminda diistintildiigii takdirde, sirketin sermayeye eklenebilir
0z mal varliginin olmasina karsin, yliksek miktarlarda sermaye taahhiit etmesi ve o an
itibariyle riichan hakkini kullanmaya elverisli mali yeterlilige sahip olmayan pay
sahiplerinin bulunmas: durumunda, hakkaniyet dist sonuglar ortaya ¢ikacaktir?'?,
Bunlardan ilki riighan hakkini kullanamayan pay sahibinin, oransallik ilkesine tabi
haklarmin etkisinin, yeni paylarin ihrac1 sonucu azalmasidir?®®. Kald: ki bu azalmaya,
sonraki dénemde alinacak -olasi- i¢ kaynaklardan sermaye artirimi karari sonucu elde

214

edilecek bedelsiz paylarin sayist da dahildir=*®. Digeri ise sirketin 6z degerlerinin ihrag

208 Degirmencioglu Aydin, s. 152-153.

209 Moroglu, Sermaye Artirimy, S. 55-56.

210 Moroglu, Sermaye Artirmy, S. 56.

211 Degirmencioglu Aydin, s. 152-153.

212 Belirtmek gerekir ki TTK m. 462/3 hiikmiiniin varh@mdan &nceki dénemlerde sirketin sermayeye
doniistiiriilebilir 6z varliginin bulunmasina karsin, riighan hakkini kullanamayacagi bilinen pay sahiplerinin
sirket i¢cindeki konumlarin1 menfi yonde etkilemek igin gereksiz yere sermaye taahhiidii yoluna gidilmesi
halinde, bu islemi doguran genel kurul karari, diiriistlik kuralina aykirilik teskil ettiginden bahisle iptal
davasimna konu edilmekteydi. TTK m. 462/3 hiikmii ile adeta bu hususa iliskin hakkaniyete uyan diisiince,
kanuni bir kural halini almigtir. Bkz. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin
Hiikiimsiizliigii, 9. Bask, Istanbul 2020, s. 236-237. TTK m. 462/3-c.1 hiikmiiniin gereksiz oldugu ve
kanunda yer almamasi gerektigi yoniinde aksi goriis i¢in bkz. Soykan, s. 171 vd. TTK m. 462/3 hitkmii
olmasa dahi, var olan hukuki enstriimanlarin (m. 445/diriistlik kurali) etkin isletilmesi sayesinde pay
sahiplerinin korunabilecegi yoniinde bkz. Aydin, BATIDER 2013, C. XXIX, S. 4, s. 150-151. Kanaatimce
m. 462/3 hiikkmiiniin varlig1 isabetli olmustur. Zira anilan hiikkmiin yoklugunda, ilgili sermaye artiriminin
hukuka aykir1 oldugunu iddia eden davaci pay sahibi, sirketin diiriistliik kuralina aykir1 davrandigini ispat
etmekle yiikiimlii olacaktir. Oysa mevcut diizenlemenin varliginda, dogrudan dogruya kanuna aykirilik
gerekgesine dayanabilecektir. Kanuna aykirilik, diiriistliik kuralina aykiriliga nazaran ispatlanmas: ¢ok
daha kolay bir hukuki nedendir. Kald1 ki bu kuralin varlig, sirket i¢in bir kiilfet de teskil etmemektedir.
Zira kanun koyucu, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi ile taahhiit yoluna ayni1 anda basvurulmasina da izin
vermektedir. Dolayistyla anilan kuralin uygulanmasinda sirketin vakit kaybetmesi veya giic duruma
diismesi de s6z konusu degildir. Bu iki argiiman dogrultusunda, mevcut diizenlemenin isabetli ve pay
sahiplerinin lehine oldugu kanaatindeyim.

213 Soykan, s. 169-170.

214 Buna mukabil dis kaynaklardan yapilan sermaye artirrmi sonucu ihrag edilen yeni paylarm sahipleri,
kendilerinden onceki donemlerde gelisen sirket 6z varliklarimin sermayeye eklenmesi halinde olusan
bedelsiz paylar iktisap edeceklerdir.
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edilen yeni paylara da sirayet etmesi sonucu, zaten pay orani azalan?™® pay sahibinin
uhdesindeki paylarin degerlerinin asinmasidir®®, Sonug olarak i¢ kaynaklardan sermaye
artirim1  yapilmasi miimkiinken, sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirnrmina
gidilememektedir?'’.

Yine TTK m. 462/3 hiikkmiiniin devaminda bu hususla alakali “... Hem bu fonlarin
sermayeye doniistiiriilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda sermayenin artirilmasi
voluyla sermaye artirilabilir...” denilmek suretiyle istisnai bir durum diizenlenmistir. Su
halde sirketin ihtiyag duydugu sermaye miktar1 i¢cin mevcut 6z kaynaklarin yeterli
olmadig1 durumlarda sirket, i¢ ve dis kaynaklari ayn1 anda kullanarak sermayesini
artirabilecektir’®. Bu ihtimal disinda i¢ kaynaklardan artirrm yapilmaksizin, dogrudan
dogruya dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasina iliskin genel kurul karar1, hukuka

219

aykirilik teskil edecektir®®. Ogretide s6z konusu durumda, sermaye artirim kararinim iptal

edilebilir oldugu ileri siiriilmiistiir’®’. Kanaatimce i¢ kaynaklardan sermaye artirrminin

215 Bir ornek vermek gerekirse: her birinin itibari degeri 100 TL ve 10.000 adet paydan miitesekkil
1.000.000 TL sermayesi ve 500.000 TL de sermayeye eklenebilir 6z varligi olan bir anonim sirkette, 1000
adet paya sahip pay sahibi (A)’y1 diisiinelim. Bu anonim sirket mevcut 6z kaynagimi sermayeye eklemek
yerine; yine her biri 100 TL itibari degerde olan 5.000 adet payla, dis kaynaklardan 500.000 TL sermaye
artirdiginda, pay sahibi (A)’nin riighan hakkini kullanmamasi halinde sermaye i¢indeki agirligi 1/10’dan
1/15’e diigecektir. Yiizdelik olarak ifade etmek gerekirse sirket ici varligi %10°dan %6,6 gibi bir degere
diigsmiis olacaktir.

216 Pay degerinin agmmast ise genel olarak etkilerini payin piyasa degerinde gdsterecektir. Yukaridaki
ornekten devam edecek olursak: (A)’nin -ilk durumda- sahip oldugu her bir payin itibari degeri her ne kadar
100 TL olsa da piyasa degeri sirketin hem sermayesine hem de 6z varligina gore (1.000.000 + 500.000 TL)
hesaplanacagidan dolay:1 (1.500.000/10.000) 150 TL olacaktir. Sirketin ilk olarak 10.000 adet yeni pay
ihra¢ ederek sermayesini iki katina ¢ikarmasi halinde -(A)’nin da riighan hakkini tam olarak kullandigi
varsayiminda- sirketin yeni sermayesi 2.000.000 TL ve (A)’nin pay sayisi da 2.000 adet olacak, kisacasi
(A)’nin sirket i¢indeki varligi, oransal olarak korunmus olacaktir. Buna mukabil (A)’nin paylarinin yeni
piyasa degeri (2.000.000+500.000TL/ 20.000) islemi sonucu artik 125 TL olacaktir. Ozetle (A), riichan
hakkin1 kullansa dahi payinin piyasa degeri diismiistiir.

27 TTK m. 456/1’¢ uyulmadan alinacak sermaye artirimi kararlar1 hakkinda; izne tabi sirketlerde
Bakanligin izin vermeyecegi, ticaret sicili yetkilisinin tescil talebini reddedecegi, artirim islemleri hakkinda
fesih davasi agilabilecegi ve yonetim kurulunun sorumluluguna gidilebilecegi yoniinde bkz. Moroglu,
Sermaye Artirimu, S. 55. I¢ kaynaklardan sermaye artiriminin miimkiin olmasina karsin herhangi bir gerekce
ileri siiriilmeksizin sermaye taahhiidii yoluna bagvurulan bir uyusmazlikta, s6z konusu durumun iptal sebebi
olarak kabul edildigi bir karar i¢in bkz. Yarg. 11. HD 2020/1559 E.- 2021/2513 K. no’lu igtihad1.

218 Soykan, s. 205 vd. Sermayenin i¢ ve dis kaynaklarm birlikte kullanilarak artirilmasi ihtimalinde, asagida
bahsedilen m. 376/2-3 hiikiimleri de gz oniinde bulundurulmalidir. Ornegin sirketin borca batik
oldugundan bahisle ve iyilestirici onlemler alma gerekgesiyle sermaye artirnmina basvurmasi halinde,
artirrmin bir kismmin i¢ kaynaklardan (ge¢cmis yil kérlarmmdan) karsilanmasi halinde, i¢ kaynaklarin
oncelikli olarak, edilen zarara mahsup edilmesi gerektigi belirtilmistir. Bkz. Yarg. 11. HD 2015/15791 E. -
2017/3203 K. no’lu igtihadi.

219 goykan, s. 169.

220 Kendigelen, Tespitler, s. 370; Soykan, s. 236. Ote yandan Aydin, m. 462/3’e aykiriligin asla butlan
teskil etmeyecegini, iptal edilebilirlik yaptiriminin séz konusu oldugunu, ancak iptal ihtimalinde dahi ilgili
sermaye artirim kararinin sirf m. 462/3’e aykirilik teskil ettigi igin iptal edilemeyecegi, 6rnegin primli pay
ihraciyla pay sahiplerinin korunmasina yonelik bir 6nlem alindig1 takdirde sermaye artirrminin gegerli
olacagimni belirtmistir. Bkz. Aydin, BATIDER 2013, C. XXIX, S. 4, s. 156-158.
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miimkiin olmasina ragmen, dogrudan dogruya taahhiit yoluyla sermaye artirirmina
gidilmesi ilgili sermaye artirimi igin, her ne kadar kanun gerekcesinde butlan
yaptirnmindan s6z edilmis olsa da, kanuna aykirilik gerekgesiyle iptal sebebi teskil
etmelidir.

Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artirimina karar verilebilmesi i¢in gerekli
liclincii sart olumsuz nitelikte olup, TTK m. 376/2 ve 376/3 hiikiimlerindeki olgularin
bulunmamasina iligkindir. Anilan hiikiimlerden ilki, anonim sirketin sermaye ile yedek
akgeler toplaminin tigte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kalmasina; ikincisi ise sirketin

222

borca batik??! olmas1 haline iliskindir??2. Ogretide bu hallerden herhangi birinin varlig

221 Kisaca izah etmek gerekirse borca batiklik, sermaye kaybina iliskin degil; sirket aktiflerinin sirketin
borglarimi karsilamaya yetmemesi halini anlatan bir kavramdir. Ayrmtil bilgi i¢in bkz. Kayar, ismail:
Yeni TTK’ya Gére Anonim Sirkette Sermaye Kaybi ve Borca Batikligi Tespiti ve Sonuglari, MUHF-
HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 647 vd.

222 Kanun koyucu bu noktada sirkete, mevcut durumun diizeltilmesine iliskin iki farkli secenek sunmustur.
Hemen belirtmek gerekir ki bu secenekler, ihtiyari degildir zira m. 376/2 hiikmiiniin ilgili ifadesi “...derhdl
toplantiya ¢agrilan genel kurul, sermayenin iicte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar
vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer’” seklindedir. Madde metninden, bu iki segenekten birinin
uygulanmadigi takdirde sirketin infisah edecegi acgik¢a anlasilmaktadir. Anilan hiikiim gerek ele alinig
itibariyle gerekse dogurdugu sonugclar itibariyle elestirilmektedir. Ornegin Aydin, sermayenin
tamamlanmas1 i¢in Oncelikli olarak sermaye azaltimina karar verilmesi halinde, m. 421/3’teki
agirlagtirilmig nisaplarin uygulanmasi gerekecegini vurgulayarak, boyle bir kararin azinlik pay sahipleri
tarafindan engellenebilecegini ve akabinde sirketin infisahinin giindeme gelecegini belirtmis, dolayisiyla
bu kuralin azinlik veya ¢ogunluk pay sahiplerinin menfaatine olmadigini ve kanun metninden ¢ikarilmasi
gerektigini ileri siirmistiir. Bkz. Aydin, Alihan: Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Ortaklikta Sermaye
Kayb1 Ve Borca Batikliga fliskin Diizenlemesine (TK M. 376) Elestirel Bir Bakis, [UHFM 2012, C. LXX,
S. 2, s. 108-109. Anilan hikkiimde gecen “sermayenin tamamlanmasi” ifadesi ise dgretide farkl sekillerde
yorumlanmistir. Moroglu’na gére sermayenin tamamlanmasi, sermaye artirimi anlamina gelmektedir. Bkz.
Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 62. Ozkorkut ise sermayenin tamamlanmas1 ifadesinin teknik anlamda bir
sermaye artirimi olmadigini, sermayenin tamamlanmasinda da ortaklarin tamami veya bir kismi tarafindan
sirkete disardan kaynak getirildigini, getirilen kaynaklarin, sirketin esas sdzlesmesinde yer alan sermaye
rakammni-ibaresini degistirmeye yonelik degil aksine, sermayeyi esas sozlesmede yazili rakama geri
getirmeye hizmet ettigini, dolayisiyla burada bir anlamda bilango zararlarinin kapatilmasinin (m. 421/2-a)
s6z konusu oldugunu ileri siirmektedir. Bkz. Ozkorkut, Korkut: 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanununun
(TTK) 376 ’nc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig Hakkinda Diisiinceler,
Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, istanbul 2019, s. 980-982. Bir diger goriis ise, sermayenin
tamamlanmasini, sermayenin karsiliksiz kalan kisim miktarinda azaltilmasi ve akabinde artirilmasi olarak
yorumlamaktadir. Bkz. Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1346. Ugiincii goriisiin,
Ogretideki baskin goriis oldugu yoniinde bkz. Turan, Gokeen: Ticaret Bakanligi’nin TTK 376 Hiikmiiniin
Uygulama Esaslarina iliskin Tebliginin Ugte iki Sermaye Kaybi Halinde Dogrudan Sermaye Artirimi
Yapilabilmesine imkan Tantyan Hiikiimleri Uzerine Diisiinceler, TFM 2020, C. 6, S. 1, s. 145. Sermayenin
tamamlanmas1 ifadesinden anlagilmasi gereken hususun “zarar sebebiyle eksilen 6z sermayenin esas
sermaye miktarina tamamlanmas1” oldugunu ve bunun, sermayede azaltilma yapilmadan, yedek akgeler
vasitasiyla da gergeklestirilebilecegi yoniinde bkz. Can, Mustafa Erdem: Anonim Sirkette Sermaye Ve
Kanuni Yedek Akgeler Toplamimin Ugte ikisinin Kaybimnin Hukuki Sonuglar;, ERUHFD 2018, C. XIII, S.
1,s.21. Yargitay 11. HD’nin vermis oldugu bir kararinda da sermaye azaltimi ve artiriminin birlikte oldugu
yOniindeki goriis kabul edilmistir. S6z konusu kararin ilgili kism1 “...Sermayenin tamamlanmasi ibaresiyle
esas sermayenin azaltilip ayni tutarda arttirilmast veya bilanco zararlarimin kapatilmas: kasdedilmekte
olup sirket genel kurulu dogrudan sermayenin arttirilmasina dair bir karar ittihaz edemez. Once esas
sermayeyi 1/3 e indirmeli sonra 3/3 e tamamlayici arttirmayr yapmalidir. Yani tamamlama igleminin sona
ermesi halinde esas sermaye gene eski diizeyini bulacaktir. (Poroy, Tekinalp, Camoglu, Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, s.734) Dolayisiyla, 2013 yil sonu bilangosu baz alindiginda, zararimin sermaye ve
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halinde sermaye artirimina karar verilemeyecegi’?® aksi halde kararin kesin hiikiimsiiz

olacag ileri siiriilmiistiir??.

Mevcut diizenlemeler 1s181inda, m. 376/2 halinin varliginda, sermaye artirimina
gidilmesi miimkiin goriinmektedir. Ancak tebligin m. 10 hiikmiiniin, 6greti ve Yargitay
uygulamasi karsisinda ne derece uygulanacagi belirsizdir. Kanaatimce tebligin m. 10
hikmii dogrultusunda sermaye artirimina, kosullarin1 sagladig1 takdirde, cevaz
verilmelidir. Ote yandan salt TTK m. 376/2-3 hiikiimlerinin varligina karsin yapilan
sermaye artirimlarinin, her durumda kesin hiikiimsiiz kabul edilmesi, kanaatimce dogru
degildir. Ozellikle sermaye artirimmin tescil edildigi durumlarda sadece iptal
edilebilirlikten sdz edilmeli??®; heniiz tescil edilmedigi durumlarda ise butlan, sadece m.
376/3’e aykir1 sermaye artirtmlarinin yaptirimi olmalidir.

Calisma konumuzda ele alinan riichan hakkinin, ancak yeni pay ihraci suretiyle
doguyor olmasina karsin; yeni pay ihracinin, sermayenin artirimi i¢in tek yol olmadigi
unutulmamalidir. Zira sermaye, yeni pay ihrag edilmeksizin, mevcut paylarin itibari

226

degerlerinin yiikseltilmesi suretiyle de artirilabilmektedir“=. Ayrica belirtmek gerekir ki

sermayenin taahhiit edilerek artirildig1 her durumda, riichan hakkinin kullanimi giindeme

yasal yedek akgesinin 2/3’iinden fazla oldugu anlasilan davali sirkette genel kurulca ... 'min 376. maddesi
uyarmca agiklanan kararlar alinabilecek olup sermaye arttirim karart alinamayacaktir. Bu suretle de,
dava konusu davali anonim sirket genel kurul toplantisinda alinan 9. maddeye yonelik davanin kabulii
gerekirken, yazili gerekgelerle bu maddenin iptali isteminin reddine karar verilmesi dogru olmamius,
hiikmiin bozulmasi gerekmigtir...” seklindedir. Bkz. Yarg. 11. HD, 2016/14027 E.-2018/7315 K. no’lu
ictihadi. TTK m. 376/2 hiikkmiine dair bir kisim tartisma ve goriisler boyle olmakla birlikte, belirtmek
gerekir ki anilan durumun neticeleri hakkinda bir de teblig bulunmaktadir. 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 376’nc1 Maddesinin Uygulanmasimna iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Teblig’in (RG, S.
30536, T. 15.09.2018) 7 ila 12. maddeleri arasinda hem m. 376/2 hem de m. 376/3 fikralarna iliskin
diizenlemeler yer almaktadir.

223 Her ne kadar hakim goriis, dogrudan dogruya sermaye artirmi yapilamayacagi yoniinde olsa da anilan
tebligin 7. maddesiyle, TTK m. 376/2 hiikkmiinde agik¢a zikredilmeyen bir imkan olarak, sermayenin
artirilmasindan s6z edilmistir. Tebligin 10. maddesindeyse dogrudan dogruya sermaye artirimina
gidilebilmesinin sartlar1, iki farkli sekilde diizenlenmistir. 11k ihtimalde sirket, zarar sonucu ortaya ¢ikan
kayip kadar sermaye azaltimi ile sermaye artirimini es zamanli olarak gergeklestirebilecektir. Bu yolla
sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in taahhiit edilen sermayenin en az dortte birinin ddenmesi sarttir. ikinci
ihtimalde ise sirket, zarar sonucu ortaya ¢ikan kayip kadar sermaye azaltimi yapmaksizin, dogrudan
dogruya sermaye artirimi yapabilir. Bu yolla sermaye artirim1 yapilabilmesi iginse, artirilan sermayenin en
az yarisini karsilayacak tutarin tescilden 6nce 6denmesi zorunludur. Tebligin m. 10 hitkkmiiniin yiirtirliikte
olan TTK m. 376/2 hiikmii karsisinda aykirilik teskil ettigi, tebligin -TTK m. 210 dogrultusunda- sermaye
artirimu karari alan genel kurulun, bu karari tescil ettirmesine olanak saglayacagi, ancak ilgili sermaye
artirimi kararinin iptalinin veya hiikiimstizligiiniin tespitinin dava edilmesi halinde, normlar hiyerarsisi ve
uygulamadaki hakim goriis dikkate alindiginda, uygulanma kabiliyetinin diigiik olacag1 yoniinde bkz.
Turan, TFM 2020, C. 6, S. 1, s. 150-151.

24Degirmencioglu Aydin, s. 153; Soykan, s. 282.

225 7ira TTK m. 456/4’iin yaptign atif dogrultusunda m. 353/1 geregince, tescili gerceklesen sermaye
artinmlarinin yokluguna veya butlanina hitkmedilemeyecektir.

226 By artinm tiiriinde m. 421/2-a uyarinca genel kurulun oy birligi ile karar almas1 gerektigi yoniinde, bkz.
Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 6-7.
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227

gelmez. Kisa yoldan sermaye artirnrmi1““‘ olarak isimlendirilen diger bir yontemde, taahhiit

228

edilen sermaye en geg artirim kararinin alinmasi sirasinda pesin olarak 6denir“®. Boylece

taahhiitte bulunanlarin, istirak taahhiidii imzalamalar1 ve riichan hakkini kullanmalar1
gerekmez??°,

Sermaye artirimi siirecinin gergeklesebilmesi i¢in karsilanmasi gerekli 6n kosullar
yukarida agiklandigi sekilde olmakla birlikte, ancak bu kosullarin saglanmasi halinde,
sermaye artirim karar1 verilerek riighan hakkinin kullanimi siirecine gegis yapilacaktir?,

Anonim sirketlerde sermaye artirnmina karar verecek organ, sirketin benimsedigi
sermaye sistemine gore, genel kurul veya yonetim kurulu olabilmektedir. Ancak hemen
belirtmek gerekir ki, ister genel kurul ister yonetim kurulu yetkili olsun, yukarida
aciklanan kosullarin saglanmamis olmasi, sermaye artirnm kararmi hukuka aykir1 hale
getirecektir. Boyle bir durumda ise sermaye artirimi kararmin hiikiimsiizliigii dava
edilebilecektir®,

Asagida benimsenen sistemlere gore genel kurul ve yonetim kurulunun sermaye

artirimina nasil karar verdigi izah edilecektir?®,

227 Bu isimlendirmeyle es anlama gelen bir diger kullanim da “ani esas sermaye artirimi ”dir. Bkz. Tekil,
s. 361.

228 Moroglu, Sermaye Artirimy, . 9, 5.137 vd.; Bahtiyar, s. 343.

229 Korkmaz, s. 93.

230 Belirtmek gerekir ki TTK m. 333 uyarinca bazi sirketlerin kurulusu ve esas sézlesme degisiklikleri,
Ticaret Bakanligi’nin iznine tabidir. Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara
Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sézlesme Degisikligi izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine
[liskin Teblig’in 5. maddesine gére bu sirketler: Bankalar, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri,
tiiketici finansmani ve kart hizmetleri sirketleri, varlik yonetim sirketleri, sigorta sirketleri, anonim girket
seklinde kurulan holdingler, doviz biifesi isleten sirketler, umumi magazacilikla ugrasan sirketler, tarim
triinleri lisansli depoculuk sirketleri, tiriin ihtisas borsasi sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri, gdzetim
sirketleri, teknoloji gelistirme bolgesi yonetici sirketleri, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa tabi sirketler ile serbest bolge kurucusu ve isleticisi sirketlerdir. Sayilan sirketlerin izin
almalarina dair ayrintili bilgi igin bkz. Soykan, s. 381 vd.

231 Sermaye artirrminin hiikiimsiizliigiinde; yokluk, butlan ve iptal edilebilirlik yaptirimlarinin uygulanmasi
ihtimal dahilindedir. Ote yandan sermaye artirimi Kararlar1 miinferit olarak da dava konusu edilmekle
birlikte, cogu zaman ilgili genel kurulda alinan tiim kararlarla birlikte dava edilmektedir. Yine ¢aligma
konumuz baglaminda belirtmek gerekirse, riichan hakkinin kisitlanmasina iliskin bir karar mevcutsa bu
karar da hemen her durumda sermaye artinm karariyla birlikte dava edilmektedir. Burada calisma
konusunun sinirlarini agmamak adina, genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigii davalarmi detayli sekilde
aciklamayip, sadece uyulmasi gerekli kosullara aykiriligin, hangi tiir hitkiimsiizliik sebebini teskil edecegini
belirtmekle yetiniyoruz. Ancak belirtmek gerekir ki, sermaye artirmma iliskin kanunun emredici
kurallarina aykirilik, genel itibariyle iptal sebebi teskil etmektedir. Sermaye artiriminin iptali ise, bozucu-
ingal niteliktedir ve kararin gegmise etkili (ex tunc) olarak ortadan kaldirilmasi sonucunu dogurmaktadir.
Bkz. Kirca, s. 47.

232 Belirtmek gerekir ki sermaye artirrm kararmi hangi organ gerceklestirirse gerceklestirsin, bu kararm,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edici sonuglar1 varsa, m. 454/1 uyarinca, imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun toplanmasi gereklidir. Bu konu hakkinda ayrintili bir ¢alisma icin bkz. Aktas, Betiil:
Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu, Istanbul 2019, s. 136 vd.

40



aa. Esas Sermaye Sisteminde

Anonim sirketin esas sermaye sistemini benimsemis oldugu durumda sermaye
artirmaya yetkili organ, TTK m. 456/2 hiikmii uyarmca genel kuruldur®®. Belirtmek
gerekir ki sirketin sahip oldugu sermaye miktari, sirketin esas sozlesmesinde yer almasi

zorunlu olan igerige dahildir?3

. Dolayisiyla sermaye artirimi bir anlamda, sirketin esas
s0zlesmesinde yer alan bir kaydin degistirilmesi, kisacasi esas s6zlesmenin degistirilmesi
anlamina gelmektedir?®. Esas sozlesme degisikligi yapma yetkisi ise genel kurulun
devredilemez ve vazgecilemez gorevlerinden biridir?®. Su halde -kanunun cevaz verdigi
dlgiilerde istisnai bir durum olmadig: siirece?®’- bir esas sdzlesme degisikligi gerektiren
sermaye artirimi karari, yukarida anilan ii¢ hilkkmiin geregi olarak, genel kurul tarafindan
alinacaktir®®,

Genel kurulun sermayeyi artirma karar1 ise genel kurulun tesekkiil etmesine ve
esas soOzlesmenin degistirilmesine iliskin genel kurallar c¢ergevesinde aliacaktir.
Dolayisiyla ilk olarak genel kurulun toplanmasi ve genel kurulun sermaye artirirmina dair
karar alacag1 hususunun, toplant1 giindeminde belirtilmis olmas1 gerekecektir?®®. Sayilan
kosullarin varligi halinde genel kurul, esas s6zlesme degisikligi niteliginde olan sermaye

artirimi kararmi TTK m. 421/1 hiikmiindeki nisaplara uygun olarak alabilecektir?4,

bb. Kayith Sermaye Sisteminde

Anonim sirketlerde sermayeyi artirma yetkisi kural olarak genel kurula ait

olmakla birlikte, yukarida da belirtildigi iizere, kanunun cevaz verdigi 6l¢iide bu yetki

233 Moroglu, Sermaye Artirrmy, S. 68; Camoglu (Poroy/ Tekinalp), Ortakliklar I, N. 666.

234 Akdag Giiney, Kurulus, s. 302.

235 Moroglu, Sermaye Artirimy, S. 33.

23 By hususa iliskin diizenleme TTK m. 408/2-a’da yer almaktadir. Anilan hiikiim: “(2) Cesitli hiikiimlerde
ongoriilmiis bulunan devredilemez gorevler ve yetkiler sakli kalmak iizere, genel kurula ait asagidaki
gorevier ve yetkiler devredilemez: a) Esas sozlesmenin degistirilmesi” seklindedir.

237 [stisnai bir durumun olmamasina, yani sermaye artirma yetkisinin genel kurula taninmis olmasina karsin,
genel kurulun sermaye artirnmina iligskin yetkisini bir diger organa/kisiye devretmesi durumunda, anonim
sirketin temel yapisini bozacak nitelikte bir karar alinmis olacagindan bu karar TTK m. 447 hiikmii geregi
butlan yaptirnmina tabi olacaktir.

2% goykan, s. 399.

239 Genel kurul toplantilari hakkinda ayrmtih bilgi i¢in bkz. Bahtiyar, Mehmet: Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’na Gére Anonim Sirket Genel Kurulunun Fiziken Yapilmasi, Makaleler, C. 3, Istanbul 2014, s.
135 vd.

240 Bahtiyar, Mehmet / Hamamcioglu, Esra: Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilari, Istanbul 2014,
s. 95.
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devredilebilmektedir?*. Kayitli sermaye sistemi, TTK m. 460/1 hiikmii dogrultusunda

genel kurulun sermaye artirma yetkisini, miktar ve zaman kisitlamalarina uymak

242 243

suretiyle, yonetim kuruluna devretmesini“** miimkiin kilmaktadir
Kayith sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde, kayith sermaye
tavanina kadar yapilacak artirimlarda yonetim kurulu yetkili olacagindan 6tiirii, alinacak

sermaye artirimi kararinda artrtk TTK m. 421/1 hiikmii uygulama alam1 bulmayacaktir®**,

S6z konusu artirrm karari igin yonetim kurulunun kararlarina iliskin TTK m. 390/1%4°

hiikmii uygulanacaktir®*®,

b. Ihrac Bedellerinin Belirlenmesi

Benimsemis oldugu sermaye sistemine gore, genel kurul yahut yonetim kurulu
vasitastyla sermaye artirimi karar1 alan anonim sirketin, ihra¢ edecegi paylarin bedellerini
belirlemesi gerekecektir®*’. Sirketin sermayesini olusturan paylarin itibari degerleri

esasen TTK m. 339/2-c hikkmiinde belirtildigi ilizere, esas sozlesmede yer alan bir

241 Moroglu, Sermaye Artirrmi, s. 38-39. Ayrmtil bilgi igin bkz. Cenkci, s. 5 vd.; Akkale, Ruveyda
Giilmisal: Kayitli Sermaye Yapist Hakkinda Genel Bilgi ve 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore
Halka Agik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitli Sermayenin Artirrm Usulii, GUHFD 2013, C. XVII, S.
2,s. 31

22 TTK m. 460/1 hiikkmii kayith sermaye sisteminin ilk esas sdzlesmeyle veya daha sonra
benimsenebilecegini ifade etmistir. Belirtmek gerekir ki baglangigta esas sermaye sistemini benimsemis bir
anonim sirketin kayith sermaye sistemine ge¢mesi, ilgili hitkiimde de “...veya degistirilmis esas sozlesme
ile...” seklinde ifade edildigi lizere, esas sozlesme degisikligini gerektirecektir. Anonim sgirketin esas
sermaye sisteminden kayitli sermaye sistemine gegerken TTK m. 421/1 hitkmiindeki nisaplari saglamasi
gerekecektir.

243 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 318; Bektas, Ibrahim: Kayitli Sermaye Sisteminde Yénetim Kuruluna
Sermaye Artirim Yetkisi Ile Baglantili Olarak Taninabilecek Yetkiler, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2016, s. 176.

244 fpekel, Ferna: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Kayith Sermaye Diizenlemesi ve Bu
Diizenlemenin Sermaye Piyasasi Hukuku Isiginda Degerlendirilmesi, Journal of Yasar University 2013, C.
8, S. Ozel Sayt, s. 1414-1415; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 38-39. Ayrica, sermaye artirimlarinda, kayitl
sermaye tavanini asan kismin batil olacag yoniinde bkz. ipekel, Journal of Yasar University 2013, C. 8, S.
Ozel Say1, s. 1420.

285 TTK m. 390/1 hiikmii yonetim kurulu kararlarinin alinabilmesine yonelik “Esas sdzlesmede aksine
agirlastirict bir hiikiim bulunmadigi takdirde, yonetim kurulu iiye tam sayisinin ¢cogunlugu ile toplanir ve
kararlarini toplantida hazir bulunan tiyelerin ¢cogunlugu ile alir” seklinde bir diizenleme icermektedir.

246 Ayrica yonetim kurulunun, karar seklinde yazilmis dnerilerin -tiim ydnetim kurulu iyelerine sunulmasi
sartiyla- imzalanmasi yoluyla karar alabilmesi de m. 390/4 uyarinca miimkiindiir. Kayith sermaye tavanina
ulasildiktan sonra, sermaye artirimina devam edebilmek icin kayithh sermaye tavaninin artirilmasi
gerekecektir. Bu durumda genel kurulun aldigi karar, sermayeyi artirmaya degil; esas sozlesmeyi
degistirmeye yonelik olacaktir. Ancak unutmamak gerekir ki kayith sermaye sisteminin benimsenmis
olmasi, genel kurulun ¢ikarilmis sermayeyi artirabilmesine engel degildir. Bkz. Moroglu, Sermaye
Artirnmy, s. 39.

247 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 816.
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husustur. Fakat sirketin, ihra¢ edecegi paylarin ihra¢ bedellerini, her zaman itibari
degerine es olarak belirleyecegi yoniinde bir zorunluluk bulunmamaktadir®®®, TTK m.
347 hiikkmii, esas s6zlesme hiikmii veya genel kurul karari ile paylarin itibari degerinden
yiiksek, bir diger ifadeyle primli (agiolu)?*® ¢ikarilabilecegine izin vermistir?>.
Yukaridaki diizenlemeye paralel sekilde kayitl sermaye sisteminde de yonetim
kurulu, TTK m. 460/4 hiikmii dogrultusunda ihrag edilecek paylarin primli olmasina karar

verebilecektir.

2. Riichan Hakkinin Simirlandirilmamis Olmasi

Riighan hakkinin kullanimi i¢in yeni pay ihraci suretiyle dis kaynaklardan
sermaye artirilmis olmasi tek basina yeterli degildir. Ayn1 zamanda pay sahiplerinin
richan haklarinin smirlandirilarak  yahut tamamen kaldirilarak riichan haklarim

kullanmalar1 engellenmemis olmalidir®!

. Asagida ayrintili sekilde agiklanacag iizere
riichan hakki, genel kurul karar1 veya kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu karari
ile kisitlanabilmektedir. Ayrica yine belirtmek gerekir ki hukuk? islem temeline dayanan
her bir riichan hakki tesisi, pay sahiplerinin kanuni riichan haklarimin kisitlanmasi

252

sonucunu doguracaktir®®?, Ornegin bir grup pay sahibine riighan hakkinda imtiyaz

tanindig1 yahut riichan hakki taniyan intifa senedi ¢ikarilmasina karar verildigi takdirde,

248 Gormez, S. 57.

249 Prim, paym ihrag bedeli ile itibari degeri arasindaki farka tekabiil etmektedir. Ogretide primli pay
cikarmanin hem pay sahipleri hem de sirket bakimindan faydalari oldugu belirtilmistir. Pay sahipleri
bakimindan faydasi, paylarin piyasa degerinin artmasi yoniindedir. Sirket bakimindan faydasi ise sirkete
sermaye artirimi ile hedeflenen miktardan daha fazla nakit akigint miimkiin kilmasidir. Bkz. Yildiz, Siikrii:
Anonim Ortaklikta Thrag Primleri (Agio), AUEHFD 2000, C. 4, S. 1-2, s. 547 vd. Bir &rnek verilecek olursa;
her birinin itibari degeri 100 TL olan ve 1000 adet paydan olusan 100.000 TL sermayeli bir anonim sirket,
sermayesini 100.000 TL daha artirmak i¢in 1000 adet daha pay ihrag ettigi ve itibari degeri 100 TL olan
paylarin ihrag bedellerini 115 TL olarak belirledigi takdirde, tiim paylarin satilmasi halinde, sirketin yeni
sermayesi 200.000 TL olacak buna mukabil paylarin primleri dolayisiyla aslinda 215.000 TL’lik artis
saglanmig olacaktir. Agionun esas sermayenin bir pargasi olmadigi, agio 6demesinin girketin malvarligini
artirmasina karsin, esas sermayenin temin edilmesine hizmet etmedigi yoniinde bkz. Pulash, Serh, s. 1715.
20 TTK m. 347°den paylarin primli gikarilmalarinda zorunluluk olmadig1 anlagilmaktadir. Buna mukabil
sirketin malvarliginin sermayesinden fazla oldugu durumlarda ihra¢ bedellerinin ger¢ek degerine gore
belirlenmemesi halinde pay sahiplerinin mevcut paylar itibariyle zarara ugradiklar1 yoniinde goriis icin
bkz. Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar II, N. 1378b-1378¢; Gormez, s. 57. Benzer yonde Aydin
da sirket malvarhigi ile sermaye arasinda fark oldugu durumlarda, dis kaynaklardan yapilan sermaye
artinmlarinda mevcut pay sahipleri ile sirkete sonradan katilacak olan miistakbel pay sahipleri arasindaki
dengenin primli pay ihrac1 ile tesis edilebilecegini ifade etmistir. Bkz. Aydin, BATIDER 2013, C. XXIX,
S. 4,s. 150.

21 Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 156.

22 Pegirmencioglu Aydin, s. 158.
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pay sahiplerinin riichan haklarinin kapsaminda daralma olacaktir. Hatta hukuki islem
temeline dayanan riichan hakki sahiplerinin haklarmni kullanmalar1 da pay sahipleri

karsisinda oncelikli olacaktir®®.

C. Riichan Hakkinin Kullanim Esaslari

1. Riichan Hakkinin Kullanim Esaslarini Belirleyen Organ

Sermaye artirimina karar verilmesiyle birlikte somutlasan riichan hakkinin
kullanim esaslariyla alakali karar verilmesi de gerekmektedir. Riighan hakkinin kullanim
esaslariin belirlenmesini diizenleyen TTK m. 461/3 hilkkmii “Yénetim kurulu yeni pay
alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile belirler ve bu kararda pay
sahiplerine en az on bes giin siire verir...” seklinde bir kural icermektedir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki riichan hakki, dogmasi ve kullanilmasi
bakimindan birbirine bagli pesi sira birkag kararin ve sair tescil islemlerinin yerine
getirilmesini gerektirmektedir®*. TTK icerisindeki diizenlemelerin kafa karisikligimna
mahal vermeden sistemli bir sekilde irdelenmesi, konunun daha rahat anlasilmasini
saglayacaktir. Mamafih riichan hakki baglaminda, bir yandan hakkin dogumuna sebep
teskil eden sermaye artirim kararinin, diger yandan hakkin kullanim esaslarini belirleyen
ayrica bir kararin alinacaginin ve akabinde bu kararlarin ilgili hiikiimlere gore tescil ve
ilan edileceginin hatirlatilmasinda fayda vardir.

Riichan hakkinin kullanim esaslarinin belirlenmesi hususunda ise alinacak karar,
TTK m. 461/3 hiikmii ile yonetim kurulunun yetkisine birakilmistir®®. Iste tam bu
noktada Ogretide tartismalar mevcut olup, yapilan tartigmalarin kaynagini, riichan
hakkinin kullanim esaslarini belirleme yetkisinin, miinhasiran yonetim kuruluna birakilip

256

birakilmadig1 meselesi olugturmustur~®. Keza sermaye artirnmina karar veren organin,

paralel sekilde riichan hakkiin kullanim esaslarini da belirleyebilmesi gerektigi

257

diisiincesi, yapilan tartismadaki temel savlardan biridir’. S6zii edilen tartismada

253 Korkmaz, s. 46.

2% Moroglu, Sermaye Artirim, S. 156 vd.

25y 6netim kurulu kararinin m. 391°e aykir1 olmasi halinde batil olacagi ancak bu durumun sermaye artirrm
kararinin gegerliligini etkilemeyecegi yoniinde bkz. Soykan, s. 515.

2%6 Korkmaz, s. 132-133.

57 Gormez, s. 62.
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degerlendirilmesi gereken baslica iki goriis, riichan hakkinin kullanim esaslarinin genel
kurul veya sirket esas sozlesmesiyle de belirlenip belirlenemeyecegine iliskindir.

IIk olarak belirtmek gerekir ki Ogretide, sermaye artirrmi karari alan genel
kurulun, riichan hakkinin kullanim esaslarim1 belirlemeye de muktedir oldugu goriisi
savunulmaktadir. Riichan hakkinin kisitlanmasina karar verebilen genel kurulun, riichan
hakkinm kullanim esaslarini belirlemeye de pekala yetkili oldugu ileri siiriilmiistiir?®®,
Sirketin benimsedigi sermaye sistemine gore bir ayrim yapildigi takdirde, riichan
hakkinin kullanim esaslarinin belirlenmesi bakimindan ortaya sdyle bir tablo
cikmaktadir:

Kayith sermaye sisteminde sermaye artirnm kararmi TTK m. 460/1; riichan
hakkinin kullanim esaslarinin belirlenmesine yonelik karari, TTK m. 460/2-¢.2%59
hiikiimleri dogrultusunda yénetim kurulu almaktadir®®. Buna mukabil esas sermaye
sisteminde, sermaye artirimini diizenleyen TTK m. 459 hiikkmiinde genel kurulun, riigchan
hakkinin kullaniomma dair karar alabilecegi yonde ayrica bir diizenleme yer
almamaktadir. Kisacasi kayitli sermaye sisteminin benimsenmesi halinde hem sermaye
artinm karar1 hem de riichan hakkinin kullanim esaslar1 yonetim kurulu; esas sermaye
sisteminde sermaye artirim kararinin genel kurul, riighan hakkinin kullanim esaslarina
dair kararin ise yonetim kurulu tarafindan alinacagi seklinde bir gorev dagilimi
bulunmaktadir??,

TTK nezdinde yapilan bu gorev dagiliminin ardinda, her ne kadar riigchan hakkinin
kullanimina dair en isabetli kararin yonetim kurulunca alinabilecegi diisiincesinin yer

aldig1 varsayilsa da olmasi gereken hukuk agisindan, sermaye artirirmina karar veren genel

kurulun -ki riighan hakkini kisitlamaya muktedir oldugu da diistintildiigii takdirde- riichan

28 Gormez, s. 62-63; Korkmagz, s. 134. Yarg. 11. HD, T. 28.11.2016, E. 2016/6239 ve K. 2016/9154 no’lu
ictihadinda sermaye artirimi karariyla birlikte alinan ve sermaye taahhiitleri i¢in kararlastirilan 3 ay ve 3
yillik siirelerin varligina ragmen yonetim kurulu tarafindan belirlenen riichan hakkinin kullanim stiresine
iliskin yonetim kurulu kararlarinin batil olduguna hiikmeden yerel mahkeme kararini onamistir. Bkz.
https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/ (E.T. 16.06.2022).

29 TTK m. 460/2-c.2 diizenlemesi “...Yonetim kurulu, bu kararinda; artinlan sermayenin tutarini,
¢tkarilacak yeni paylarin itibari degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ve imtiyazii olup olmadiklarini,
riichan hakkinin simirlandiniip sumirlandiridlmadigin, kullanilma sartlart ile siiresini belirtir ve bu
hususlarla kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca gerekli olan diger konularda bilgi verir” kuralini haizdir.
260 Ote yandan riighan hakkimin kullanim esaslarmin belirlendigi kararin, m. 461/3 uyarinca tescil ve ilan
edilecegine dair diizenlemenin kayitli sermaye sisteminin amaciyla bagdasmadigi, m. 460/2 hiikkmiindeki
6zel diizenleme sebebiyle, m. 461/3’iin sadece esas sermaye sisteminde uygulanmasi gerektigi yoniinde
goriis i¢in bkz. Cenkci, s. 353.

261 Y §netim kurulunun gorev ve yetkilerine dair TTK m. 374 hikkmii “Yénetim kurulu ve kendisine birakilan
alanda yonetim, kanun ve esas sozlesme uyarinca genel kurulun yetkisinde birakilmis bulunanlar disinda,
sirketin isletme konusunun gerceklestirilmesi icin gerekli olan her cesit is ve islemler hakkinda karar
almaya yerkilidir” seklindedir.

45


https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasiIstemciWeb/

hakkinin kullanim esaslarii da belirleyebilmesi gerektigi belirtilmistir?®?. Fakat goz ard:
edilmemelidir ki TTK m. 461/3 hiikkmiiniin lafzi “Yénetim kurulu ... belirler ... siire
verir...” gibi ifadeleri haizdir ve bu ifadeler, hiikkmiin emredici nitelige sahip oldugu
izlenimini vermektedir.

Kanaatimce genel kurulun ayni zamanda riigchan hakkinin kullanim esaslarini da
belirleyebilecegine dair goriiseler, anonim sirketin yapisiyla ters diismemektedir. Keza
TTK m. 461/3 hiikmiiniin lafz1 her ne kadar emredici hiikiim vurgusu icerse de riichan
hakkinin kullanim esaslarina iliskin hususlarin belirlenmesi, konunun mahiyeti itibariyle,

yonetim kurulunun devredilemez?®

gorev ve yetkileriyle iliskili de goriinmemekte,
aksine genel kurulun istigal alanina?®* daha yakin goriinmektedir.

Tiim bu degerlendirmelere ragmen, riichan hakkinin kullanim esaslarinin yénetim
kurulunun alacagi kararla belirlenecegi kuralinin ardinda, siirat ve uzmanlik gerektiren
ticari birikimin kullanilmas1 gibi miilahazalarin yer aldigmi diistinmekteyim. Bu
dogrultuda kanaatimce riichan hakkinin kullanim esaslarinin kural olarak yonetim
kurulunca belirlenecek, buna mukabil genel kurul da sermaye artirimiyla birlikte, riighan

hakkinin nasil kullanilacagina dair de karar alabilecektir.

2. Riichan Hakkinin Kullanim Esaslarinin Belirlendigi Yonetim Kurulu Kararimin

fcerigi

Yonetim kurulunun riichan hakkinin kullanim esaslarini belirleyecegi kararina
yonelik olarak TTK m. 461/3 hiikmii, silire unsuru disinda zorunlu bir igerige yer
vermemistir. Mamafih 6gretide yonetim kurulunun alacagi bu kararin igerigine dair bazi

tespitler yapilmistir. Hemen belirtmekte yarar vardir ki yonetim kurulu, riichan hakkinin

252 Pegirmencioglu Aydin, s. 160.

263 Y netim kurulunun devredilemez gorev ve yetkilerini TTK m. 375 hiikmii diizenlemektedir. Anilan
hiikiimde sirketin iist diizey yonetimi, muhasebesi, temsili gibi gorevler sayilmis olup sirketin sermayesine
yahut riighan hakkinin kullanimina dair bir géreve deginilmemistir.

264 Genel kurulun gorev ve yetkileri ise TTK m. 408 hiikmiinde diizenlenmis olup bu gérevlerden ilki, esas
sO0zlesmenin degistirilmesidir. Esas sozlesmenin igerigine dair TTK m. 339 hiikmiinde ise sirket sermayesi,
taahhiit edilen paylarin nasil 6denecegi, imtiyazli paylarin olup olmayacag: gibi hususlar zikredilmistir.
Dolayisiyla, esas sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde, sermaye artirimi karartyla birlikte,
riichan hakkinin kullanim esaslarinin da genel kurulca belirlenmesi birbiriyle son derece iligkili iki glindem
konusu olarak diisiiniilebilecektir.

46



kullanim esaslarin1 belirlerken diiriistlik kurali ger¢evesinde hareket etmeli ve pay

265 {leri

sahiplerinin haklarin1 kullanmalarin1 engellemeyecek sekilde davranmalidir
stiriilen gorisler dogrultusunda yonetim kurulu kararmin igerigi su sekilde siralanabilir:

(i) ik olarak riighan hakkinin kullanim siiresi yer almalidir. Riichan hakkinin
kullanim siiresinin belirlenmis olmasi1 hem pay sahipleri bakimindan hem de yonetim
kurulu bakimindan faydalidir. Zira pay sahipleri riichan haklarin1 kullanip
kullanmayacaklarina belirlenen siire boyunca tedirginlik yasamadan karar verecek,
yonetim kurulu da ihra¢ edilen paylarin akibetinin belli olmasit bakimindan gerekli
planlamalar siireye gore yapabileceklerdir®.

Bir kez daha belirtmek gerekirse siire, kanunun diizenledigi tek zorunlu igeriktir.
TTK m. 461/3 hiikkmii, pay sahiplerine taninacak siirenin en az 15 gilin olacagini
diizenlemistir. Bu siire nisbi emredici?®’ nitelikte hak diisiiriicii bir siiredir?®®. Pay
sahiplerine tanmnan siire, yonetim kurulu kararinin TTSG’de ilanim izleyen is giini
baslayacak®® ve kural olarak®”® acilabilecek iptal davalarimin varhig halinde
durmayacaktir?’!, Yonetim kurulu kararinin siireye iliskin bir kayit icermemesi yahut
kararda belirlenen siirenin on bes glinden az olmas1 durumunda ise bdyle bir kararin tescil
edilemeyecegi ifade edilmistir’’2, Zira hem TTK m. 32/1 hem de TSY m. 34 hiikmii
uyarinca, ticaret sicil miidiiriiniin yapacagi inceleme sonucu kararin tescili talebi
reddedilmelidir. Buna mukabil kararin her nasilsa tescil edilmesi durumunda ise kanunda

belirtilen on bes giinliik asgari siirenin gegerli olacag: kabul edilmelidir?”™,

265 Gormez, S. 63.

266 Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3600.

267 Nisbi emredici kural olmasi sebebiyle riichan hakkinin taninabilecegi asgari siire 15 giinden az
olamayacak ve fakat bu siirenin azami bir siir1 da olmayacaktir. Yine de 6gretide riighan hakkinin, her
halilkdrda sermaye artirim kararinin alinmasindan itibaren 3 ay i¢inde kullanilmasi gerektigi, aksi halde
bizatihi sermaye artirim kararinin TTK m. 456/3 hiikmii geregince hiikiimsiiz kalacagi, dolayisiyla
hiikiimsiiz kalan bir sermaye artirma kararina istinaden rlichan hakkinin da kullanilamayacag: ileri
stirilmiistiir. TTK m. 456/3 hikkmiine paralel bir diizenleme i¢in bkz. Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY, RG,
T.27.01.2013, S. 28541) m. 72/2. Bkz. Soykan, s. 509.

268 Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3600.

289 Bu hususa iliskin kural TTK m. 36 hiikmiinde yer almaktadir ve hiikkmiin konuyla ilgili kism1 “(1)
Ticaret sicili kayitlart nerede bulunurlarsa bulunsunlar, tigiincii kisiler hakkinda, tescilin Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edildigi (...) giinii izleyen is giiniinden itibaren hukuki sonu¢larmi dogurur”
seklindedir.

270 Ancak TTK m. 449 hiikmii geregi genel kurul karar1 aleyhine iptal veya butlan davasi acildig takdirde
mahkeme, yonetim kurulu iiyelerinin goriisiinii aldiktan sonra, dava konusu kararin yiiritiilmesinin geri
birakilmasina Karar verebilecektir.

211 goykan, s. 511.

212 Pegirmencioglu Aydin, s. 172.

213 Moroglu, Sermaye Artirimz, S. 158; Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 244.
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(i) Ihrac edilen paylarmn itibari degerleri ile paylarm primli olmasi halinde
belirlenen ihra¢ bedelleri de yonetim kurulu kararinda yer almalidir.

(iii) Pay sahiplerinin riichan haklarimi kullandiklar1 takdirde pay bedellerinin
O0denecegi bankanin adi, subesi ve IBAN numarasi gibi bilgiler de kararin igeriginde

bulunmalidir?’.

(iv) Riighan hakkinin kullanim seklinin de kararda belirtilmesi gerekmektedir?”.
Ancak bu diizenleme ilgili yonetim kurulu karar1 i¢in zorunlu bir bashk tegkil
etmemektedir.

(v) Riichan hakkimnin kullanilmamasi durumunda artan paylarin akibetinin ne
olacagi hususu da yonetim kurulu kararinda yer almalidir. Bu diizenleme de esasen
yonetim kurulu karariin zorunlu bir par¢asini olusturmamakla birlikte, bu konuya iliskin
esas sozlesmede hiikiim olmasi1 yahut sermaye artirim karariyla birlikte genel kurulun bu
konuya iligkin olarak da bir karar almig olmas1 halinde, artan paylarin akibetinin yonetim
kurulu kararinda da yer almas gerektigi ifade edilmistir?’®.

Son olarak uygulamada riighan hakkinin kullanim esaslarini belirleyen yonetim
kurulu kararlarinda, hakkin devredilmis olmasi halinde bu devir isleminin, ayrica pay
sahibinin hakkindan feragat etmesi halinde buna iliskin beyaninin, sirket yonetimine
bildirilmesine yoOnelik diizenlemelerin tespit edildigi bilgisine de yer verilmistir. Bu
diizenlemelerden devir olgusuna dair bildirimlerin, yeni hak sahiplerinin riichan haklarim
kullanmalar1 bakimindan ortaya ¢ikabilecek karisikliklarin Onlenmesine hizmet
edebilecegi, buna karsin hakkini kullanmayacak pay sahiplerinin feragat iradelerine dair
bir bildirimin gereksiz oldugu, zira riichan hakkinin kullanimi i¢in belirlenen siirenin

sonunda, hakkin zaten bitecegi ileri siiriilmiistiir?’’.

274 Soykan, s. 505.

215 Ornegin pay senetlerinin arkasina serh verilerek veya kupon karsilig1 kullanilabilecegi yéniinde bkz.
Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar II, N. 1378.

216 Korkmaz, s. 85.

217 Pegirmencioglu Aydin, s. 165.
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3. Kararin Tescil Ve ilan

Riighan hakkinin kullanim esaslariin belirlendigi yonetim kurulu karari, TTK m.
461/3-c.2 hiikmiinde yer alan “...Karar tescil ve 35 inci maddedeki®’® gazetede?” ilan
olunur... ” diizenleme dogrultusunda tescil ve ilan edilecektir?.

Yukarida da deginildigi iizere riighan hakkinin kullanimi siirecinde, birbiri ardina
alinan ve ayr1 ayn tescili gereken kararlar vardir. Riigchan hakkinin kullanim esaslarinin
belirlendigi yonetim kurulu kararinin tescilinin de -olas1 bir karigiklia mahal vermemek
adima- sermaye artirimi kararindan Once gergeklestirilmesi gerektigi belirtilmelidir.
Bahsedilen bu iki kararin sicil islemlerindeki zamansal siralamasina dair TTK nezdinde
herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Buna mukabil TSY m.74 /1 hiikkmii “Sermaye
artirtminin tescilinden once yonetim kurulunun yeni pay alma hakkinin kullanilmasi
esaslarmin belirlenmesine iliskin kararimin (...) tescil edilmesi gerekir” Kurali ile
yonetim kurulu kararinin, sermaye artirim kararindan once tescil edilmesi gerektigini
diizenlemistir.

Bu noktada deginilmesi gereken 6nemli bir husus, tescili talep edilen yonetim
kurulu kararinin, gerekli igerikleri tasimamasi yahut kanuna aykirilik teskil etmesi
halinde ne olacagi meselesidir. Boyle bir durumda yonetim kurulu kararinin akibeti, eksik
olan karar igeriginin mahiyetine gére belirlenmelidir. Ornegin riichan hakkimin konusu
olan paylarin itibari degerinin veya pay bedellerinin 6denecegi banka bilgilerinin kararda
yer almamasi halinde, tescil talebinin reddedilmesi gerektigi belirtilmistir?®!. Zira hem
TTK m. 32/1 hem de TSY m. 34 hiikiimleri dolayisiyla ticaret sicil midiri ve
yardimeilarinin, tescil taleplerini arastirma ve inceleme yiikiimliiliikleri bulunmaktadir?®?,

Dolayisiyla ticaret sicil miidiirii, yonetim kurulu kararinda; pay bedellerine, pay

bedellerinin 6denecegi banka bilgilerine ve riighan hakkinin kullanim siiresine dair bir

218 TTK m. 35 hitkmiinde anilan gazete Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’dir.

219 TTK m. 461/3 hiikmiiniin ilk seklinde madde metninde TTK m. 35’¢ yapilan atifla birlikte “tiraji en az
elli bin olan ve yurt diizeyinde dagitimi yapilan bir gazete” ibaresi de yer almistir. Buna mukabil anilan
ibare, 6335 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanununun Yirirligi Ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunu’nun 41. maddesi uyarinca, madde metninden
cikarilmgtir.

280 Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3597. Belirtmek gerekir ki tescil edilen karar ile ilan edilen karar
arasinda farklilik olmasi halinde TTK m. 37 hiitkmii geregi goriiniise giiven ilkesi uygulama alan1 bulacak
ve tescil edilen ger¢ek durumu bildikleri ispat edilmedigi siirece tiglincii kisilerin ilan edilen duruma olan
giivenleri korunacaktir.

281 Degirmencioglu Aydin, s. 166-167.

282 Bahar Saymn, Hediye: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Karar ve Islemlerine Karsi Pay Sahiplerinin
Korunmasi Yollari, AndHD 2019, C. 5, S. 2, s. 356.
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bilgi olmamasi veyahut siireye iliskin belirlemenin kanunun 6ngoérdiigli on bes giinliik
asgari siireden kisa olmasi halinde, bu karara iliskin tescil istegini reddedecektir?®?,
Buna mukabil yonetim kurulu kararinda yer almayan husus, riighan hakkinin
kullanim sekline veya riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibetine
iliskin oldugu takdirde, tescil talebi -diger kosullarin saglanmis olmasi halinde- yerine
getirilecektir. Zira bahsedilen hususlar, riichan hakkinin kullanimina dair alinacak

yonetim kurulu kararmin zorunlu ierigine dahil degildir?,

4. Kararin Internet Sitesine Konulmasi

Riighan hakkinin kullanim esaslarin belirlenmesine dair karar, tescili takiben
sirketin internet sitesine konulmalidir. Bu husus TTK m. 461/3 hiikmiiniin son
climlesinde “...Ayrica sirketin internet sitesine konulur” ifadesiyle diizenlenmistir.
Yonetim kurulu kararinin internet sitesinde yayinlanmasit m. 1524/1 uyarinca, kararin
TTSG’de ilan edilmesinden itibaren en geg bes giin icerisinde yapilmalidir®®,

TTK m. 1524/1 ve m. 461/3 hiikiimlerinde, her ne kadar yonetim kurulu kararinin
internet sitesine konulmasiyla ilgili diizenlemeler yer aliyorsa da 6gretide, kararin internet
sitesinde yayinlanmasinin riichan hakkinin kullanim siiresine etki etmeyecegi, 6zellikle

hakkin kullanim siiresi icin bir baslangig tarihi teskil etmeyecegi ileri siiriilmiistiir?®.

283 TSY m. 34/2 hikkmii “(2) Miidiirliikce birinci fikra hiikmii uyarinca yapilan inceleme sonucunda, tescil
icin aranan gartlardan bazilarmmin eksik oldugunun anlasimast halinde bu olgularin ilgiliye yazi ile
bildirilmesi ve bunlarin Kanuna ve/veya bu Yonetmelige uygun hale getirilmesi veya sartlara ait
eksikliklerin veya belgelerin tamamlanmasi igin otuz giinden fazla olmamak iizere uygun bir stire verilir.
Verilen siire, islemin mahiyetine gore ayni siire ile en ¢ok iki defa uzatilabilir. Verilen veya ihtiyaca gére
Uzatilan siire i¢inde durum Kanuna ve/veya bu Yénetmelige uygun bir hale getirilmemis veya belgeler
tamamlanmamus oldugu takdirde tescil istegi reddolunur” seklindedir.

284 Ornegin asagida ayrica agiklanacag iizere riighan hakkinin kullanim seklinin belli olmamas1 halinde pay
sahipleri herhangi bir sekle bagli olmadan, riichan beyanlarini sirkete yonelterek haklarii
kullanabileceklerdir.

285 Falcioglu, Mete Ozgiir: Anonim Sirketlerin internet Sitesi Agma Yiikiimliiliigii ve Aykiriligin Genel
Kurul Kararlarinin Hiikiimstizliigii Bakimindan Etkisi, Legal Hukuk Dergisi 2016, C. 14, S. 159, s. 1303.
Ayrica belirtmek gerekir ki m. 1524, m. 397/4 uyarinca bagimsiz denetime tabi sirketler i¢in bir yilikiimliiliik
teskil etmektedir. Bir diger ifadeyle, bagimsiz denetime tabi olmayan sirketlerin, internet sitesi agma
yiikiimliligii bulunmamaktadir. Bkz. Falcioglu, LHD 2016, C. 14, S. 159, s. 1306.

286 Riighan hakkimin kullanim siiresi, aksine esas s6zlesme hiikmii olmadig1 siirece, yukarida da belirtildigi
iizere yonetim kurulu kararmin TTSG’de ilanin1 izleyen giin baslayacaktir. Gérmez ise hakkin kullanim
siiresinin baglangic an1 ¢ercevesinde, esas soOzlesmeyle birden fazla gazetede ilanda bulunma
diizenlemesinin yapildigi ihtimali {izerinde durmus ve TTSG haricinde bagka bir gazetede de ilan yapilmasi
gerekiyorsa, siirenin her haliikkarda son ilani izleyen giin baslamasi gerektigini ileri slirmiistiir. Yazar
devaminda, m. 1524/1 anlaminda yapilacak ilanin esasen teknik anlamda bir ilan olmadigimi belirtip,
internet sitesinde yapilacak ilanin bizzat esas sdzlesme diizenlemesi ile hakkin kullanim siirecinin bir
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Boyle bir goriislin ileri stirlilmesinde, hem internet sitesine iligkin kurallarin esasen
yonetim seffafliginin saglanmasini amacliyor olusu hem de pay sahiplerinin zaten tescil
ve ilan ile haklarindan haberdar olduklar: diisiinceleri etkili olmustur®’.

Yonetim kurulu kararlarinin internet sitesine konulmasi kuraliyla alakali olarak
deginilmesi gereken diger husus da bu kurala aykiriligin sonucunun ne olacagidir. TTK
m. 1524/2?8 hiikmii bahsedilen soruya iliskin ¢eliskili bir diizenleme igermektedir.
Kanunun lafzinda bir yandan iptal edilebilirlik yaptirimi vurgulanmisken diger yandan
“kanuna aykirihigin tiim sonuglart” denilerek bir ikilik meydana getirilmistir?®®,

Oncelikle olmasi gereken hukuk agisindan degerlendirme yapilacak olursa,
yonetim kurulu kararmin internet sitesine konulmamasinin, iptal yahut baskaca bir
hiikiimsiizliik yaptirimina tabi olmamasi gerektigi, zira bu kuralin aslen usuli bir nitelik
tasidigt ve TTK kapsamindaki yonetim kurulu kararlarinin iptaline iliskin diger
diizenlemelerde oldugu gibi, esasa iligkin sebeplere dayanmadigi goriisii ileri
siiriilmiistiir’®. Dolayisiyla kararmn internet sitesine konulmamasindan dolay1, ancak
yoneticilerin sorumluluguna gidilebilecegi, bunun disinda sirf bu usul kuralina
uyulmamasi sebebiyle herhangi bir hiikiimsiizlik yaptirnmimnin hukuk gilivenligini
sarsacag1 ifade edilmistir?!,

Pozitif hukuk acisindan degerlendirme yapildig: takdirde, tiim elestirilere ragmen
madde metninde “iptal edilebilirlik” ve “hukuka aykiriligin tiim sonuglari” ifadeleri

yirilirliktedir. Su halde yonetim kurulu kararinin sirketin internet sitesine

pargast haline getirilmesi durumunda 6nem kazanacagini, ancak bu ihtimalde internet sitesinde yapilacak
ilanin siirelerin baglangicina etki edecegini ileri siirmiistiir. Bkz. Gérmez, s. 66-67. Kirca ise, internet
sitesinde yayinlanan iceriklerin, pay sahiplerinin bilgilenme ve genel kurula katilma haklariyla ilgili
oldugunu vurgulamis ve anilan kurala aykiriligin, diiriist ve ortalama bir pay sahibinin katilim haklarina
etki ettigi sonucuna varilmasit halinde (yani illiyet kurulmasi halinde), bu durumun iptal sebebi teskil
edecegini ileri siirmistiir. Bkz. Kirca, S. 228-229. Riigchan hakkinin kullanim siiresinin yapilan ilanlar
arasinda en son ilani izleyen giin baslayacagma dair gériis icin bkz. Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3601.
287 Faleroglu, LHD 2016, C. 14, S. 159, s. 1313.

28 Amlan diizenleme “Birinci fikrada ongériilen yiikiimliiliiklere uyulmamasi, ilgili kararlarin iptal
edilmesinin sebebini olusturur, Kanuna aykwriligin tiim sonuglarinin dogmasina yol agar ve kusuru bulunan
yoneticiler ile yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna neden olur” seklindedir.

289 Amilan diizenlemenin tamamiyla yanhs oldugu ve gereksiz ifadeler igerdigi, dolayisiyla kanundan
c¢ikarilmasi gerektigi yoniinde bkz. Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 372-373.

20 TTK m. 1524/2°de gecen “ilgili karar” ifadesinin yonetim kurulu kararini isaret ettigi, yénetim kurulu
kararlarmin iptalini diizenleyen m. 460/5 hilkkmiiniin de m. 445’e atif yaptigi, dolayisiyla ilanin internet
sitesinde gerektigi gibi yapilmamasi halinde bu durumun ancak m. 446/1-b uyarinca genel kurul kararinin
alinmasima etki etmesi sartiyla iptal sebebi olabilecegdi, oysa internet sitesinde ilan edilmeyen yonetim
kurulu kararmnin, sermaye artirirm kararmin alinmasia etki etmeyecegi, sonug itibariyle m. 1524/1’e
aykiriligim iptal sebebi dahi teskil edemeyecegi yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 181-182.

21 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 373. Ayrica yazar internet sitesinde ilan yiikiimliiliigiine aykirihgin en iyi
ihtimalle “askida hiikiimsiizliik” teskil edebilecegini, boyle bir nitelemenin de kanunda yer almadigini
belirtmistir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 372.
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konulmamasinin sonucu i¢in iptal edilebilirlik yaptirrmi uygulanmalidir. Hukuka
aykirthigin diger sonuglarindan olan butlan veya yokluk yaptirimlarinin, hukuk
giivenligini riske atma olasilig1 da diisiiniildiigii takdirde iptal edilebilirlik, daha makul

292 Ancak yine de belirtmek gerekir ki iptal edilebilirlik

bir yol olarak goriilmektedir
yaptirimi uygulansa dahi TTK m. 1524/2 hiikmiinde, ne genel kurul kararlarinin iptaline
iliskin ne de yonetim kurulu kararlarimin hiikiimsiizligiine iligkin diizenlemelere atif
bulunmaktadir. Dolayistyla mevcut diizenlemede, iptal talebinin TTK m. 460/5 hiikmii
dogrultusunda davaya konu edilmesi en uygun ¢oziim olarak gériinmektedir.
Kanaatimce m. 1524/1’aykiriligin yaptirimi, oncelikli olarak, kanun koyucu
tarafindan tekrar diizenlenmelidir. Ote yandan pozitif hukuk agisindan, m. 1524/2
yirirliiktedir ve dolayisiyla m. 1524/1’e aykiriligin saptanmasi gereklidir. Bu noktada
islem giivenligi hususuna da dikkat edilerek, “kanuna aykiriligin tiim sonuglar1”
ifadesinin dar yorumlanmasi ve anilan yiikiimliilige aykiriligin sadece iptal sebebi olarak
kabul edilmesi gerektigi kanaatindeyim. Ote yandan iptal taleplerinin varliginda dahi s6z
konusu kurala aykirilik, dogrudan dogruya-m. 445°te yer aldig1 tizere- kanuna aykiriliktan
bahisle iptal sebebi sayllmamalidir. Kanaatimce TTK m. 446/1-b’de yer alan aykiriliklar
icin aranan etki kurali kriteri, m. 1524/1°e aykirilikta da kiyasen aranmali ve anilan kurala
aykirilik, ancak herhangi bir hak mahrumiyetine etki ettigi takdirde iptal yaptirim

uygulanmalidir®®,

292 Falcioglu, LHD 2016, C. 14, S. 159, s. 1327.
293 Yargitay da bir kararinda, paralel sekilde bir degerlendirmeye gore hiikiim kurmustur. Kararmn ilgili

kismi ““...ancak davali sirketin web sayfasinda ¢agri ilammin yapilmadigi, TTK 'min 1524. maddesinin
birinci fikrasinda belli ortakliklarin internet sitesi agmasi ve bu sitenin belirli bir béliimiinii ortaklik¢a
kanunen yapilmasi gereken ilanlarin yayimlanmasina 6zgiilemesi yiikiimliliigiinden sézedildigi, bu
yiikiimliiliigiin genel kurul veya yonetim kurulu kararlariyla veya bunlarin gecerliligiyle dogrudan hi¢bir
ilgisinin bulunmadig, éte yandan ilan internet sitesinden yapilmadigindan ¢agrinin usulsiiz oldugu kabul
edilse dahi, bu durumda usulsiiz de olsa bir davet ve ilan bulundugundan alinan kararlarin iptalinin
saglanabilmesi i¢in ¢cagrimin usuliine gore yapilmamasi ve giindemin geregi gibi ilan edilmemesi sonucu
olusan aykiriliklarin genel kurul kararimin alinmasinda etkili oldugunun ispat edilmesi gerektigi,
davacilarin sermaye payi ve dava konusu genel kurul kararlarimin ise toplantiya katilanlar tarafindan
oybirligiyle alindig: dikkate alindiginda, ¢cagrimin usuliine gore yapiimamasi ve giindemin geregi gibi ilan
edilmemesi sonucu olugan aykiriliklarin genel kurul kararimin alinmasina etkili olmadiginin ve dolayisiyla
alinan kararlarin iptali sartlarimin olugsmadiginin kabulii gerektigi...” seklindedir. Bkz. Yarg. 11. HD,
2019/1742 E.-2020/4755 K. no’lu igtihadu.
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D. Riichan Hakkin Kullanim Sekli

Riighan hakkinin kullanimi, esas olarak alinan yonetim kurulu kararma bagh
olarak gergeklestirilmekle birlikte, yukarida da deginildigi {izere yoOnetim kurulu
kararinda riichan hakkinin kullanim seklinin belirtilmemis olmasi, kararin tescil
edilmesine engel teskil etmemektedir. Zira riichan hakkinin kullanimi1 kural olarak sekle
baglanmis halde degildir. Ancak sermaye taahhiidii yoluyla yapilan sermaye artiriminda,
ihra¢ edilen yeni paylarin kendiliginden pay sahiplerine ge¢medigi de gbz dniine alindig1
takdirde, riichan hakkimnin kullanimi usuliinden bahsetme gerekliligi dogmaktadir?®*,

Asagida riichan hakkinin dogrudan ve dolayli kullanimi ile hakkin kupona baglanmasi

halinde kullanimina iligkin agiklamalar yapilacaktir.

1. Riichan Beyam Ve Istirak Taahhiidii

Riichan hakkinin kullanimi ile ilgili olarak deginilmesi gereken ii¢ kavram
bulunmakta olup, bunlar sirasiyla; riighan beyani, istirak taahhiitnamesi ve istirak
sozlesmesidir. Ilk olarak; riichan hakkinin kullanimma yénelik aksine bir diizenleme
yapilmadigi takdirde riichan hakki, herhangi bir sekil sartina bagli olmaksizin tek tarafl,
sirkete yoneltilen ve varmasi gereken, ancak sirket tarafindan kabuliine bagli olmayan bir

irade beyan ile kullanilacaktir®®®

. Riichan beyan1 olarak isimlendirilen bu beyan, esasen
pay sahibinin riichan hakkini kullanacagina dair niyetini icermekte olup, pay sahibi i¢in
istirak taahhiitnamesini imzalama yiikiimliiliigii dogurmamaktadir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki riichan hakkinin siiresi iginde kullanilmig olmasi
icin riichan beyanmin agiklanmis olmasi yeterli olmayip, istirak taahhiidiiniin de
imzalanmis olmasi gereklidir®®. Dolayisiyla uygulamada genellikle istirak taahhiidii,

297 fstirak taahhiitlerinin

richan beyanim1i da kapsayacak sekilde imzalanmaktadir
imzalanmasi ve i¢erigi hususu TTK igerisinde m. 459 hiikmiinde diizenlenmistir. hitkmiin

ilk fikrasinda sermaye artirimi ve istirak taahhiitnamesi arasindaki iliski “Artirilan

2% Belirtmek gerekir ki riichan hakkimin kullanim sekli, sermaye artirrmini alacak organa gore benimsenen
esas veya kayith sermaye sistemine gore degisiklik arz etmemektedir ve asagida yapilacak aciklamalar her
iki sermaye sistemi i¢in de gecerli olacaktir.

295 Moroglu, Sermaye Artirimzi, s 159; Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3601; Korkmaz, s. 53; Sener, s.
587.

2% Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3602.

27 Degirmencioglu Aydin, s. 187.
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298

sermayeyi temsil eden paylarin tamami ya degisik esas sozlesmede™° ya da istirak

taahhiitnamelerinde taahhiit edilir” denilmek suretiyle ele alinmistir®®®,

TTK m. 459/2 hikkmiinde ise “Istirak taahhiidii, yeni pay almaya iliskin 461 ’inci
madde cercevesinde, kayitsiz sartsiz ve yazili olarak yapilir. Istirak taahhiitnamesi,
taahhiitnamenin verilmesine sebep olan sermaye artirimi belirtilerek; taahhiit edilen
paylarin sayilarini, itibari degerlerini, cinslerini, gruplarini, pesin oOdenen tutari,
taahhiitle bagli olunan siireyi ve varsa ¢ikarma primi ile taahhiit sahibinin imzasin
icerir” denilmek suretiyle istirak taahhiithnamesinin sekline iliskin agik bir diizenlemeye
yer verilmistir. Uygulamada riighan hakkini kullanan pay sahipleri i¢in tek tek istirak
taahhiitnamesi diizenlemek yerine, gegerli bir istirak taahhiitnamesi diizenlenmekte ve bu
taahhiitnamenin altinda veya ekinde yer alacak isim listesinin imzalanmas1 seklinde
riichan hakki kullanilmaktadir®®.

Yukarida belirtilen sekle uygun imzalanan istirak taahhiitnamesinin, sirket
tarafindan kabulii ile istirak s6zlesmesi kurulmus olacaktir®®*. Dikkat edilmelidir ki TTK
m. 459/2 hitkmiinde istirak s6zlesmesine degil, istirak taahhiidiine dair sekil diizenlemesi
bulunmaktadir®®?,

Deginmekte fayda vardir ki; pay sahiplerin riighan hakkini kullanabilmeleri i¢in
oncelikle, hakki kullanmada yetkili olduklarinin tespiti gerekecektir. Bu noktada ise
paylarin senede bagh olup olmadigi; pay senede baglanmis ise payin tiirli 6nem arz
edecektir. Soyle ki, sirket paylar1 senede baglanmamis yahut nama yazili ise veyahut

ilmiihaber*®® bulunuyorsa bu durumda riichan hakkim kullanmaya yetkili kisi, TTK m.

2% Anilan hiikiimdeki “degisik esas sozlesme” ifadesinden de anlasildig: lizere, dis kaynaklardan sermaye
artirimi yapilan her durumda mutlak surette istirak taahhiitnamesinin imzalanmasi s6z konusu degildir. Kisa
yoldan sermaye artirimi yapildigi takdirde, artirilan sermaye miktarini tamamini taahhiit eden pay
sahiplerinin isimleri, degisik esas sozlesmede yer alir ve bu esas s6zlesmenin bu hali genel kurulca
onaylandig takdirde, yeni paylar taahhiit edilmis olunur. Kisacasi, kisa yoldan sermaye artirrminda yeni
paylari taahhiit eden pay sahipleri bizzat sermaye artirim1 kararinin alindig1 anda bellidir, dolayisiyla artik
rlichan beyanmin kullanilmasina gerek yoktur. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirima, S. 9.

299 Y énetim kurulunun riighan hakkinin esaslarmi belirledigi kararin icaba davet; istirak taahhiidiiniin ise
icap niteliginde oldugu yoniinde bkz. Soykan, s. 516-517; Moroglu, Sermaye Artirimi, S. 92. Ayoglu ise
istirak taahhiidiiniin icap olarak kabul edilmesi halinde girketin bunu kabul etmeme hakki oldugu gibi bir
anlam ¢ikacagini, oysa riichan hakkinin kullanimmin -kisitlanmadig: siirece- sirketin kabuliine bagh
olmadigini, riighan hakkini kullanan pay sahipleri i¢in istirak taahhiidii diizenlenmesinin akdi bir iliskiye
degil, bizzat kanunun verdigi hakka dayandigin ileri siirmiistiir. Bkz. Ayoglu, Isvi¢re Borglar Kanunu’nun
Iktibasinin 80. Y1ilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 665-
666.

300 Moroglu, Sermaye Artirmi, S. 93.

301 Moroglu, Sermaye Artirmmi, S. 93.

302 Soykan, s. 539.

303 TTK m. 486/2 hiikmii uyarinca ilmiihaberler, pay senedi bastirilincaya kadar kullanilmak {izere gikarilir
nama yazili pay senetlerine iliskin hiikiimler, haklarinda kiyasen uygulanir.
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426/1 hiikmii uyarinca, pay defterine®® bakilmak suretiyle belirlenecektir®®. Sirket

paylarmin hamiline yazil13%

senetlere baglanmis olmasi halinde ise yetkili hak sahibi,
TTK m. 426/2 uyarinca, MKK ya®"" bildirilmis*®® ve pay senedini sirkete ibraz etmis kisi
olacaktir®®. Son olarak riichan hakkmin dogrudan dogruya payla iliskilendirilmesi
yerine, kiymetli evrak niteligini haiz®'® kuponlar ile -pay senedine bagl veya senetten

311

ayri- sekilde tecessiim ettirilmesi de miimkiindiir. Riichan kuponu®** ad1 verilen bu evrak

tiirii ile riichan hakkinin tedaviilii kolaylastiriimaktadir®'?,

Riigchan beyanmnin kullanilmasit ve istirak taahhiitnamesinin imzalanmasi
hususunda deginilmesi gereken nokta, taahhiit edilen pay bedellerinin 6denmesine
iliskindir. TTK m. 459/3 hiikmii pay bedellerinin 6denmesine dair, taahhiit edilen
sermayenin niteligine gore ¢esitli maddelere yollama yapmaistir. Nakdi pay taahhiitlerinin

O6denmesine iligkin TTK m. 344/1 hiikmi ise, taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin

en az ylizde yirmi besinin tescilden dnce 6denmesi gerektigini diizenlemektedir. Burada

304 pay defteri, TTK m. 499-501 hiikiimleri arasinda diizenlenmistir. TTK m. 426 hiikmiinii destekleyici
sekilde TTK m. 499/4 hikkmiinde, “Sirketle iliskilerde, sadece pay defterinde kayitli bulunan kimse pay
sahibi... olarak kabul edilir” denmektedir.

305 Boga, s. 110-111; Sener, s. 587.

306 Anonim sirket paylarmin baglanabilecegi ikinci gesit pay senedi, hamiline yazili senetlerdir. TTK m.
484/2 hitkmii uyarinca hamiline yazili senetlerin ¢ikarilabilmesi ig¢in pay bedellerinin tamamen ddenmis
olmasi gerekmektedir.

307 MKK yani Merkezi Kayit Kurulusu, SerPK m.3/1-p bendinde “Sermaye piyasas: araclarimn
kaydilestirilmesine iligkin islemleri gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglari ve bunlara bagl haklari,
elektronik ortamda, iiyeler ve hak sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve Kurul
tarafindan sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek tizere kurulmus
bulunan ozel hukuk tiizel kigiligini haiz Merkezi Kayut Kurulusu Anonim Sirketini ifade eder” seklinde
tanimlanmustir.

%8 MKK’ ya bildirilme kurali, 7262 Sayili Kitle Imha Silahlarmin Yayilmasmin Finansmaninin
Onlenmesine Iliskin Kanun’un 30. maddesi ile TTK m. 426/2 hiikmiine eklenmistir (RG, T. 31.12.2020, S.
31351). Yapilan degisiklikler sonucunda genel kurula katilimda da hamiline yazili senet sahiplerinin giris
karti almalar1 yerine, MKK tarafindan saglanan pay cizelgeleri esas alinacaktir. Bkz. Kara, Etem:
Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Devrinde Halka Kapali Anonim Sirketler Agisindan 7262 Sayili Kanunla
FEGG Tavsiyesi Dogrultusunda Yapilan Degisiklikler, THD 2021, C. 16, S. 184, s. 2325.

309 Baytemur, Deniz: 7262 Sayili Kanunla Hamiline Yazili Pay Senetlerine iliskin Yapilan Degisiklikler,
THD 2021, C. 16, S. 176, s. 713. TTK’ da yapilan degisiklikle hamiline yazili pay senetlerinde zilyetligin
ispat1, paylari borsada islem goren sirketlerde gegerli olan diizene benzemistir. Bkz. Yayla, s. 75-76; Sener,
s. 587.

310 TTK m. 660 hitkmiinde her ne kadar “hamiline yazili faiz kuponlari "ndan bahsedilmekte ise de 6gretide,
kiymetli evrak kavraminda numerus clausus ilkesinin gecerli olmadigi ifade edilmistir. Bkz. Ulgen,
Hiiseyin / Helvaci, Mehmet / Kaya, Arslan / Nomer Ertan, N. Fiisun: Kiymetli Evrak Hukuku, 12. Basi,
Istanbul 2019, s. 60-62. Dolayisiyla riichan hakki taniyan kuponlarin da kiymetli evrak niteligini haiz
sekilde ¢ikarilabilecegi diistiniilebilir.

311 Riighan kuponu hakkinda belirtmek gerekir ki, anonim sirketin bdyle bir kupon ¢ikarma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Buna mukabil riichan kuponu mevzuatta esasen, paylar1 borsada iglem gérmeyen halka
acik anonim sirketler bakimindan, 6rnegin Pay Tebligi (RG, T. 22.06.2013, S. 28685) m.22/4 hiikkmil
uyarinca uygulama alani bulup, bu konu ¢alismamizin igerigine dahil olmadig1 i¢in sadece riichan
kuponunun varliginin belirtilmesiyle yetinilmistir.

312 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 179.
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belirtmekte yarar vardir ki anilan hiikiimde gecen tescil ifadesi, riichan hakkinin
kullanilmast bakimindan diistiniildiigii takdirde, sermaye artirim kararinin tescilini isaret
etmektedir®®®. Istirak taahhiitnamesinde pesin 6denen tutara iliskin ayrica bir diizenleme
yer almadigi takdirde, elbette TTK m. 344/1 hiikmii uygulanacaktir. Buna mukabil
sermaye artirim kararinin nihai amaci da goz ontine alindigi takdirde, uygulamada pay
bedellerinin pesin ddenmesi yoluna gidildigi de goriilmektedir®'®. Zira pay bedelinin
yiizde yirmi besinin pesin Odenip, kalaninin yirmi dort ay igerisinde 6denmesi
ihtimalinde, sirketin ihtiyaci olan sermayenin hemen karsilanamayacagi agiktir. Kaldi ki,
tescili izleyen yirmi dort aylik siirecte, taahhiit edilen sermaye borcunun tamamen
O0denecegi de kesin degildir. Bu sebeplerden otiirli uygulamada nakdi sermaye
taahhiitlerinin, istirak taahhiidiinde bulunuldugu anda pesin olarak 6denmesi ve 6demeye
iligkin belgenin sirkete ibrazi ile istirak taahhiidii s6zlesmesinin kurulmasi yoluna

basvurulmaktadir®®®,

2. Dolayh Riichan Hakkinin Kullaninm

Anonim sirketin hakli gerekgelerle, sermaye artirimi sonucu olusacak yeni paylari
ilk olarak pay sahipleri yerine, bir aract kuruma devretmesi halinde pay sahipleri riigchan
beyanlarmi sirkete degil, arac1 kuruma kars1 yonelteceklerdir®®. Hemen belirtmek gerekir
ki riichan hakkimin dolayli kullanimi, halka kapali anonim sirketler bakimimdan bir
zorunluluk teskil etmemektedir. Buna mukabil sermaye piyasas1 hukuku kapsamindaki
mevzuat®'’ geregi bazi durumlarda sermaye piyasasi araclarinin®® halka arzinin araci
kurumlarla gergeklestirilmesi zorunludur.

Riichan hakkinin dolayli kullanimina sebep olusturan islem zorunlu olsun ya da

olmasm, bu durumda hakkin kullanimi, sirket ile aract kurum arasindaki aracilik

313 Belirtmek gerekir ki istirak taahhiidiiniin imzalanmas: ile pay sahipligi sifati kazanilmayacaktir. Zira
pay sahipligi sifat1 i¢in payin hukuken dogmas sarttir ve payn varlik kazanmasi, sermaye artiriminin tescili
ile miimkiindiir. Su hélde istirak s6zlesmesi taliki sarta bagl bir sdzlesme olup, ilk etapta sadece i¢ iligkide
pay sahipligi sifat1 kazandiracaktir. Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 70-73.

314 goykan, s. 518.

315 Degirmencioglu Aydin, s. 190.

816 Korkmaz, s. 55-58.

317 Ornegin Satis Teb. m. 28/1 hitkmii “Sermaye pivasasi ara¢larmin halka arzimn, yetkili kurulus veya bu
kuruluslardan olusan konsorsiyum araciligryla gergeklestirilmesi esastir...” seklinde baglamaktadir.

318 Sermaye piyasasi araglari, Satig Teb. m. 4/1-0 bendinde “Sermaye pivasasi araci: Menkul kiymetler ve
tiirev araglar ile yatirim sozlesmeleri de dahil olmak tizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araglarmmi” seklinde tanimlanmstir.
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320 Aracilik sdzlesmesinde bu hususa

sozlesmesinin®® hiikiimlerine gore belirlenecektir
iligkin bir agiklik olmamasi halinde, riichan beyaninin sekle tabi olmayisi ile alakali

olarak yukarida yapilan aciklamalar, hakkin dolayli kullaniminda da gegerli olacaktir.

E. Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan Paylarin Akibeti

Riighan hakkiin kullanimima hakim temel ilkelerden biri olan hakkin
kullaniminin zorunlu olmayisina bagli olarak, pay sahiplerine taninan siire igerisinde
riichan hakkinin kullanilmamasi durumunda taahhiit edilmeyen paylarin kalmasi sonucu

dogacaktir®?!,

Burada riichan hakkimin kullanilmamasi ise anlatilmak istenen; pay
sahibinin hak disiiriicii siire igerisinde hakkina iliskin herhangi bir tasarrufta
bulunmayisi, 6rnegin hakkini devretmeyisi, riichan beyaninda bulunmakla birlikte istirak
taahhiitnamesini imzalamayis1 veyahut istirak taahhiitnamesini imzalamakla birlikte
sermaye koyma borcunu geregi gibi yerine getirmeyisidir®?.

Iste boyle bir durum sonucunda, sirketin elinde kalan paylarin akibeti dnem
kazanmaktadir. Zira sirket sermaye artirimi ile amacladig1 hedefe, artan paylarin varligi
halinde tam olarak ulagamamis olacaktir. TTK kapsaminda, riichan hakkinin
kullanilmamasinda artan paylarin akibeti hususunu diizenleyen agik bir hiikiim
bulunmadig1 i¢in bu konu, hukukumuz agisindan tartisma degerini siirdiirmektedir.
Ogretide bu hususa iliskin olarak; bir yandan artan paylarin akibetine kim tarafindan,
nasil karar verilecegine, diger yandan kanuni riighan hakki ile esas sozlesmesel riichan
hakkinin kullanilmayiginin sonuglar1 bakimimdan bir farklilik olup olmayacagina dair
meseleler tartigilmustir.

Birinci grup tartisma ekseninde ileri siiriilen diisiinceler 6zetle esas sozlesme,

genel kurul karar1 ve yonetim kurulu ile artan paylarin akibetinin iliskisine dairdir. Ilk

olarak belirtmek gerekir ki, riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin

319 Sermaye piyasasinin halka arzi kapsaminda yapilan aracilik sézlesmelerin toplamda dort gesit oldugu
belirtilmis olup bu sézlesmeler; bakiye yiiklenim, kismen bakiye yiiklenim, tiimiinii yliklenim ve kismen
tiimiinii yiiklenim s6zlesmeleridir. Riichan hakkinin dolayli kullanimi ise bu sdzlesmeler arasinda “tiimiinii
yiiklenim” s6zlesmesinde giindeme gelmektedir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 192-193.

820 Korkmaz, s. 57.

321 Belirtmek gerekir ki Yarg. 11. HD 2014-10789/7118 sayil kararinda istirak taahhiitnamesinde yer alan
tutarin tamaminin 6denmis olmasini, riichan hakkinin tamamen kullanildigi, dolayisiyla artan pay olmadig:
seklinde yorumlamigtir. Karar 6zeti i¢in bkz. Kendigelen, Abuzer: Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Tirk
Ticaret Kanunu’na Iligkin Kararlar1 (2015-2016), Istanbul 2018, s. 332-333.

322 Pegirmencioglu Aydin, s. 194.
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akibetinin, esas sozlesme ile diizenlenebilecegine dair bir hiikkiim bulunmamaktadir. Bu
durum, esas sozlesmenin zorunlu igerigini diizenleyen TTK m. 339 hiikmiinden, ancak
kanunda izin verilen hallerde sapilabilecegini buyuran TTK m. 340 hiikmiiniin
uygulanmas1 noktasinda duraksamaya sebebiyet vermektedir. Zira artan paylarin
akibetinin esas sozlesme ile diizenlenmesine dair acik bir hiikkmiin olmayisinin, kanun
koyucunun bilingli tercihi degil de kanun boslugu olarak kabul edilmesi halinde, artan
paylarin esas sozlesme ile diizenlenmesi TTK m. 340 hiikmiine aykirilik teskil

323 Ogretide esas sozlesmenin icerigine dair kanun boslugu oldugu,

etmeyecektir
dolayistyla riichan hakkiin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibetinin esas
sozlesme ile diizenlenebilecegi®* belirtilmistir’?®. Kanaatimce de sirket esas s6zlesmesi
ile artan paylarin akibeti hakkinda diizenleme yapilmasit miimkiindiir. Hatta bdyle bir
diizenlemenin varliginda, yonetim kurulunun serbesti alani1 daralacak ve dolayisiyla,
sorumluluk esaslar1 da agik olarak belirlenmis olacaktir.

Ikinci olarak belirtmek gerekir ki esas sdzlesmede bu konuya iliskin bir kayit
olmamasi halinde, artan paylarin akibeti hakkinda karar vermeye, genel kurulun yetkili

oldugu fikri ileri siiriilmiistiir3?®

. Genel kurulun gorev ve yetkilerini diizenleyen TTK m.
408/1 hikkmii her ne kadar “Genel kurul, kanunda ve esas sézlesmede agik¢a ongoriilmiis
bulunan hallerde karar alir” demekte ise de o6gretide, riichan hakkini kisitlama hatta
tamamen kaldirma yetkisine sahip genel kurulun, sermaye artirimi sirasinda artan
paylarin akibeti hakkinda da karar almaya®?’ mantiken yetkili oldugu ileri siiriilmiistiir®?®.
Kanaatimce de sermaye artirimina ve riichan hakkini kisitlamaya karar veren genel kurul,
bu kararlarin temelinde yatan sirket gereklilik ve menfaatleri dogrultusunda, artan
paylarin akibetine de karar verebilmelidir.

Birinci grup tartisma konusu kapsaminda deginilmesi gereken son husus, artan
paylarin akibetinin, esas sézlesme veya genel kurul karari ile tayin edilmemesi halinde,

yonetim kurulunun bu konuda yetkili olacagina dairdir. Ogretide TTK m. 461/3 hiikmii

32 Karasu, Rauf: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler
flkesi, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 3, s. 319.

324 Ornegin riighan hakkiin kullanimu i¢in verilen siirenin sonunda hala taahhiit edilmemis paylarin olmasi
halinde bu paylarm, ikinci bir siire taninmasi suretiyle mevcut pay sahiplerine sunulmasi kararlastirilabilir.
325 Moroglu, Sermaye Artirmi, S. 159,

326 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar IT, N. 1378h; Moroglu, Sermaye Artirmmu, s. 90; Atay, s. 37.
327 Bu kararin hangi nisaplarla alinacagina dair TTK’da dzel bir gogunluk 6ngdriilmemis olmasidan dolay1,
anilan hususa iligkin karar, TTK m. 418 hiikmiindeki basit nisaplarla alinacaktir.

328 Moroglu, Sermaye Artirimy, S. 159.
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ile yonetim kuruluna verilen, riighan hakkinin kullanim esaslarin1 belirleme yetkisinin
kapsamina, artan paylarin akibetinin ne olacaginin da dahil oldugu belirtilmistir3%,

Mamafih yonetim kurulunun artan paylarin akibetine hangi sekilde karar verecegi,
halen tartismali bir meseledir. Bu hususta benim de benimsedigim goriis, yonetim
kurulunun artan paylar iizerinde serbestiye sahip oldugu®® yoniindedir®®!. Bu serbesti
elbette mutlak nitelikte olmayip; esit islem ve anonim sirket sermayesinin korunmasi
ilkeleri gergevesinde ve sirket menfaatlerini en iyi gozeten3® fiyatlandirma politikasiyla
kullanilacaktir333,

Yonetim kurulunun dogrudan dogruya bir serbestiye sahip olmadigi ve artan
paylarn ilk olarak mevcut pay sahiplerine Onerilmesi gerektigi goriisiine ise
katilmamaktayim. Zira ilk olarak belirtmek gerekir ki, anonim sirket bir sermaye
sirketidir ve pay sahiplerinin kisiligi ile sirket arasindaki bagin, en zayif oldugu sirket
tiriidiir. Kaldi ki anonim sirket pay devrinin, dolayisiyla pay sahipligi sifatinin
kazanilmasi, diger sirket tiirlerine gére ¢ok daha kolay kosullara bagli olup, bu kolaylik
da anonim sirketlerde sermaye hareketliligine serbesti katmaktadir.

Kanun koyucu ise ticaret hayatina iliskin somut uygulama 6rneklerini goz 6niinde
bulundurarak, kurulan anonim sirketlerin ekserisinin halka kapali ve aile tipi olmasin

miisahede etmis ve bu noktada pay sahiplerini koruyucu birtakim diizenlemeleri

benimsemistir. Riichan hakki da iste bu saikle kabul edilmis haklardan biridir ve

329 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, N. 1409a.

3% Ogretide baska bir goriis; yonetim kurulunun artan paylar1 ilk olarak -bu paylar talep eden- mevcut pay
sahiplerine sunmasi, bu siire¢ sonunda da artan paylarin olmasi halinde paylarin serbestce
degerlendirilebilecegi fikrini ileri stirmiistir. Bu yonde goriisler icin bkz. Yildiz, Siikrii: Anonim
Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 81.

31 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 816; Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3600;
Soykan, s. 511.

332 Keza TTK m. 457 hiikkmii de sermaye artirimina karar verilmesi halinde yonetim kuruluna beyan
hazirlama yiikiimliliigii vererek, “...Beyan, bilgiyi acik, eksiksiz, dogru ve diiriist bir sekilde verme ilkesine
gore hazirlanir” hitkmii ile konunun aydinlatilmasini hedeflemistir. Ayni maddenin f.2/b. a hilkmiinde de
“Beyanda,; Nakdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhiit edildigi, kanun veya esas
sozlesme geregince Odenmesi gerekli tutarin ddendigi; ayni sermaye konuluyor veya bir ayin
devraliniyorsa bunlara verilecek karsiligin uygun oldugu ve 349 uncu maddede yer alan hususlarin somut
olayda mevcut bulunmasi halinde bunlara iliskin aciklamalar, devralinan ayni sermaye, aymn tiirii,
degerlendirmenin yontemi, isabeti ve hakliligi; bir borcun takasi soz konusu ise, bu borcun varligi,
gecerliligi ve takas edilebilirligi; sermayeye doniistiiriilen fonun veya yedek akcenin serbestge tasarruf
olunabilirligi; gerekli organlarin ve kurumlarin onaylarinin alindigi; kanuni ve idari gerekliliklerin yerine
getirildigi; riichan haklart simirlandiridmis veya kaldirilmissa bunun sebepleri, miktart ve orani;
kullanilmayan riichan haklarimin kimlere, nicin, ne fiyatla verildigi hakkinda belgeli ve gerekgeli
ac¢iklamalar yer alir” denilmek suretiyle yonetim kurulunun artan paylarin akibeti hakkinda karar verirken
keyfilik derecesinde bir serbestiye sahip olmayacagi vurgulanmistir.

333 Helvaci, Mehmet / Camurcu, Emin / Tiirkyillmaz, Ismail: Ozellikle Anonim Sirket Agisindan Sirket
Menfaati Kavrami, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, [stanbul 2017, s. 312-314.
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calismanin en basinda da belirtildigi gibi asil amaci, pay sahibinin sirket igerisinde
stirdlirdiigii oransal konumunu korumaktir. Daha kisa bir ifadeyle riichan hakki ancak ve
ancak pay sahibinin sirket ig¢erisinde ayn1 konumda kalmasina hizmet eder ve bundan
daha fazlasini vaat etmez.

Buna mukabil sermaye artirrmi sonucunda, riichan hakkini kullanan bir pay
sahibinin, hakkini kullanmayan pay sahiplerinden artan paylar i¢in bir kere daha pay
edinmeye davet edilmesi®**, artik riichan hakkinin amacini asan seviyede imkanlar biitiinii
teskil edecektir. Riigchan hakkini kullanan pay sahiplerinin bir kez daha pay edinmeye
davet edilmesinde durum bu olmakla birlikte, verilen ilk siire igerisinde riichan hakkini
kullanmayan pay sahiplerine de artan paylar i¢in bir kez daha siire taninmas1 halinde,
riichan hakkinin tabi oldugu hak diisiiriicii siire de anlamim yitirecektir®®®,

Yukarida birinci grup tartisma baglaminda artan paylarin akibetine kim tarafindan
nasil karar verilecegi agiklanmaya calisilmig olmakla birlikte, deginilmesi gerekli ikinci
grup tartisma konusu da kullanilmayan riichan hakkinin kanuni veya hukuki islem
temeline dayanmasi halinde, sonug itibariyle bir farklilik teskil edip etmeyecegine
iligkindir. Hemen belirtmek gerekir ki yukarida belirtilen, yonetim kurulunun artan paylar
tizerinde serbestiye sahip oldugu yoniindeki goriis, pay sahipligi hakki olan, diger adiyla
kanuni riichan hakki i¢in belirtilmektedir. Kanuni riichan hakkinin kullanimi i¢in pay
sahibine silire verilir ve bu siire icerisinde riichan beyani kullanilmaz ve istirak
taahhiidiinde de bulunulmaz ise hak sona erer. Ancak hukuki islem temeline dayanilarak
taninan riichan hakkinin®® varliginda durum boyle degildir.

Esasen tesis edilmis her esas s6zlesmesel riigchan hakkinin ardinda, kanuni riighan
hakkinin kisitlanmasi, diger bir ifadeyle pay sahibinin riichan hakkindan feragati s6z
konusudur. Dolayisiyla dgretide hukuki islem temeline dayanan riighan hakkinin, siiresi
icinde kullanilmamas1 halinde artan paylar iizerinde, pay sahiplerinin kanuni riichan

337

haklarimin kendiliginden canlanacagi belirtilmistir™>’. Keza bu bakis acisinin esas

334 Hemen belirtmek isterim ki bu hususta elestirdigim ve kars1 ¢iktigim nokta, riigchan hakkini kullanan pay
sahiplerinin, ikinci tur pay satislarinda yeniden pay edinebilmeleri ihtimali degildir. Elestirdigim husus
yonetim kurulunun artan paylari, zorunlu ve dncelikli sekilde pay sahiplerine sunmasi gerektigi fikridir.
3% Degirmencioglu Aydin, s. 199.

336 Belirtmek gerekir ki hukuki iglem temeline dayanan riighan hakki, c¢alismamizin konusunu
olusturmamakla birlikte, bu bahis baglaminda ele alinan riighan hakkinin kullanilmamasinin sonucu, kanuni
riichan hakki sahibi olan pay sahiplerini dogrudan dogruya etkileyecek niteliktedir.

87 Gormez, s. 74.
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sozlesmeyle olusturulan riichan hakki karsisinda, kanuni riichan hakki siirekli*® olarak

339

smirlandirilan pay sahipleri i¢in hakkaniyetli®*® ve TTK m. 461 hiikmiiniin amacina da

uygun bir ¢oziim olacagr belirtilmistir®.

Kanaatimce de esas sozlesmesel riichan
hakkinin kullanilmamasi halinde, artan paylar iizerinde pay sahiplerinin kanuni riichan

hakki canlanmalidir.

II. RUCHAN HAKKININ DEVRI

A. Soyut Riichan Hakkinin Devri

Calismamizin birinci boliimiinde de bahsedildigi tizere riighan hakk: kural olarak,
sermaye artirirmi karariin verilmesi ile somutlasacak ve pay sahibine bir alim yetkisi
tantyacaktir. Sirketin herhangi bir sermaye artirimi karar1 vermedigi siirece riichan hakki,
pay1n icerisinde pasif-soyut sekilde varhigin siirdiirecektir®*. Belirtmek gerekir ki soyut
rlichan hakki payin igerisinde, paydan dogan ve pay sahipligi hakki mahiyetinde

342

bulunacak ve sahibine bagimsiz bir alim yetkisi bahsetmeyecektir***. Dolayisiyla soyut

halde bulunan riighan hakk: ancak ve ancak payla birlikte devre konu edilebilecektir343,

3% Riichan hakkinmn kisitlanmasi -asagida ayrmtili olarak agiklanacag: iizere- kural olarak genel kurul
karariyla alinan ve sadece kararin birlikte alindig1 sermaye artirim islemi igin gegerli olan bir durumdur.
Buna mukabil hukuki iglem temeline dayanan riighan hakki tesisi halinde, 6rnegin riighan hakkinda imtiyaz
tastyan pay ihracinda, TTK m. 339 ve m 408 hiikiimleri uyarinca esas sdzlesmede degisiklik yapilmasi
gerekecektir. Bu durum ise esas sozlesmenin degistirilmeden uygulandigi siire boyunca, kanuni riighan
hakkinin kisith kalmasi sonucunu doguracaktir.

339 Zira drnegin intifa senedi sahibinin riichan hakkini kullanmadig1 takdirde artan paylarin, s6z konusu
intifa senedine riighan hakki taninabilmesi i¢in kanuni hakki kisitlanan pay sahiplerine sunulmaksizin
yonetim kurulunun serbest tasarrufuna birakilmasmin, hakkaniyetle bagdasir yani yoktur. Boyle bir
durumda artan paylarin oncelikli olarak hakki kisitlanan pay sahiplerine sunulmasi, dogru yaklagim
olacaktir.

340 Degirmencioglu Aydin, s. 202.

%1 Korkmaz, s.51.

342 Gormez, s. 25.

33 Atay, s. 39.
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Bu dogrultuda pay; senede baglanmamis ise alacagin devri®**, nama yazili ise

TTK m. 490/23* ve hamiline yazili ise m. 489/13% hiikiimlerine gére devredildigi

347 348

takdirde soyut riichan hakkinin da devri ger¢eklesmis®*’ olacaktir

B. Somut Riichan Hakkinin Devri

Riichan hakkinin, sermaye artirimi karari ile somutlasarak bagimsiz bir alacak
hakkina déniismesiyle, paydan ayri olarak devri de miimkiin hale gelecektir®*®. Keza
“Riichan hakki devredilebilir” ifadesini igeren TTK m. 461/4 hitkkmii de esasen, paydan
bagimsiz olarak devre konu edilen somut riichan hakkii ele almaktadir®®. Bahsedilen
devir olgusunun kapsamina riichan hakkinin satimi, bagislanmasi ve rehne konu edilmesi
de dahildir®".

Somutlasan riichan hakki, hi¢ siliphesiz, neset ettigi kok paydan yahut pay

352

senedinden bagimsiz olarak devredilecektir Riichan hakkinin kendisinin kupona

344 Devir aninda sdz konusu ¢iplak paylarin bedellerinin tamaminm édenmemis olmasi halinde, alacagin

devri hiikiimlerine ilaveten borcun nakli hiikimlerinin de uygulanmasi gerektigi yoniinde bkz. Ercan /
Arun, REGESTA 2021, C. 6, S. 1, s. 56.

345 Nama yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK m. 490/2 hitkmii “Hukuki islemle devir, ciro
edilmis nama yazili pay senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesiyle yapilabilir ” seklindedir.

346 Hamiline yazili pay senetlerinin devrini diizenleyen TTK m. 489/1 hiikkmii “Hamiline yazili pay
senetlerinin devri, sirket ve iiciincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesi suretiyle payr devralan
tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna yapilacak bildirimle hiikiim ifade eder. Merkezi Kayit Kurulusuna
bildirimde bulunulmamasi halinde, hamiline yazili pay senedine sahip olanlar, bu Kanundan dogan paya
bagh haklarimi gerekli bildirim yapilincaya kadar kullanamaz” seklindedir.

347 Soyut riighan hakkiin pay igerisinde devri yerine, somutlastig1 takdirde bagimsiz bir devir islemine
konu edilebilecegine dair devir soziiniin verilmesi de miimkiindiir. Bir diger ifadeyle TBK m. 29
baglaminda riighan hakkinin devredilecegine dair 6n sozlesme kurulabilecektir. Belirtmek gerekir ki m.
29/2 hiikkmiinde 6n sézlesmenin seklinin, kural olarak asil sdzlesmenin sekline tabi oldugu diizenlenmis ve
kanuni istisnalar hari¢ tutulmustur. Alacagin devrinin seklini diizenleyen TBK m. 184 hiikkmiinde de sekil
sart1 bakimindan bir istisnaya yer verilmis ve alacagin devri yazil sekle tabi tutulurken, devir s6zii vermede
sekil serbestisi oldugu kabul edilmistir. Son olarak, riichan hakkinin devri sozii verildigi takdirde karsi
sOzlesen, talep yetkisini ancak sermaye artirim karartyla kullanabilir hale gelecektir. Pay sahibinin sermaye
artinnmina ragmen riichan hakkini devretmemesi halinde ise vaat alacaklist TMK m. 716 hiikkmii uyarinca
ilgili paylarin devri i¢cin mahkemeye miiracaat edebilecektir.

348 Ayrica soyut riighan hakkimin devri igin devir vaadinde bulunulabilecegi yoniinde bkz. Yildiz, Yeni Pay
Alma Hakki, s. 251-252.

349 Somut riighan hakkmin devrinin her haliikrda, hakkmn kullanim siiresi i¢inde devredilmesi gerektigi,
aksi halde hakkin son bulacagi ve dolayisiyla ortada devredilebilir bir hakkin kalmayacagi yoniinde bkz.
Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 253.

30 Soykan, s. 499.

%1 Moroglu, Sermaye Artirmi, S. 180.

%2 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2324,
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baglanmasi halinde devir, kuponun devri>>° ile; buna mukabil diger halde alacagin devri

hiikiimlerine gore ve her haliikkdrda riichan hakkinin kullanim siiresi igerisinde
gergeklestirilecektir®4,

Bu baslik altinda 6zel olarak deginilmesi gereken husus ise riighan hakkinin neset
ettigi nama yazili payin devrine, sirket esas sozlesmesi uyarinca kisitlama getirilmesi
halinde, baglam durumun, TTK m. 461/5’te yer alan “Sirket, riichan hakk: tanidigi pay
sahiplerinin, bu haklarini kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas
sozlesmeyle simrlandirilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez” hitkmiiyle birlikte
nasil yorumlanacagina iliskindir.

Benim de katildigim goriise gore TTK m. 461/5 hilkmiinde yer alan diizenleme,
pay sahibinin riichan hakkini kullanmasi halinde, pay1 aslen iktisap etmesine iliskindir.
Diger bir ifadeyle, sirketin bagli nama yazili paylarin edinilmesine iliskin baglam
kurallarini, kendi pay sahibine karsi, riichan hakkinin kullanmasi suretiyle pay
edinilmesinde engel olarak ileri siiremeyecegi anlamina gelir®®. Ziram. 461/5’in lafzinda
gecen “Sirket (...) pay sahiplerinin, bu haklarimi kullanmalarim (...) engelleyemez”
Ifadesinde yer alan “bu hak” ile isaret edilen de pay sahibinin riighan hakkidir.

Buna mukabil bagli nama yazili paylarin varliginda, riichan hakkinin aslen degil
de devren kazanilmasina zemin hazirlayan riichan hakkinin devri isleminde baglam
kurallar1 aynen gegerli olacaktir. Zira riichan hakkinin devri, devralan kisinin bu haktan
yararlanacaginin kabulil halinde, payin devri anlamina gelir. Pay devrine iligkin baglam
kurallarmin, sirf m. 461/5 hiikmii sebebiyle uygulanmamasi ise, m. 493 hiikmiinii islevsiz

birakma tehlikesini beraberinde getirecektir.

C. Riichan Hakkinin Devrinin Sinirlandirilmasi Sorunu

Riichan hakkinin devredilebilecegini belirten TTK m. 461/4 hiikmiiniin
devaminda, hakkin devrine sinirlama getirilip getirilemeyecegine dair bir diizenleme yer
almamaktadir. Ancak Ogretide pay devrine getirilebilecek sinirlandirmalarin, riichan

hakkinin kisitlanmasi niteliginde olacag: diisiincesinden hareketle, birtakim tartigmalar

358 Kaymetli evrak niteligindeki bu kupon, tedaviil kabiliyeti bakimindan hamiline yazili oldugu igin riighan
hakkinin devri, zilyetligin devri ile ger¢eklestirilecektir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirima, S. 182.

34 Atay, s. 39-40.

35 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 11, N. 1378f.
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yapilmistir. Bu tartismalar riighan hakkinin kisitlanmast yollarindan esas so6zlesme yahut
genel kurul karariyla, riichan hakkinin devrinin de ayrica smirlandirilip
sinirlandirilamayacagi ¢er¢evesinde yapilmaktadir.

Ik olarak esas sozlesme ile riighan hakkmm devrinin siirlandirilip
siirlandirilamayacaginin belirlenmesi i¢in, TTK m. 340 hiikmii baglaminda diigiinmek
gerekecektir. Ogretide m. 461/4 hiikmiinde riichan hakkinin devredilebilirligine dair aksi
yonde bir ifade yer almadigindan o6tiirti, bu hususun kanun koyucu tarafindan bilingli
sekilde diizenlenmedigi ve dolayisiyla aksi yonde bir diizenleme yapilmasina da cevaz
356

vermedigi ileri stiriilmiistiir™°. Kisacasi, esas sozlesme ile riichan hakkinin kisitlanmasi

sonucunu doguran istisnai durumlarin varligina karsin, esas sozlesme ile hakkin devrine

357 Kanaatimce de esas sozlesme ile hakkin

sinir ¢izilemeyecegi sonucuna varilmistir
devrine sinir getirilmesi miimkiin degildir. Zira aksi bir durumun kabulii, devir i¢in
kisitlama sonucu doguran kanuni istisnalarin olmayisindan 6tiirii, m. 461/4 hiikmiiyle
celiski yaratacaktir.

Paralel sekilde riichan hakkini kisitlama yetkisine sahip genel kurulun, hakkin
devrinin simirlandirilmasina dair karar alamayacag: da belirtilmistir®®. Aksi yonde bir
kararin alinabileceginin kabulii halinde, pratik anlamda payin devri, genel kurul karar1 ile

sinirlanmis olacaktir®®

. Bu durum ise payin -bagli nama yazili paylar haricinde- serbestce
devredilebilecegine dair ana ilkeye aykirilik teskil edecektir. Bu hususta da pay devrine
iliskin temel ilkelerin nazara alinmasi, dolayisiyla genel kurul tarafindan riichan hakkinin

devredilmesinin sinirlandirilamayacagi kanaatindeyim.

36 Degirmencioglu Aydin, s. 212.

357 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar II, N. 1378e.

38 Tekinalp, N. 14-43. Aksi yonde Gormez, riighan hakkinin genel kurul kararryla tamamen
kaldirilabilmesinin miimkiin olmasina karsin, devrinin sinirlandirilmasinin miimkiin olamayacagi goriisiinii
mantik dig1 bulmus, 6zetle riichan hakkinin devrinin siirlandirilabilecegini belirtmistir. Bkz. Gormez, s.
100.

39 Riichan hakkinin kisitlanmasi her ne kadar hak devrinin smirlandirilmasini sonucunu da dogursa,
dogrudan dogruya devir sinirlandirilmas: hakkinda karar alinmasi halinde bu kararin, riichan hakkini
kisitlayan kararda giidiilen ekonomik amagla alakali olmayacagi yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, s.
212.
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ITI. RUCHAN HAKKININ KISITLANMASI

A. Genel Olarak

Riighan hakk: her ne kadar pay sahipleri i¢in koruyucu bir islev gorse de riighan
hakkinin kullanilmasiyla ilgili diizenlemeler, kimi zaman sirketin menfaatlerini
baltalamaktadir. Ozellikle sermaye artirimmin siiratle gerceklestirilmesi gerekiyorsa
yahut sirketin halka acilmas1 amaglaniyorsa, riighan hakkinin aynen uygulanmaya devami
sirketi zora sokabilecektir. Keza dengeli olmayan piyasa kosullarinda, riigchan hakkinin
kullandirilmasi i¢in taninan siirede paylarin ihra¢ bedellerinin dalgalanmasi riski de
olacaktir®®,

Mamafih riigchan hakkinin kullaniminin sirketin menfaatleriyle ¢atistigi noktada,
hakl1 sebeplerin de bulunmasi halinde kanun koyucu, riichan hakkinin kisitlanabilmesine
olanak tanimistir. Hemen belirtmek gerekirse riichan hakki her daim rasyonel gerekcelere
dayanilarak kisitlantyor degildir. Ozellikle diiriistliik kuraliyla bagdasmayacak sekilde
uygulamalarla, pay sahiplerinin riichan haklari, fiili yollarla®®! da kisitlanabilmektedir®®2,

Riichan hakkinin hukuki yolla kisitlanmasinda, hakkin tamamen kaldirilmasi ile

kismen kaldirilmasi yani sinirlandirilmasi segenekleri vardir®®, Elbette kaldirma yahut

sinirlandirma yoluna gidilmesi, alinan sermaye artirimi karari ile hakli sebeplerin neler

30 Degirmencioglu Aydin, s. 216.

%1 Fiili yollarla riighan hakkimin kisitlanmasiyla anlatilmak istenen, riighan hakkinin kullanimi siirecinin
sadece seklen var olmasidir. Diger bir ifadeyle ortada bir siire¢ vardir ancak gergek anlamda pay
sahiplerinin, haklarim kullanma imkénlar1 son derece giiglestirilmis yahut imkansiz kilmmustir. Ornegin;
baz1 pay sahiplerinin ekonomik giicliik i¢erisinde olduklarinin firsat bilinerek, sirf bu pay sahiplerinin sirket
icerisindeki konumlarini zarara ugratmak amaciyla yapilan artirrmlarda, hakkin kullanimi igin -kanunda
yer alan asgari silireye uygun olmakla birlikte- somut duruma goére ¢ok kisa siireler belirlenmesi veya
sirketin ihtiyacinin ¢ok tizerinde miktarlarda ya da ihra¢ edilen paylar i¢in piyasa degerinin ¢ok iizerinde
prim degeri belirlenmesi durumlarinda, fiili kisitlama olgusunun varlig1 giindeme gelebilir.

32 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 269; Yalgn, s. 68 vd.

%3 Riighan hakkina getirilen devir yasaginin da bir cesit kisitlama oldugu y&niinde bkz. Adigiizel, GUHFD
2014, C. XVIII, S. 1, s. 3.
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olduguna gore tercih edilecektir. Sinirlandirma hakkin objesi®®* ya da siijesi®® yoniiyle

yapilmaktadir®®®,

B. Riichan Hakkinin Kisitlanma Tiirleri

1. Kanuni Kisitlama

Riichan hakkinin kisitlanmast kimi zaman kanunun igerdigi bir diizenlemeye
dayanmaktadir. TTK kapsaminda riichan hakkina iligkin kisitlamalar, sirketin kendi
paylarii taahhiit etmesini yasaklayan m. 388 hiikmiinde yer almaktadir®®’. Her ne kadar
m. 379 uyarinca sirketin kendi paylarini belirli sartlar dahilinde edinmesi miimkiin olsa
da m. 388/1 hiikmii, sirketin kendi paylarindan dogacak riighan hakkinin kullanimini
engellemektedir®®®. Benzer sekilde m. 388/4 hiikkmii dolayisiyla yavru sirketlerin elinde

bulunan ana sirket paylari igin de ayn1 taahhiit yasag1 gecerlidir®®®.

2. Esas Sozlesme Ile Kisitlama

a. Riichan Hakkinin Esas Sozlesme ile Kisitlanmasi Meselesi

Riichan hakkinin kisitlanmasini diizenleyen TTK m. 461/2 hiikmii, bu hususa

iliskin yetkiyi esasen genel kurula vermistir. Hiikiim “Genel kurulun, sermayenin

364 Sermaye artirimi sonucu ihrag edilen paylarin sadece bir kismu igin riighan hakkinim kaldirilmasi, kalan
paylarin pay sahiplerine yine paylari oraninda sunulmasinda hakkin objesi yoniinden sinirlandirma vardir.
Bu sinirlandirma tiiriine hakkin nicelik yoniinden sinirlandirilmast da denmektedir. Bkz. Gérmez, s. 96.
35 Thrag edilen paylarm, mevcut olan paylarin itibari degerleri dikkate almmaksizin pay sahiplerine
sunulmast durumunda ise hakkin siije yoniinden simirlandirilmasi s6z konusudur ve buna hakkin nitelik
yoniinden sinirlandirilmas: da denmektedir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 219-220. Gormez ise riichan
hakkinin nitelik itibariyle sinirlandirilmasini: paylarin niteligi itibariyle sinirlandirma, pay sahibi itibariyle
siirlandirma (siije yoniinden) ve hakkin niteligi itibariyle sinirlandirma (bu da kendi i¢inde kullanim ve
devir itibariyle sinirlandirilma olarak ikiye ayrilir) seklinde ii¢lii ayrimla ele almistir. Bkz. Gérmez, s. 96-
100.

366 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 367-368.

367 Calisma konusu itibariyle sadece TTK’da bulunan kisitlamalar bu baslikta ele alinmistir. Bunun disinda
ornegin 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda da riigchan hakkma iliskin kisitlayic1 diizenlemeler
bulunmaktadir.

368 Gormez, s. 106.

39 Riighan hakkimin oya bagl hak olmadigi, dolayisiyla 1/10 oranina bagh olacak sekilde bu paylardan
dogan riighan hakkinin kullanilabilecegi yoniinde aksi goriis i¢in bkz. Korkmaz, s. 130; Meroglu, Sermaye
Artirnmi, s. 173.
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artirimina iligkin karart ile pay sahibinin riichan hakk (...) suurlandwilabilir veya
kaldirilabilir...” ifadesiyle baslamaktadir. Bu sekilde m. 461/2°nin lafzindan, riichan

370

hakkinin esas sozlesme ile kisitlanabilecegine dair bir anlam ¢ikmamaktadir®™. Keza m.

461’in gerekgesinde de riigchan hakkinin ancak ve ancak genel kurul karari ile
kisitlanabilecegi, esas sdzlesme ile kisitlanmasinin miimkiin olmadig: belirtilmistir3’L,

Ote yandan TTK kapsaminda limited sirketler icin uygulama alani bulan m. 591/1
hiikmiinde bu hususa iliskin farkli bir diizenleme yer almaktadir. Zira m. 591/1 uyarinca
limited sirkette “Sirket sézlesmesinde veya artirma kararinda aksi ongoriilmemigse...”
limited sirket pay sahibinin riighan hakki bulunmaktadir. Bu dogrultuda m. 591/1 ile
461/2 hiikkiimleri birlikte degerlendirildigi takdirde, anonim sirketlerde riigchan hakkinin
ancak ve ancak genel kurul karart ile kisitlanabilecegi sonucuna varilabilecektir. Zira m.
461/2 hiikkmiinde, m. 591/1°deki gibi sirket s6zlesmesi ifadesine yer verilmemis olmasi
ve m. 461’°in gerekcesinde de boyle bir kisitlamanin esas sdzlesme ile yapilamayacaginin
acikca zikredilmis olmasi®’2, bu hususta genel kurulun, tek yetkili organ oldugu sonucunu
dogrulamaktadir.

Riichan hakkinin esas sozlesme ile kisitlanamayacagina dair varilan sonuca
karsin, TTK kapsaminda bu sonucun aksi yonde etkiler doguran diizenlemeler de
bulunmaktadir®”®. Gercekten de m. 478/2 ile m. 503 hiikiimleri, cevaz verdikleri
islemlerle, dolayl olarak riichan hakkinin kisitlanmas1 sonucunu dogurmaktadir®’*. Daha
acik sekilde izah etmek gerekirse; anilan madde hiikiimleri uyarinca sahibine riichan
hakki tantyan imtiyazli pay ve intifa senedi ¢ikarilmasi miimkiin kilinmaktadir. Bu

islemler ise hukuki sebebini esas sozlesmeden almaktadir®’®. Su halde riichan hakki,

370 Buna karsin -gerekgedeki ifadelere ragmen- hiikmiin lafzinda riichan hakkinmn esas sozlesmeyle
kisitlanamayacag1 yoniinde tereddiitsiiz bir yorumun da ¢ikarilamadig1 yoniinde bkz. Epeeli, IBD 2010, C.
84, S. 6, s. 3602-3603.

371 Bkz. m. 461’in gerekgesi.

82 TTK m. 461/2 hiikmii, gerekgesiyle birlikte yorumlandiginda, kanun koyucunun esas sézlesme ile
riigchan hakkinin kisitlanip kisitlanamayacagi sorusuna “menfi ¢6ziim” sunmus oldugu sonucuna varilabilir.
Zira m. 591/1°de riichan hakkinin pekalad sirket sozlesmesi ile de kisitlanabilecegini ifade eden kanun
koyucu, dileseydi m. 461/2’de de benzer bir diizenleme kaleme alabilirdi. Dolayisiyla artik burada bir
kanun boslugu degil de menfi ¢dziimiin varlig1 kabul edilmelidir.

33 Gormez, s. 94; Bahtiyar, s. 288.

374 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayy, s. 2329; Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3604. Ancak
Ogretide bir goriis m. 478 ve m. 503’{in varliginin, riighan hakkinin esas sézlesme ile sinirlandirildiginin
kabul edildigi anlamina gelmeyecegini, zira bu maddelerin uygulanmasinda riichan hakkini kisitlama amac1
olmadigin1 belirtmistir. Bkz. Okucu Taftali, Ipek: 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim
Sirketlerde Imtiyaz, Istanbul 2018, s. 61.

375 Paya taninan imtiyazlarin neler oldugu m. 339/1-d uyarinca esas sézlesmede yer almalidir. Riighan hakki
tantyan intifa senetleri ise m. 502/1 uyarinca esas sozlesmede belirtilmelidir. Sonug olarak sayilan iki islem
de ancak sirket esas s6zlesmesinde bu hususa iligkin diizenleme i¢cermesi halinde sonug doguracaktir.
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kaynagimi hukuki islem temelinden aldig1 takdirde, pay sahiplerinin kanuni riichan
haklar1, esas sozlesme ile kisitlanmis olacaktir®™®. Yine esas sozlesmede sarta bagh
sermaye artirimi yapilacagina dair bir diizenleme yer aldig1 takdirde, pay sahiplerinin
riichan hakki tamamuiyla ortadan kaldirilmis olacaktir®’’.

Ancak belirtmek gerekir ki, bu sekilde riichan hakkinin kisitlanmasi sonucunun
ortaya c¢ikmasi, riichan hakkinin dogrudan dogruya esas sozlesme ile kisitlanabilecegi
anlamma gelmemektedir. Ogretide esas sdzlesmede yer alan genel bir diizenleme ile

riighan hakkinin kisitlanamayacagi, kanunda yer alan m. 478 ve m. 503 hiikiimlerinin®"®

379 Anilan

verdigi imkanlarin istisnai olarak nazara alinmasi gerektigi ifade edilmistir
maddelerin uygulanmasi halinde dahi sirket, aslinda riichan hakkini dogrudan dogruya
kisitlama arzusunda degildir. Ancak riichan hakkinda imtiyaz tasiyan pay veya riichan
hakki tasiyan intifa senedi ihracina yonelik bir karar alindiginda bu karar, dolayli olarak
pay sahipleri tizerinde kisitlayici etkiye sahip olmaktadir.

TTK m. 478/2 ile m. 503 hiikiimleri riighan hakkini kisitlama noktasinda, her ne
kadar istisnai ve dolayli bir etki meydana getiriyor olsa da mevcut durum, m. 461
hiikmiiniin gerekcesindeki yaklasim ile uyumsuzluk olusturmaktadir®®,

Bir kez daha belirtmekte fayda vardir ki riigchan hakki, m. 461/2 uyarinca sermaye
artinm karartyla birlikte ve genel kurul tarafindan kisitlanabilir. Buna karsin esas

sozlesmede yer alacak genel nitelikli bir diizenleme ile riichan hakkinin siiresiz sekilde

376 Korkmaz, s. 46-47. Bu noktada Adigiizel, m. 478/2 ve m. 503 hiikiimlerine dayanilarak riichan hakk1
taninmasinin esas sozlesmeye degil; kanuna dayali bir kisitlama teskil ettigini ileri siirmektedir. Yazar;
anilan hiikiimlerin uygulanmasinin riighan hakkini netice itibariyle kisitladigini, ancak esas sézlesmede
dogrudan dogruya riichan hakkinin kisitlandigina dair bir ibarenin yer almadigi/alamayacagini, bunun
bizzat m. 461/2 ile yasaklandigini ileri siirmiistiir. Ozetle m. 478 ve m. 503 hiikiimlerinin uygulanmasi
halinde riighan hakki esas sdzlesmeyle degil, kanun geregi/kanunun verdigi yetkiyle kisitlanmis olacaktir.
Esas sozlesmeyse, kisitlama isleminin 6znesi degil, nesnesi hiikkmiindedir. Bkz. Adigiizel, GUHFD 2014,
C. XVIII, S. 1, s. 30-31.

377 Gormez, s. 118.

378 Riighan hakkmnn esas sdzlesme ile kisitlanmasi hususunda ¢ogu zaman imtiyazh paylar ile intifa
senetlerinden bahsedilmektedir. Ancak intifa senetlerinin bir tiirii olan katilma intifa senetleri (KIS) ile de
riigchan hakki, esas sozlesme hiikmii ile kisitlanabilmektedir. Bkz. Sahin, U. Murat: Tiirk Ticaret
Kanunu’nda Intifa Senetlerine Iliskin Yenilikler: Eski ve Yeni Doéneme Dair Tartismalarmn
Degerlendirilmesi, Izmir Barosu Dergisi 2021, Y. 86, S. 2, s. 117-118, s. 140-141.

379 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakky, s. 278-280; Korkmaz, s. 221; Goérmez, s. 113; Atay, s. 7.

380 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 813-814. Bu hususta Moroglu, m. 478/2’de yer
alan “rlichan” ibaresinin madde metninden ¢ikarilmasi gerektigini ileri siirmiigtiir. Bkz. Moroglu,
Degerlendirme, s. 279.

68



381

kisitlanmas1 miimkiin degildir***. Keza genel kurulca alinan kisitlama karar1 da sadece

ilgili sermaye artirimi icin gegerli olacak, diger bir deyisle siireklilik arz etmeyecektir®®?,

Riichan hakki, her ne kadar esas sézlesmede yer alan genel bir diizenleme ile
kisitlanamiyor olsa da m. 478/2 ile m. 503 hiikiimlerinin uygulanmasi halinde, aksi
Ongoriilmedigi siirece, ileriye etkili olarak siiresiz bir kisitlilik hali meydana gelecektir.
Bunun sonucunda m. 461/2 hiikmiinde yer alan maddi sartlar gozetilmeksizin, riichan
hakki miitemadiyen kisitlanmis halde kalacaktir. Bu sebepten 6tiirli 6gretide olmasi
gereken hukuk bakimindan m. 478/2 ile m. 503 hiikiimlerinde yer alan riichan hakki ile
ilgili ifadelerin ¢ikarilmas: gerektigi ileri siiriilmiistiir®®3,

Kanaatimce de TTK’nin mevcut halinde, riighan hakkinin esas sozlesme ile
kisitlanmasina sebebiyet veren, dolayisiyla m. 461/2’yle uyumsuzluk olusturan bir durum
s6z konusudur. Bu durumun bertaraf edilmesi i¢in kanun koyucunun imtiyazl paylar ile
intifa senedine iliskin diizenlemelerden, riighan hakkina iliskin kisimlar1 ¢ikarmasi,
yapilabilecek en iyi ¢oziimdiir. Ote yandan kanun koyucunun riichan hakkini imtiyaz
yahut intifa konusu olarak birakmak istemesi de ihtimal dahilindir. Boyle bir ihtimalde
ise esas sozlesmede yer alacak kayitlarin riichan hakkini siiresiz olarak kisitlamasini
onlemek adina, riighan hakki bahseden imtiyazli pay ve/veya intifa senedi ihracinin ancak
ve ancak, esas sOzlesmede yer alacak belirli siireler icin gecerli sayilmasi gerektigi
kanaatindeyim. Ayrica, riighan hakkini kisitlama sonucu doguran islemlerde de m.
461/2°de yer alan kosullarin kiyasen uygulanmasinin, pay sahiplerinin haklarini korumak

adina olumlu sonuglar verecegini diisiinmekteyim3®*,

381 Aksi halin kabulii halinde pay sahipleri, ilk veya degisik esas sdzlesme ile ileriye etkili olarak, heniiz
hangi sebebe dayanildigimi bilmeksizin riichan haklarindan feragat etmis olacaklardir. Bkz.
Degirmencioglu Aydin, s. 233.

382 Gormez, s. 94.

%83 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 279. Ote yandan m. 478 ve m. 503’iin m. 461 ile uyumsuzluk iginde
olmasina karsin, iistiinliigiin m. 478’den yana olmasi yoniinde bkz. Bilgili / Demirkap, s. 351.

384 Zira riighan hakkinin genel kurul tarafindan kisitlandii durumlarda bu husus, gerek giindemin ilaniyla
gerekse m. 461/2 uyarinca hazirlanan raporla, pay sahiplerine sunulmakta ve pay sahiplerinin verecekleri
karar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalar1 saglanmaktadir. Ayrica kisitlama sebeplerinin gerekliligi ve
mevcut yollar arasinda pay sahiplerine en az zarar verecek yol olmasi gerektigi gibi kosullara da riayet
edilmektedir. Oysa, 6rnegin imtiyazli pay ihracina iligkin esas sdzlesme degisikliginin goriistilecegi genel
kurul toplantisindan 6nce pay sahipleri, esas sozlesme degisikligini gerektiren sebepler hakkinda detayl
olarak bilgilendirilmeyecektir. Keza genel kurul gériismesinde, ilgili esas sozlesme degisikliginin sirket
icin gerekliligi yahut bagvurulmasi liizumlu ve en az zahmet veren yol oldugu da tartisilmayacaktir.
Dolayistyla m. 461/2’nin, riighan hakkini dolayli yoldan kisitlayan esas sozlesme degisikliklerinde de
uygulanmasi halinde, pay sahipleri daha sihhatli kararlar vereceklerdir.
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b. Riichan Hakkina Sahip imtiyazh Pay fle Kisitlama

TTK m. 478/2 hiikmii uyarinca anonim sgirket pay sahibine, riichan hakkinda
imtiyaz taniyan paylar ihra¢ edilebilmektedir. Bu sekilde pay ihraci, m. 478/1°de de
belirtildigi iizere ilk veya degisik esas sozlesmede diizenlenmek suretiyle
gergeklestirilmektedir®®. Su halde, imtiyazli pay ihraci i¢in yapilacak bir esas sozlesme
degisikligi, kanuni riichan hakki sahiplerinin haklarinda, 6ngdériilen imtiyazla orantili

386

sekilde daralmay1 beraberinde getirecektir®°®. Her ne kadar imtiyazli pay ihracinda riichan

hakkin1 kisitlamaya yonelik dogrudan bir amag giidiilmese de sirketin bdyle bir saikle
hareket etmeyisi, kararm fiili sonuclarin1 degistirmeyecektir®®’.

Riichan hakkinda imtiyaz, cesitli sekillerde taninabilmektedir. Ornegin; mevcut
paylarin bir kismina, ihra¢ edilecek yeni paylarda gecerli olacak sekilde imtiyaz
taninabilir*®, Diger bir yol ise, mevcut paylarin sagladigr haklara dokunulmaksizin
imtiyazli hakki, dogrudan dogruya ihrag edilecek yeni pay(lar)a tanimaktir. Bir bagka yol
da farkl: itibari degere sahip paylarin, yeni paylar tizerindeki alim yetkisini, daha diisiik
itibari degerli pay lehine degistirmek seklinde olacaktir.

Paya tanman riichan hakki imtiyazi, hangi yonteme dayanirsa dayansin, bu
diizenleme -girket kurulusunda yapilmadigi takdirde- esas sozlesme degisikligi
gerektirecektir®®®. Bu yondeki esas sozlesme degisikligi ise TTK m. 421/3-b hiikmii
uyarinca, sermayenin en az ylizde yetmis besini olusturan paylarin veya temsilcilerinin
olumlu oyuyla gerceklestirilebilecektir®®.

TTK m. 478/2 dogrultusunda paya riichan hakkinda imtiyaz taninmasi ile riichan
hakkinin dolayli olarak kisitlanmasinda aranan nisabin yaninda, bu islemin icerigine dair
bir degerlendirme yapmak da gereklidir. Zira su héalde, m. 461/2 hiikmii gz oniinde
bulundurulmaksizin kisitlama sonucu dogmaktadir. Imtiyaz tanmabilmesi i¢in gereken

nisabin m. 461/2’de yer alan nisab1 kapsiyor olusu, bu degerlendirmeyi yarida birakmak

igin yeterli goriilmemektedir. Ogretide m. 461/2°de yer alan maddi kosullarin, riighan

3% Bilgili / Demirkapi, s. 326.

386 Gormez, s. 111-112; Aktas, s. 54.

37 Okucu Taftal, s. 66-67.

38 Boyle bir durumda sirketin sermaye artirimima gitmesi halinde énce imtiyazli pay sahipleri riichan
haklarini kullanacak, sonrasinda imtiyazli pay sahipleri de dahil olmak {izere tiim pay sahipleri kanuni
riichan haklarmi kullanacaklardir. Ayni sira, riichan hakkina sahip intifa senetlerinde de gegerlidir. Bkz.
Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 167-168.

39 Okucu Taftal, s. 18.

3% Okucu Taftal, s. 20.
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hakkinda imtiyaz taninmasi isleminde de saglanmasi gerektigi ifade edilmistir®®. Bu
bakimdan 6zellikle imtiyaz taninmasi i¢in hakli sebep olgusunun arastirilmasi gerektigi,

boyle bir sebebin yoklugunda riichan hakkinda imtiyaz taninamayacagi ileri stiriilmiistir.

c. Riichan Hakkina Sahip Intifa Senedi Ve Katilma Intifa Senedi ile Kisitlama

Kanuni riichan hakki, esas sdzlesmede diizenlenmesi suretiyle intifa ve katilma
intifa senetlerinin ihraci ile de dolayli olarak kisitlanabilmektedir.

[lk olarak belirtmek gerekir ki TTK m. 502-503 hiikiimleri dogrultusunda, riichan
hakk: igeren intifa senetlerinin ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Bu ihracin sebebi igin
kanunda, paylari itfa edilmis eski pay sahipleri gibi sirketle alakali kisilerin varligindan

392

bahsedilmistir®*. Yine anilan maddelerde intifa senedi ihraci i¢in ilk veya degisik esas

sozlesmede belirtilmesi kosulu aranmistir®®

. Dolayisiyla intifa senedi ihracina iligkin bir
diizenleme, esas sozlesme degisikligi gerektirecektir. TTK m. 421 hiikmiinde bu hususa
iliskin G6zel bir nisap yer almadigi i¢in, m. 421/1°de yer alan olagan nisap
uygulanacaktir®®.  Ancak &nemle belirtmek gerekir ki bu nisap, intifa senedi
cikarilabilecegine dair diizenlenmenin, esas sdzlesmeye eklenebilmesi i¢in aranmaktadir.
Esas sozlesmede bulunan diizenlemeye dayanilarak tekrar tekrar intifa senedi ihrag
edilirken, m. 418°deki basit karar nisab1 yeterli olacaktir®®®,

TTK m. 503’iin uygulanmasi, m. 478/2 hiikkmii karsisinda riichan hakkinin
kisitlanmasi sonucunu dogurmasi bakimindan daha ¢ok elestirilmektedir. Zira m. 503’{in
uygulanmasi halinde m. 461/2°de yer alan maddi denetim olmayacag: gibi, gereken agir
nisap da karsilanmamis olacaktir®®. Bu durum ise m. 461/2 hiikmiiniin dolanilmasi
tehlikesini beraberinde getirecektir®®’. Ornegin riighan hakkinin kisitlanmast icin gerekli

usuli ve maddi sartlarin saglanamadigi bir durumda, daha kolay bir yoldan, riichan hakki

31 Gérmez, s. 114.

392 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, N. 1237.

3% Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, N. 1216.

3% Bahtiyar / Hamamcioglu, s. 95.

3% Gormez, s. 115.

3% Goérmez, s. 116.

37 Ote yandan esas sozlesmeyle, intifa senedi sahiplerinin, ancak kanuni riigchan hakki sahiplerinden sonra,
artan paylar iizerinde haklarmi kullanabilecekleri yoniinde de diizenleme yapilabilecegi yoniinde bkz.
Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 189.
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taniyan intifa senedi ihraci suretiyle, hedeflenen kisitlilik haline dolayli olarak
ulasilabilecektir.

Esas sOzlesme ile riichan hakkinin kisitlanmasi sonucunu doguran bir diger
menkul deger ihraci ise katilma intifa senetleridir. KiS’lere iliskin diizenlemeler TTK
kapsaminda yer almayip, Pay Tebligi’nde®**® bulunmaktadir. Pay Teb. m. 36/1 hiikmii
uyarinca KIS, genel kurul karar1 ve esas sdzlesmede buna yénelik bir diizenleme olmasi

3% ve sahibine®®, kar payi ile tasfiye bakiyesine katilma yahut

halinde ihra¢ edilebilen
yeni paylari satin alma haklar1 tantyan bir menkul degerdir. Su halde riigchan hakki taniyan
KiS’in ihrac edilebilecegine dair esas sozlesme diizenlemesinin varlig1 halinde pay
sahiplerinin kanuni riichan haklar kisitlanmis olacaktir.

Gerek intifa senedi gerekse KiS’in varligi halinde pay sahiplerinin riighan haklart
esas sOzlesme hiikmdi ile kisitlanmis olacaktir. Bu sebeple 6gretide her iki menkul degerin
de m. 461/2°de yer alan maddi kosul denetimine uygun sekilde ihra¢ edilmesi gerektigi

belirtilmistir®?.

d. Sarta Bagh Sermaye Artirnmiyla Kisitlama

Anonim sirket ¢esitli saiklerle bazen, nakit ihtiyacini tahvil ve benzeri borglanma
araclan ile karsilayabilmektedir. Boyle bir durumda sermaye artirimi, sirket alacaklilar
veya ilgili kisilerin, degistirme yahut alim haklarim1 kullanmalar1 suretiyle
gerceklestirilir*®?. Iste sermaye artirimi sonucu olusacak paylarin, ilgili hak sahiplerince

degistirme ve alim hakkina istinaden edinilecegine iligkin diizenlemenin, esas s6zlesme

3% Tebligin amaci, birinci maddesinde belirtildigi iizere; pay ve benzeri menkul degerlerin SerPK
cercevesinde ihracini saglamaktir. Dolayisiyla Pay Teb.’de yer alan KiS’ler vasitasiyla riichan hakki
kullanimi, ¢alismamizin inceleme alanina girmemektedir. Yine de esas sozlesme ile kisitlama teskil
ettiginden otiirii kisaca deginilecektir.

39 Sirket tarafindan ihrag edilebilecek KiS’lerin toplam ihrag tutari, Pay Teb. m. 36/3 uyarmca, 6denmis
veya ¢ikarilmis sermayenin yiizde ellisini asamayacaktir.

490 Pay Teb. m. 38/2 hiikmiinde, KiS’e tanman riighan hakkinin 6znesi “Halka agik olmayan ortakhiklarda,
halka arz etmek suretiyle ihrag ettikleri KIS leri elinde bulunduran yatirimcilar” seklinde ifade edilmistir.
Bu diizenlemeden halka acik sirketlerde riichan hakki taniyan KiS ihra¢ edilemeyecegi anlasilmaktadir.
Yine riichan hakk1 tantyan intifa senetlerinden (TTK m. 503) farklilasarak KiS’in ancak halka arz edilmesi
suretiyle edinilebilecegi sonucu ¢ikmaktadir.

401 Degirmencioglu Aydin, s. 242, s. 244, Bunun yani sira intifa senedi ile riighan hakki tanmabilmesi
imkaninin kanundan ¢ikarilmasi veya intifa senedi ihraci igin agirlastirilmis nisaplar 6ngériilmesi ya da
intifa hakki sahiplerinin riighan haklarini ancak kanuni pay sahiplerinden sonra artan paylar i¢in s6z konusu
olabilecegi sekilde diizenlemeler yapma seklinde ¢6ziim Onerileri de sunulmustur. Bkz. Gérmez, s. 116-
117.

402 Adagiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 37; Kubilay, s. 12-13.
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ile yapiimasi gerekmektedir®®®. Su halde sarth sermaye artirimimin esas sozlesmede
ongoriilmiis olmasi*® halinde pay sahiplerinin riichan haklari, degistirme ve alim
hakkinin tanindig1 6lgiide kisitlanmis olacaktir?®.

Her ne kadar pay sahiplerinin konumlarini korumayi amaglayan onerilmeye
muhatap olma hakki1 olsa da bu artirim tiirtinde kanuni riigchan hakki, esas sozlesme ile
kisitlanmis olmaktadir®®, Kisitlanma sonucunu doguran esas sozlesme degisikliginin
nisab1 ise kanunda acik olarak belirtilmemistir. Ogretide bu noktada ikili bir ayrima
gidilebilecegi ileri siiriilmiistiir:

[k olarak; sarta bagli sermaye artirimi icin pay sahiplerinin riighan hakkinin
kisitlanmasi akabinde, ihrag edilen borglanma araglari, dnerilmeye muhatap olma hakkina
istinaden pay sahiplerine sunulacak ise, kisitlama karar1 i¢cin m. 421/1°deki nisabin
saglanmasi yeterli olacaktir®”’. Zira su halde pay sahiplerinin riighan haklar kisitlanmis
olmakla birlikte, bu durumu telafi etmek i¢in Onerilmeye muhatap olma hakki
uygulanmaktadir.

Buna karsin pay sahiplerinin énerilmeye muhatap olma haklar1 da kaldirilarak®°®,
borclanma araclari sirket dis1 kisilere sunulacak ise bu durumda, m. 461/2’deki kosullarin

uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir®®.

403 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 420-421. Ayrica belirtmek gerekir ki sarta baglh sermaye artirrmi, esas
sozlesmede yer alan ve bu yonteme izin veren genel nitelikli bir kayit ile yapilamamaktadir. Zira TTK m.
465 hiikkmii, bahsedilen kayit i¢in detayli bir igerik sunmaktadir. Bu igeriklerden biri de pay sahiplerinin
riighan haklarinin ne miktarda kaldirilmig oldugudur (m. 465/1-d).

404 Sarta bagl sermaye artirimi, esas sdzlesmeye dayanmakla birlikte, degistirme veya alim hakkiin tek
bir kez kullanilmasi ile tamamlanmamaktadir. Sermaye bu haklarin kullanim esaslarinin kosullarina gore,
ornegin belli bir siire iginde kisim kisim da artabilecektir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 414. Ayrica
belirtmek gerekir ki sarta bagl artirilan sermaye miktart m. 464/1 uyarinca, sermayenin yarisindan fazla
olamayacaktir. Sarta bagli sermaye artirimi nihai noktaya vardiginda ise tiikenen bir islemdir. Daha agik
sekilde s6ylemek gerekirse, sarta bagl sermaye artirimi gergeklestirildikten sonra, bu artirimin dayanagi
olan esas sozlesme diizenlemesi silinecektir (m. 472). Bkz. Tekinalp, N. 9-90.

405 Tekinalp, N.9-92; Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 37. Sarta bagli sermaye artirimimin, bir
sermaye sistemi degil de sermaye artirim yontemi oldugu yoniinde bkz. Sarag, s. 29.

406 Esas sermaye sisteminden farkli olarak riighan hakki, heniiz sermaye artirimi yapilmadan, en bastan
kisitlanmis olmaktadir. Zira esas s6zlesmede yer alan sartlarin gergeklesmesi halinde, sermaye artirimina
gidilmekte ve bu durum ayni zamanda riichan hakkinin kisitlanmasinda aranan hakli nedeni meydana
getirmektedir. Bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 38; Sarag, s. 50-51.

407 Goérmez, s. 118. Korkmaz da sarta bagl sermaye artirmm igin kanunda 6zel bir nisabin yer
almamasindan 6tiirti, m. 421/1°deki nisaplarin gegerli olacagini belirtmistir. Bkz. Korkmaz, s.199.

408 TTK’da onerilmeye muhatap olma hakkmin hangi nisaplara uyularak kisitlanacagi/kaldirilacag
yoniinde bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla birlikte m. 461/2’de yer alan nisap ve diger maddi
sartlarin, 6nerilmeye muhatap olma hakkinin kisitlanmasinda da uygulanmasinin isabetli olacagi yoniinde
goriis i¢in bkz. Gormez, s. 85; Korkmaz, s. 78.

40 Degirmencioglu Aydin, s. 248. Aksi yonde Adigiizel, esas sermaye sisteminde kisitlama kararmin m.
461/2’ye gore alinmasi karsisinda, sartli sermaye sisteminde m. 421/1’in aranmasi fikrini tutarsiz
bulmustur. Yazara gore sermaye artirimi her ne kadar esas sozlesme degisikligi ile gergeklesmese de
sermaye artiriminin -dolayisiyla riichan hakkinin kisitlanmasinin- hukuki alt yapisinin hazirlaniyor olmasi
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Kanaatimce mevcut kanuni diizenlemede, sarta bagli sermaye artirimi igin
agirlastirict 6zel bir nisabin yer almamasindan Otiirli, saglanmasi gereken nisap m.
421/1°deki nisaplardir. Ote yandan onerilmeye muhatap olma hakkinin da kisitlandig
durumlarda, pay sahiplerinin korunmasi ihtimali son derece azalacaktir. Dolayisiyla
olmast gereken hukuk bakimindan, m. 461/2’deki nisaplara uyulmasinin daha

hakkaniyetli oldugu kanaatindeyim.

3. Genel Kurul Karan ile Kisitlama

TTK baglaminda riighan hakkinin kisitlanmas1 hakkindaki asil yetkili organ genel
kuruldur. Zira m. 461/2 hiikkmii s6ze, dogrudan genel kurulun kisitlama yetkisi ile
baslamaktadir. Keza anilan fikrada genel kurulun kisitlama karari alabilmesi, pay
sahiplerinin korunmasi amaciyla, baz1 sekli ve maddi kosullarin saglanmasina tabi

tutulmustur. Bu kosullarin ayr1 ayr1 incelenmesinde fayda vardir.

a. Sekli Sartlar

aa. Kisitlama Kararimin Alinacag1 Genel Kurul Toplantisi

TTK m. 461/2 hiikmii, riichan hakkinin kisitlanmas1 kararinin, ancak sermaye

artirimu karariyla birlikte alinabilecegini diizenlemektedir*'®. Bu kuralin sonucu olarak,

sermaye artirrm karar1 ile kisitlama kararinin arasindaki bag kuvvetlenmektedir*'.

Ozellikle de kisitlama kararinin, sermaye artirim kararinin ayrilmaz bir pargasi oldugu

412

diigiincesine varilmaktadir*<. Ayrica belirtmek gerekir ki bu kural kisitlama kararmin, bir

defa alinmak suretiyle ileriye etkili olarak degil; sadece ilgili sermaye artirnm kararina

mahsus olacak sekilde sonu¢ dogurmasini saglamaktadir®>,

sebebiyle, m. 461/2°deki nisaplara uyulmalidir. Bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 39. Aym
yonde Gormez, s. 119-120; Sarag, s. 189.

40 yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say), s. 814.

411 Sermaye artirimi karari ile riighan hakkinin kisitlanmasi kararmin “kombine” sekilde ortaya ¢iktigi
yoniinde bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 3.

42 Korkmaz, s. 155.

413 Gormez, s. 149.
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Riichan hakkinin kisitlanabilmesi i¢in mutlaka sermaye artirim kararmin da
alinmas1 kosulunun yani sira, kisitlamanin yapilacagi genel kurul toplantisina iligkin bazi
ilkelerin de degerlendirilmesi gerekmektedir. Soyle ki, kisitlama karar1 bir genel kurul
toplantisinda alinacagi igin, genel kurul toplantilarinda gegerli olan “glindeme baglilik

414

ilkesi” burada da gecerli olacaktir™*. Anonim sirket genel kurul toplantilari, m. 413/2

uyarinca giindeme bagli olarak yapilir. Bir diger ifadeyle genel kurul toplantisinda karara

baglanacak hususlar, 6nceden belirlenir*®®

. Yine belirlenen giindem maddeleri disinda
kalan hususlar goriistiliip karara baglanamaz. Elbette m. 413/2 uyarinca bu kuralin da
istisnalart vardir ve istisnai konular hakkinda giindemde madde bulunmasa dahi karar
alinmas1 miimkiindiir*1®.

Riichan hakkinin kisitlanmasi kararinin, sermaye artirim karariyla olusturdugu
sik1 baglanti, bu kararlara iliskin genel kurul kararlarinin giindeme baglilik ilkesi
bakimindan incelenmesini de beraberinde getirmistir. Bu tartigma kapsaminda 6gretide
iki farkli gorts ileri stirtildiigl goriillmektedir:

Bir goriise riichan hakkiin kisitlanmasi karari, sermaye artinm karari ile
dogrudan dogruya baglantili oldugu i¢in, toplant1 glindeminde sadece sermaye artirimina
iliskin madde olmasi, kisitlanma kararmin da gorisiiliip karara baglanabilmesi icin
yeterlidir’. Zira sermayenin artirilmasi kararinin sonuglarindan biri de pay sahiplerinin
riichan haklarinin kullanimina dairdir. Dolayisiyla riichan hakkinin kisitlanmasi1 meselesi,
sermaye artirim karari ile ilgili-baglantili bir konudur.

Bir diger goriis ise, bu iki hususun ayr1 giindem maddelerine istinaden

goriisiilmesi gerektigi diisiincesindedir®'®. Riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 her ne

kadar sermaye artirimi ile organik bir baga sahip olsa da bu bag, iki ayr1 giindem

44 Yayla, s. 87.

415 Bahtiyar, Makaleler, C. 3, Istanbul 2014, s. 144 vd.

416 Hakli sebeplerin varligmda ydnetim kurulu iiyelerinin gérevden almmasi (m. 364), genel kurul
toplantisinin ertelenmesi (m. 420), pay sahiplerinin 6zel denetim talebi (m. 438) giindeme baglilik ilkesinin
bazi1 istisnalarini olusturmaktadir. Bkz. Yayla, s. 89-90; Bahtiyar / Hamamcioglu, s. 26-33.

47 Moroglu, Sermaye Artirim, S. 71-72; Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3605, dn. 68’de gegen yazarlar;
Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 283, dn. 51°de gegen yazarlar. Erig ise glindeme baglilik kuraliin
ozellikle, riighan hakkinm kisitlanmasi kararinin, sermaye artiim kararindan sonraki bir genel kurul
toplantisinda alinacak olmasi durumunda uygulanacagini belirtmistir. Yazarin ifade tarzindan, sermaye
artirrmina karar verilen genel kurulda, giindemde madde olmasa dahi riighan hakkinin da kisitlanmasi
meselesinin goriisiilebilecegi ¢ikarmu yapilabilmektedir. Bkz. Eris, s. 558; Ayoglu, Isvigre Borglar
Kanunu’nun Tktibasinin 80. Yilinda Isvicre Bor¢lar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
20009, s. 665.

418 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284; Degirmencioglu Aydin, s. 252; Akiinal, Istanbul Universitesi
Mukayeseli Hukuk Arastirmalart Dergisi 1969, C. 3, S. 5, s. 271; Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S.1,
s. 26; Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3607-3608; Gormez, s. 134; Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk
Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 393-394; Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 247.
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maddesinin gerekliligini ortadan kaldirmamaktadir*'®. Bu gériise sevk eden gerekceler
ise kisaca soyle 6zetlenebilecektir:

Ik olarak kisitlama kararinin ayr1 bir giindem maddesine sahip olmasi, pay
sahiplerinin genel kurula katihm iradelerini etkileyebilecektir®?®. Ayrica dikkat
edilmelidir ki pay sahibi, bu iki husus i¢in farkli irade tasiyor da olabilir. Yani pay sahibi
sermayenin artirilmasi i¢in olumlu oy kullanma niyetindeyken, riichan hakkinin
kisitlanmamasi gerektigini diisiiniiyor olabilir*?!. Boyle bir olasilik varken, kisitlama
kararinin sermaye artirnmi ile baglantili oldugu diisiincesi ile glindeme alinmamasi, pay

2

sahiplerinin genel kurula katilip katilmama®??, hatta, genel kurul oncesi hazirlik

yapmalarini dahi olumsuz olarak etkileyebilecektir®?®. Yine belirtmek gerekir ki, sermaye
artirimi kararinin alinmasi halinde kural, riichan hakkinin kullanilmasi; istisna, hakkin

424

kisitlanmasidir®™®. Yani pay sahiplerinin sermaye artirim giindeminden asil beklentileri,

riichan haklarini kullanabilecekleri bir kararmn aliacag: yoniindedir*?®

. Glindemde ayrica
belirtilmedigi takdirde pay sahiplerinin, riighan haklarinin kisitlanabilecegine dair
goriisme yapilabilecegini de géz 6niinde bulundurmalarini beklemek, pay sahipleri i¢in
adeta bir dzen yiikiimliiliigii teskil edecektir*?®. Oysa anonim sirket pay sahibine

yiiklenmis bir objektif sorumluluk da bulunmamaktadir.

49 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 815. Genel kurul toplantilarinda giindem
maddelerinin bagimsizligi ilkesinin gecerli oldugu ve her bir madde i¢in gereken yeter sayilarin ayri ayri
saglanmasi gerektigi yoniinde bkz. Erdem, Nuri: Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda Toplanti
Yetersayilar1 Baglaminda Pay Sahibinin Toplantidan Ayrilmasinin Alinan Kararlar Gegerliligine Etkisi,
Istanbul Aydin Universitesi HFD, Y. 4, S. 2, Istanbul 2018, s. 83.

420 Yayla, s. 88.

421 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 28. Ozellikle ihrag edilen paylarm piyasa degerlerinden
disiik degerde fiyatlandirilmasi durumunda, pay sahiplerinin sermaye artirimina sicak baksalar bile riichan
hakkinin kisitlanmasini tercih etmeyecekleri yoniinde bkz. Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3606; Goksoy,
Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 393.

422 pay sahibi haklarmi temsilci vasitasiyla kullaniyorsa bu durum, temsilcinin &zel olarak
bilgilendirilmesini de etkileyecektir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 254.

423 Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3606.

424 Gormez, s. 139-140. Yarg. 11. HD 2015/15396 E.- 2016/7426 K. igtihadinda da “...Bu durumda,
sermayenin artirllmasi halinde her ortagin sermayenin artirilmasina katilma hakki yasa ile tanminan bir
ortaklik hakki olmasi nedeniyle sermayenin artirdmasina iliskin olarak alinan kararda ortaklarin bu
haklarini kullanabilme olanagimin da saglanmasi gerekmektedir. Ortaklarin bu konudaki haklar: yasal
riichan hakk niteliginde olup, onlarin yoklugunda bu haklarinin ortadan kaldirilmas: miimkiin degildir.
Bu durumda, davacrya soz konusu toplantida riichan haklarimin da kullandirilacagini bildiren usuliine
uygun bir tebligat yapilmaksizin davacinin olmadigi bir toplantida sermaye artirnminin disinda riichan
hakkini da etkileyecek nitelikte karar alinmis olmast yasanin tamdigi hakk: ortadan kaldwrict nitelikte bir
karar oldugundan, esas sermaye artirimi ile somut ve tek yanli olarak kullanilabilecek hale gelmis bulunan
davacimin yeni pay alma hakki hukuka aykiri olarak ihlal edilmis bulunmaktadir...” seklinde bir hitkkiim
kurulmustur. Bkz.https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/ (E.T. 18.06.2022).
425 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284.

426 Degirmencioglu Aydin, s. 257.
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Kisitlama kararinin ayr1 giindem maddesine sahip olmasi gerektigine dair
gerekcelerden bazilar1 da TTK sistematigine dayanmaktadir. Soyle ki m. 413/2 hiikkmii
bizzat giindeme baglilik ilkesinin kanuni istisnalar1 olduguna agiklik getirmis, TTK
icerisinde bu kuralin istisnas1 olan hususlar*?’ da agik¢a belirtilmistir. Oysa riichan
hakkinin kisitlanmasina iligkin m. 461/2 hiikkmiinde, bahsedilen sekilde bir ifade yer

428

almamaktadir®®. Ayrica sermaye artirim kararinin m.421/1, kisitlama kararmin ise m.

461/2°deki nisaplara gore alinabilecegi, kanun koyucunun bu iki meseleyi birbirinden
ayirma niyetine sahip oldugu fikrini vermektedir®?®,
Belirtilen gerekceler dogrultusunda, kanaatimce de kisitlanma kararinin miizakere

430 Giindem meselesine

edilebilmesi i¢in ayr1 bir giindem maddesinin varligi gereklidir
iligkin yapilan tartismalarin nihayete ermesi i¢in m. 461/2 hiikmiine “giindemde agikca
diizenlenmesi kosuluyla” gibi bir ifadenin eklenmesi gerektigi de belirtilmistir**!. Oysa
kanaatimce giindeme baglilik ilkesinin kural, aksi hallerin istisna oldugu ve istisnai
hallerin kanunda acik¢a zikredildigi goz oniine alindig1 takdirde, boyle bir ifadenin madde

metninde yer almasina gerek kalmayacaktir.

bb. Kisitlama Kararina iliskin Toplant1 Ve Karar Yeter Sayisi

Riighan hakkinin kisitlanmasi karari, m. 461/2 hiikkmii uyarinca nitelikli nisaba
baglanmistir®®?. Bu dogrultuda kisitlama karar1 en az, sermayenin yiizde altmisim
olusturan payin olumlu oyuyla alinabilecektir**®, Siiphesiz bu oran kanun koyucunun pay
sahibinin riichan hakkini koruma amaci tasidiginin gostergesidir®*. TTK m. 461/2

hiikmiinde yer alan “en az sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu” ifadesinin ise dogru

““

...glindemde yer almasa bile...” genel kuruldan 6zel denetim

s

427 Ornegin m. 438/1 uyarinca pay sahibi
talep edebilecektir. Yine m. 364/1 uyarinca yonetim kurulu tiyeleri “...giindemde madde bulunmas bile...’
hakli sebebin varliginda gorevden alimabilmektedir.

428 Gormez, s. 140.

429 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, 5. 28.

430 Riichan hakkinin kisitlanmas1 hususunun giindemde ayrica yer almasmin sirket igin ek kiilfet de teskil
etmeyecegi yoniinde bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 284; Gormegz, s. 139.

431 Korkmagz, s. 169; Epgeli, iBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3608.

432 Toplanti veya karar yeter sayilarinin saglanamadig1 kararlarm yok hiikmiinde oldugu ydniinde bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar I, N. 722a.

43 TTK m. 461/2°deki nisabr karsilamayan kisitlama kararmin yoklukla malul olacagi yoniinde bkz.
Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 42.

4349460 olumlu oyun ayn1 zamanda bir gizli azinlik hakki oldugu yéniinde bkz. Tiirkmen, DEUHFD 2017,
C. 19, Ozel Say1, s. 2334; Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3609.
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bir ifade olmadigi, hitkmiin, “sermayenin en az yiizde altmisi” seklinde degistirilmesi
gerektigi de belirtilmistir*®®. Son olarak m. 461/2°de yer alan nisap, nisbi emredici

436

niteliktedir ve kisitlama karari, esas sozlesme™® ile hafifletilerek daha az bir oranla

almamayacaktir®®’,

cc. Yonetim Kurulu Raporu

aaa. Genel Olarak

TTK m. 461/2 hiikkmii uyarinca riichan hakkinin kisitlanabilmesi i¢in bu hususta
yonetim kurulunun rapor hazirlamasi gerekmektedir. Bu rapor kisitlama karar1 6ncesinde
pay sahiplerini bilgilendirme bakimindan gereklidir**®. Keza riichan hakkma iliskin
verilecek kisitlanma karar1 sonrasi, agilabilecek olasi iptal davalarinda hukuka uygunluk
denetimi igin de ispat araci islevi bulunmaktadir*®®,

Amacina ulasabilmesi bakimindan, hazirlanan raporun igerigi lizerinde de
durulmalidir. TTK m. 461/2-c. 5’te rapora iliskin “... Yonetim kurulu, riichan hakkinin
sinwrlandiriimasinin veya kaldirilmasimin gerekgelerini; yeni paylarin primli ve primsiz
¢ctkarilmasimin  sebeplerini; primin nasil hesaplandigint bir rapor ile agiklar...”
diizenlemesi yer almaktadir. Bu diizenlemede yer alan “kisitlama gerekgeleri” hakkinda
ayrica durulmasi gereklidir. Zira bu rapor, pay sahiplerini bilgilendirme ve onlarin
kisitlama kararina olumlu bakmalarini saglamaya yoneliktir*?®. Su halde raporun islevini
yerine tam olarak getirebilmesi i¢in, gerekce belirtme bakimindan genel nitelikli soyut

ifadelerden kacimilmasi gerektigi belirtilmistir**t, Ornegin “sirket menfaatleri riichan

hakkinin kisitlanmasimi gerekli kilmaktadir” gibi bir ifade, raporda yer almamalidir.

435 Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3608.

436 Buna karsm esas sozlesme ile bu nisap agirlastirilabilecektir. Zira m. 461/2°de “en az” ifadesi
geemektedir. Fakat yine de esas sdzlesmede 6ngoriilecek daha agir nisabin, riichan hakkinin kisitlanmasini
imkansiz kilacak sekilde belirlenemeyecegi, bdyle bir durumda sirket menfaatlerinin zarar gérme tehlikesi
altinda olacag dile getirilmistir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, S. 262-263.

437 Korkmaz, s. 163.

438 Yonetim kurulu raporunun her sermaye artiriminda degil sadece riichan hakkinin kisitlanacag: sermaye
artinmlart i¢cin gecerli oldugu ve raporun gerekliliginin mutlak oldugu, diger bir deyisle isin
dogasina/niteligine gore kisitlamanin dogal kabul edilecegi hallerde dahi bu raporun hazirlanmasi gerektigi
yoniinde bkz. Soykan, s. 362-363.

4% Gormez, s. 145.

440 Gormez, s. 145.

41 Korkmaz, s. 173.
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Bunun yerine raporda, sirketin sermaye artirimina gitmedeki amaci ve bu amaci
gerceklestirmeye elverisli alternatif yollar, bu yollardan hangisine bagvurmanin gerekli

442 Ayrica basvurulan yolla elde edilmesi hedeflenen

oldugu gibi hususlar agiklanmalidir
sonucun, riighan hakkinin kisitlanmamasi ihtimalinde nicin ger¢eklesemeyeceginin de
izah edilmesi gereklidir®,

Riichan hakkinin kisitlanmasi siirecinde, yonetim kurulunun gorevleri
bakimindan deginilmesi gerekli bir diger husus da m. 457 ile m. 461/2 hiikiimleri
arasindaki iliskidir. Yonetim kurulunun sermaye artirim karar1 akabinde m. 457 uyarinca
beyan imzalamas1 gerekmektedir***. Bunun yaninda riichan hakkinmn kisitlanmasi soz
konusu ise m. 461/2 uyarinca bir de rapor hazirlamasi gerekecektir. Anilan hiikiimlerde
gecen beyan ve rapor, icerik bakimmdan bazi benzerlikler tasimaktadir*®, Belirtmek
gerekir ki m. 457 uyarinca hazirlanan beyan, her sermaye artirim karari sonrasinda
gereklidir*®. Ancak sermayenin artirilmasmi miiteakip riighan hakkinm kisitlandig
durumlarda, m. 461/2 uyarinca hazirlanacak olan raporun varliginda, bahsedilen beyanin

-riichan hakkina iliskin agiklamalar bakimindan- anlamin1 yitirecegi ileri siiriilmiistiir**’.

442 'Y 5netim kurulunun, kisitlanan yeni paylarin ne sekilde kullanilacagina dair agiklamalariyla bagli oldugu
yoniinde bkz. Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 396.
443 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 25.

444 Akkale, GUHFD 2013, C. XVIL, S. 2, s. 37.

45 Bu benzerligi daha iyi agiklamada, yonetim kurulu beyaninin igerigini diizenleyen m. 457/2-a bendi yol
gostericidir. m. 457/2-a’da gecen “Beyanda; (...) riichan haklar: simrlandrilmis veya kaldiriimissa bunun
sebepleri, miktart ve orani; kullanilmayan riichan haklariin kimlere, nigin, ne fiyatla verildigi hakkinda,
belgeli ve gerekgeli aciklamalar yer alir” hikmii ile m. 461/2°de gecen “...Yonetim kurulu, riichan
hakkiin simwrlandirilmasinin veya kaldirilmasinin gerekgelerini...bir rapor ile agiklar...” diizenlemesi
birbirlerinin tekrari gibi durmaktadir.

#6Beyanin “sermaye artirimi belgesi” niteliginde oldugu ve beyan hazirlama yiikiimliiliigiiniin tiim sermaye
artirim tiirlerinde gecerli oldugu; 6te yandan bu yiikiimliiliigiin hi¢ veya geregi gibi yerine getirilmemesinin
sermaye artirim kararinin gegerliligine etki etmeyecegi, bdyle bir durumda sadece yonetim kurulunun m.
549 ve/veya m. 562/8 hiikkiimleri uyarinca sorumlulugunun olabilecegi yoniinde bkz. Soykan, s. 547-555;
Tekinalp, N. 16-19. Ote yandan Yargitay 11. HD, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrmma iligkin
vermis oldugu bir kararinda, yonetim kurulunun beyan hazirlamamasimi su gerekgelerle iptal sebebi
saymistir: “...6102 sayili TTK 462-2 hiikmiine gore sermaye artirimini i¢ kaynaklardan karsilama
olanaginin gergekten var oldugunun, onaylanmis yilik bilango ve yonetim kurulunun verecegi acik ve yazili
bir beyanla dogrulanmasi gerekmektedir. Beyanin sekli ayni kanunun 457. maddesinde belirtilmis olup
457-2-b bendi geregi de yonetim kurulu tarafindan i¢ kaynagin varligi hakkinda garanti verilmelidir.
Beyanin amaci sermaye artirimi hakkinda gerekli olan ve pay sahiplerine eksiksiz, dogru, acik sekilde
bilgilerin verilmesidir. Bu nedenle beyan verilmeden ya da eksik ya da yanhs bilgiler iceren beyana
istinaden i¢ kaynaklardan sermaye artirimina karvar verilmesi hali genel kurul kararinin iptal nedenidir.
Somut uyusmazlikta yonetim kurulu tarafindan verilmesi gerekli beyan verilmeden sermaye arttirimina
iliskin alinan genel kurul kararimin iptaline karar verilmesi gerekirken yazili sekilde karar verilmesi dogru
goriilmemigtir...” bkz. Yarg. 11. HD 2015/15791 E.- 2017/3203 K. no’lu igtihadi.

47 Degirmencioglu Aydin, s. 266.
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bbb. Raporun Sekli Ve A¢iklanma Usulii

TTK m. 461/2 hiikkmiinde, hazirlanmas1 gereken raporun igeriginden
bahsedilmisse de sekline ve nasil aciklanacagma dair bir agiklik getirilmemistir®4®.
Sadece anilan fikranin son ciimlesinde “...Bu rapor da tescil ve ilan edilir”
diizenlemesine yer verilmistir. Ik olarak belirtmek gerekir ki bu rapor, kanun tarafindan
yonetim kuruluna verilen gorevlerden biridir ve bu raporun m. 390 anlaminda yonetim

kurulu karar1 olarak*® hazirlanmasina gerek yoktur**°

. Yonetim kurulunun hazirlayacagi
raporun ne sekilde agiklanacagina iliskinse 6gretide ¢esitli fikirler ileri stirlilmiistiir.

Bu dogrultuda ilk olarak belirtmek gerekir ki, raporun pay sahiplerini
bilgilendirmek i¢in hazirlandig1 dikkate alindiginda, genel kurul toplantisindan 6nce
aciklanmasi gerektigi sonucuna varilabilecektir®®l. Pay sahiplerinin raporu inceleyip*?

richan hakkinin kisitlanmast hususunda yeteri kadar diisiinebilmeleri i¢in agiklamanin,

3 454

genel kurul ¢agrisi*® zamaninda®* yapilmas: gerektigi belirtilmistir*>®. Kanaatimce de

raporun islevini yerine getirebilmesi i¢in, genel kurul toplantisindan uygun bir siire 6nce

48 Yonetim kurulu raporunun agiklanmasi ile tescil ve ilaninmn farkli asamalarda oldugu, kanundaki
belirsizligin raporun agiklanmasina iliskin oldugu, tescil ve ilanin ise her halilkdrda sermaye artirim
karariyla birlikte yapilacagi ve bu bakimdan kanun hitkmiiniin agik oldugu yoniinde bkz. Soykan, s. 368.
49 Yonetim kurulu islemlerinin niteligi ve ydnetim kurulunun “karar” disinda kalan hukuki islemleri
hakkinda bkz. Yiice, Aydin Alber: Anonim Sirketlerde Yo6netim Kurulu Kararlarinin Butlani, 2. Basi,
Istanbul 2015, s. 89-93. Burada madde metninde yer alan “rapor” ifadesinin kanun koyucunun bilingli bir
tercihi oldugu kabul edilmelidir. Kanun koyucu bu hususun “karar” olarak alinmasini isteseydi pekala bu
terimi tercih edebilirdi. Zira 6rnegin m. 461/3 hitkmiinde yonetim kurulunun, riichan hakkimnin kullanim
esaslarini, alacagi bir “karar” ile belirleyecegi diizenlenmistir.

450 Degirmencioglu Aydin, s. 270-271.

41 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 26. Ote yandan Korkmaz ise, raporun pay sahiplerinin
kanaatlerinin olusumundaki etkisine deginmis olmakla birlikte, raporun ne zaman agiklanmasi gerektigine
dair net bir degerlendirme yapmamistir. Ancak yazar, mevzuattaki diizenlemelerden, yonetim kurulu
raporunun, ilgili genel kurul toplantisinda sunulmasi yoniinde bir zorunluluk g¢ikarilamayacagini
belirtmistir. Bkz. Korkmaz, s. 172.

452 pay sahiplerinin bilgilendirilmesi icin ydnetim kurulu raporunun, m. 437 dogrultusunda, sirket merkez
ve subelerinde hazir bulundurulmasinin da yararli olacagi belirtilmistir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s.
274,

453 TTK m. 414/1 hiikmii uyarinca genel kurul gagrisi, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti
tarihinden en az iki hafta dnce yapilmalidir. Bu siire, pay sahiplerinin raporu incelemelerini ve riigchan
hakkinin kisitlanma sebepleri hakkinda degerlendirmede bulunmalarini saglayacaktir.

%4 Ornegin raporun, genel kurulun toplantiya ¢agrildig1 zaman, sirketin internet sitesinde yaymlanmasinin
da yeterli olabilecegi fikri ileri siiriilmiistiir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 277.

45 Soykan ise raporun dogrudan dogruya genel kurul cagrisiyla birlikte ilan edilmesi gerektigini
belirtmistir. Bkz. Soykan, s. 373. Agikcast yazarin 6nceki sayfalarda yonetim kurulu raporunun agiklanma
zamanina deginmesi ve bu aciklamanin genel kurul ¢agrisiyla ayni vakitte yapilmasinin isabetli olacagin
belirttikten sonra, agiklama yapilirken TTK m. 414/1-c.1’e uyulmasi gerektigini ileri siirmesi karigikliga
mahal vermektedir. Zira bu goriisiin kabuliinde rapor hem genel kurul ¢agrisiyla birlikte hem de sermaye
artirim karariyla birlikte ilan edilmis olacaktir. Gérmez ise raporun erken agiklandigi 6lgiide amacina daha
¢ok hizmet edecegini belirtmis ve her haliikarda -en geg- genel kurulda kisitlama kararinin goriisiilmesinden
once sunulmasi gerektigini belirtmistir. Bkz. Gérmez, s. 144-145.
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aciklanmasi gereklidir. Bu dogrultuda 6rnegin raporun genel kurulda sunulmasinin, pay
sahiplerini bilgilendirme bakimindan fayda saglamayacag diisiincesindeyim.

Ikinci olarak raporun tescili hususuna agiklik getirilmelidir. Bu noktada raporun
aciklanmasi (m. 461/2-C. 5) ile raporun tescil ve ilaninin (m. 461/2-c. 6) farkli islemler
oldugu*®, raporun genel kurul ¢agrisiyla birlikte aciklandiktan sonra tescili i¢in ayr1 bir

yol izlenmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir*®’

. Raporun ne zaman tescil edilecegine iligkin
bir agiklama, m. 461/2’de yer almamaktadir. Buna karsin sermaye artirim isleminin tescili
ile ilgili TSY m. 74 hiikkmiinde bir diizenleme bulunmaktadir. TSY m. 74/2 hiikmii
sermaye artirim kararinin tescilinde yer almasi gereken hususlari siralarken (g) bendinde,
yonetim kurulu raporuna deginmistir. Su halde rapor genel kurul toplantisindan 6nce pay

sahiplerine sunulmakla birlikte, sermaye artirma karariyla birlikte tescil ve ilan

edilecektir®®®,

ccc. Yonetim Kurulu Raporunun Kayith Sermaye Sistemi Tle Tliskisi

TTK m. 461/2-c.4’te yer alan “...Nisaba iligskin sart disinda bu hiikiim kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanmir...” diizenlemesi, yonetim

kurulunun hazirlayacag raporun, kayitli sermaye sisteminde de**°

gecerli olup olmadig
sorusunu akla getirmistir. Ogretide rapora iliskin diizenlemenin gerek madde metni
icerisindeki yeri*®® gerekse getirilis amac1 géz Oniine alindig1 takdirde, kuralin esas

sermaye sistemi icin gecerli oldugu sonucuna varilmistir®®?, Buna karsin kayitli sermaye

456 Gormez, s. 142.

457 Raporun tescilini éngdren m. 461/2-c. 6 hiikmii, 6gretide elestirilmistir. Bu dogrultuda tescilin aleniyet
saglamadaki islevine deginilmis ve anilan raporun aleniyet kazanmasinin bir yarart olmadigi, zira riichan
hakkinin kisitlanmasina karsi tigiincii kisilerin bir dava agma hakkina sahip olmadiklart ileri siiriilmiistiir.
Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 275-276.

48 Gormez, s. 144; Korkmaz, s. 172.

49 Ogretide bu diisiincenin tam tersi sekilde degerlendirmeler de yapilmistir. Ornegin Cenkci, yonetim
kurulunun rapor hazirlayacagna iligkin diizenlemenin, kayitli sermaye sistemine yollama yapan ciimleden
sonra geldigini, dolayisiyla bu yiikiimliligiin aslen kayith sermaye sisteminde gecerli oldugunu ileri
stirmiistiir. Bkz. Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 328.

460 Madde metninde riichan hakkinin kisitlanmasma iliskin kuralin kayitli sermaye sisteminde ydnetim
kurulu icin de uygulanacagi (nisaba iligkin diizenleme hari¢) belirtildikten sonra, rapor hazirlama
yukiimliiliigii getirilmigtir. Kanaatimce Cenkci’nin diisiincesinin tam tersine, kanun koyucunun bu ele alisi,
rapor ylkiimliiligiiniin kayitl sermaye sisteminde gegerli olmadigini destekler niteliktedir. Zira kanun
koyucu aksi diisiincede olsaydi, pekala kayitli sermaye sistemine yollama yapan hiikmii, f. 2’nin son
ciimlesi olarak da ele alabilirdi.

61 Degirmencioglu Aydin, s. 279-280. Aksi yonde Cenkci, esas sermaye sisteminde riighan hakkinm
kisitlanma sebeplerinin varligma bizzat genel kurulun karar verecegini, dolayisiyla yonetim kurulunun bu
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sisteminde yonetim kurulunun gerek m. 457/2-a uyarinca imzalayacagi beyan, gerek m.
460/2 uyarinca alacagi kararla riighan hakkimin kisitlanmasina iligkin gerekli agiklik
saglanacaktir®®?. Dolayisiyla kayitli sermaye sisteminde riighan hakkinmn kisitlanma
sebeplerini agiklayan bir raporun hazirlanmasi zorunlulugunun olmadig: belirtilmistir*®3,

Kanaatimce rapor hazirlama yiikiimliiligii, esas sermaye sisteminde mutlak
surette gecerli iken, kayitli sermaye sisteminde durum bdyle degildir. Zira kayitli sermaye
sisteminde riichan hakkinin kisitlanmasi kararini da -yetkilendirildigi takdirde- yonetim
kurulu alacaktir. Dolayistyla artik pay sahiplerinin bilgilendirilmis ve hatta ikna edilmis
olmasiin pratik bakimdan 6nemi kalmayacaktir. Su halde raporun sadece, olasi bir iptal
davasinda, yonetim kurulunun hukuka uygunluk savunmasinda ispati saglama
fonksiyonu olacaktir. Kaldi ki yonetim kurulunun hazirlayacagi beyan da ispat
bakimindan ayni fonksiyonu saglamaya elverislidir. Bu sebeplerden 6tiirii kayith sermaye

sisteminde yonetim kurulunun rapor hazirlamamis olmasiin, hukuka aykirilik teskil

ederek sermaye artiriminin gecersizligine sebebiyet veremeyecek oldugu kanaatindeyim.

b. Maddi Sartlar

TTK m. 461/2 hikkmii, riichan hakkiin kisitlanmasi i¢in gerekli sekli sartlarin
yaninda bazi maddi sartlarin da gerceklesmesini aramaktadir. Maddi sartlarin gergeklesip
gerceklesmediginin arastirilmasi, salt seklen uygun kararlarla riichan hakkinin islevsiz
kilmmasm &nleyecektir®®. Diger bir deyisle bu sartlar, kisitlanma karar icin igerik
denetimi teskil edecektir®®. TTK m. 461/2 gergevesinde arastirilmasi gerekli maddi
sartlar olumlu ve olumsuz sart olarak ayrilabilmektedir*®®. Bu sartlardan gerceklesmesi

gerekli olan, yani olumlu sart, hakli bir sebebin varligidir. Olumsuz sart, yani riichan

hususa iligkin rapor hazirlama yiikiimliiliigiiniin -esas sermaye sisteminde- olmadigin ileri siirmistiir.
Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 328.

462 Gormez ise m. 460/2 hiikkmiiniin varligina ragmen rapor hazirlama yiikiimliiliigiiniin hem esas hem de
kayith sermaye sisteminde gegerli oldugunu ileri siirmiistiir. Bkz. Gérmez, s. 146.

463 Degirmencioglu Aydin, s. 283. Yonetim kurulunun rapor hazirlama yiikiimliiliigiiniin kayitl: sermaye
sisteminde de oldugu yoniinde aksi goriis igin bkz. Soykan, s. 365, s. 501; Kendigelen, Tespitler, s. 367;
Korkmaz, s. 170-171.

464 Hatta 6gretide riighan hakkinin kisitlanmasi kararmin genel kurulca oy birligi ile alinmis olmasi halinde
dahi bu sartlarin arastirilmasi gerektigi, zira bdyle bir ihtimalde bile uzun vadede ¢esitli sorumluluk
(6rnegin yonetim kurulu iyelerinin) uyusmazliklarinin yasanabilecegi ileri siiriilmiistir. Bkz.
Degirmencioglu Aydin, s. 285.

465 Anilan sartlarin temelinin diiriistliik kurali oldugu y6niinde bkz. Gérmez, s. 192.

466 Yildiz, Esit islem, s. 155.
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hakkinin kisitlanma kararinin bdyle bir etki tasimamasi gereken sart ise hi¢c kimsenin

hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilmamasi yahut kayba ugratilmamasidir.

aa. Olumlu Sart: Hakh Sebebin Bulunmasi

aaa. Genel Olarak

TTK m. 461/2 hiikkmii olumlu sarta iliskin olarak “...riichan hakki, ancak hakl
sebepler bulundugu takdirde... sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz,
isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katiimalart
haklr sebep kabul olunur...”” diizenlemesini igermektedir. Goriildiigii iizere kanun koyucu
“hakl1 sebep” kavramina iliskin bir tanim yapmayip, 6rnekleyici sekilde bazi hakli sebep
ihtimallerini saymakla yetinmistir®®’,

Hemen belirtmek gerekir ki kanun koyucunun 6rnek kabilinden saydig: ihtimaller,
riichan hakkinin kisitlanmasi ugruna her daim, arastirilmaksizin hakli sebep olarak kabul
edilmeyecektir*®®, Diger bir deyisle sirket, f. 2 hilkmiinde sayilan sebeplerden herhangi
birini gergeklestirme niyetinde oldugunda dahi, maddi inceleme yapilacak ve “hakli
sebep” olgusunun gergeklesip gerceklesmedigi tespit edilecektir®®®. Kanun koyucunun
tanimlamadigr hakli sebep olgusunun tespiti i¢inse en azindan bazi kriterlerin
belirlenmesi gereklidir*™®. Riichan hakkinin kisitlanmasinin ardinda yatan amacin,
“sirketin menfaatine uygun” olmasi ile “gerekli” olmasi, hakli sebep incelemesinde 6lgiit
olarak kabul edilebilmektedir*'.

Ilk kriter olan sirket menfaatine uygunluk, hakli sebebin arastirilmasi igin

incelenmekle birlikte, bizzat bu kavramin da net bir tanimi bulunmamaktadir®’2, Ogretide

47 Yildiz, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2 (Ozel Say1), s. 814.

468 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 411-412.

469 Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3612.

470 Hakli sebep olgusu igin bahsedilen kriterler, anlam itibariyle gogunlukla birbirlerine paraleldir. Ancak
bu kriterlerin ele aliis sekilleri farklilik gostermektedir. Ornegin Adigiizel, sebeplerin haklilik sartlarini,
sirket menfaatine uygunluk, biiylime stratejileri ve sosyal diisiinceler seklinde iice ayirarak aciklamistir.
Bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 6-9.

471 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 401; Adigiizel,
GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 6; Tekil, s. 351; Helvac1 / Camurcu / Tiirkyilmaz, Prof. Dr. Hamdi
Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s. 323-324; Korkmaz, s. 180-181.

472 Sirket menfaati kavrami hakkinda ayrintili bir ¢alisma i¢in bkz. Sulu, Muhammed: Anonim
Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavramu, Istanbul 2019, s. 7 vd.; Helvaci / Camurcu / Tiirkyilmaz, Prof.
Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s. 311-312.
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sirket menfaatinin belirlenmesinde, odaga alinmas1 gereken hususlar dogrultusunda; pay
sahiplerine, sirket tiizel kisiligine ve c¢ikar gruplarina Oncelik taniyan gorisler
mevceuttur*’®. Sirketin kendi tiizel kisiliginin bulunmasina karsmn, riichan hakkinin
kisitlanmasi1 kararini alacak organ olan genel kurul, ayn1 zamanda sirket menfaati
olgusunu da onaylayacak olan organdir. Genel kurul sirket menfaati olgusunu ise salt pay

74

sahipleri perspektifinde degil, tim ¢ikar gruplarimi** gdz o6niinde bulundurarak

degerlendirmelidir*’®.

Ikinci kriter olan gereklilik ise, riichan hakkinin kisitlanmasina sebebiyet veren
nedenin, sirketin basvurabilecegi en uygun yol olmas gerektigi anlamina gelmektedir?’®.
Bir diger ifadeyle, hedeflenen amaci gergeklestirmeye elverisli daha uygun bir yolun
varhginda, artik hakli sebebin gergeklestiginden s6z edilemeyecektir. Gereklilik
kriterinin saglandigina kanaat getirilebilmesi i¢in, sirketin amagladigi sonuca elverisli
goriinen tiim olasiliklarin  kiyaslanmasi ve hangi yolun daha uygun oldugunun

belirlenmesi gereklidir*’”.

bbb. Kanunda Ongoriilen Hakh Sebepler

aaaa. Halka Arz

TTK m. 461/2 hiikmiinde, riichan hakkinin kisitlanabilmesi icin sayilan hakl
sebeplerden ilki sirketin halka arzidir®’®. Ogretide halka arzin, sadece halka kapali
sitketlerin ilk defa halka agilmalarryla sinirli olabilecegi*’® gibi, halka arz edilmis

sirketlerin tekrar halka arz edilmelerinde de hakl1 sebep teskil edecegi yoniinde goriisler

413 Sulu, s. 14-22.

474 Cikar gruplan ile anlatilmak istenenin, pay sahiplerine ilaveten somut duruma gore isciler, tedarikgiler,
sirket alacaklilar1 yahut yonetim kurulu iiyeleri olabilecegi yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 292-
294.

475 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 8; Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Sayi, s. 2337;
Gaoksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 401; Sulu, s. 23.

476 Gormez, . 198; Tekil, s. 351.

477 Korkmaz, s. 183.

478 Halka arzin tanimi SerPK m.3/1-*de “Sermaye piyasasi araclarinin satin alinmast icin her tiirlii yoldan
yapilan genel bir cagriyr ve bu ¢cagri devaminda gergeklestirilen satis ” seklinde tanimlanmistir. Halka arzin
TTK tarafindan bir politika olarak benimsendigi yoniinde bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s.
14.

478 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar I1, N. 1366.
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ileri siiriilmiistiir*®. Halka arz, m. 461/2°de bir hakli sebep olarak sayilmis olmakla
birlikte, halka arzin uygulandigi her durumda dogrudan dogruya riichan hakkinin
kisitlanmasindan bahsedilemeyecektir®e!,

TTK m. 461/2 hiikmiinde yer alan “...Ozellikle, halka arz...hakli sebep kabul
olunur...” ifadesi, halka arz kararmin herhangi bir incelemeye gerek olmaksizin hakli
sebep teskil edecegi izlenimi vermekteyse de bu kararin maddi bakimdan incelenmesi
gereklidir®®?. Daha agik ifade etmek gerekirse, halka arz kararinin sirket menfaati igin

483

gerekli olup olmadigi™® ile uygulanabilecek diger se¢enekler arasinda en az zarar verici

nitelikte oldugu da mutlaka arastirilmalidir*®.

bbbb. isletmelerin, isletme Kisimlarinin, istiraklerin Devralinmasi

Riichan hakkinin kisitlanmasinda m. 461/2°de sayilan diger grup hakli sebep;
isletmelerin, isletme kisimlarinin ve istiraklerin devralinmasina iliskindir*®. Hemen
belirtmek gerekir ki bu grupta yer alan kisitlama sebepleri, sirkete ayni sermaye

kazandirmaya yoneliktir*®®. Devre konu isletmelerin, kavram olarak TTK m. 11/3’te

480 Degirmencioglu Aydin, s. 296.

481 Gormez, s. 201.

482 Keskin, s. 118; Gormez, s. 202.

483 Halka arzin; sirkete finansman saglanmasi, sirket hisselerinin likit enstriiman niteligi kazanmasi ve
sirketin kredibilitesinin artirilmast gibi getirilerinin kargisinda genellikle aile tipi faaliyet gosteren halka
kapali sirketlerin yapisiyla bagdasmadig ve sirketin kar dagitim politikasinin esnekligini azalttig1 gibi
olumsuz yanlarinin da bulundugu yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 298-299.

484 Ornegin sirketin acil bir finansman ihtiyaci icerisinde oldugundan bahisle alinan halka arz kararinin, salt
m. 461/2 hitkkmiinde hakl sebep olarak kabul edilmesi sebebiyle hukuka uygun oldugu sdylenemez. Boyle
bir kararin alinmasindan oOnce sirketin finansman ihtiyacinin pay sahiplerince karsilanip
kargilanamayacaginin oncelikli olarak arastirilmast gereklidir. Bunun disinda halka arzin sonuglarindan
olan SPK yiikiimliiliklerine tabi olmanin uzun vadeli sonuglar1 da géz 6niinde bulundurularak sirketin
finansman ihtiyaci i¢in daha az zahmetli se¢eneklerin var olup olmadig1 da muhakeme edilmelidir. Bkz.
Korkmaz, s. 190.

485 S6zii edilen “isletme kisimlarr” ile sube ve biitiinliik arz eden isletme pargalarmin; istirak ile sirketin
devralacagi diger sirketlerin isaret edildigi yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 301-302.

488 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 15; Korkmaz, s. 190. Bu hususta belirtmek gerekir ki
tesebbilis satiglar1 her zaman varlik satis1 suretiyle gerceklestirilmemektedir. Diger bir anlatimla 6rnegin bir
sirketin devralinmasi s6z konusu oldugunda, bu durum devralan i¢in her zaman degil, bazen ayin sermaye
alinmasi anlamina gelecektir. Bir tesebbiisiin, tesebbiise sahip olan sirketin paylarmm devralinmasi
suretiyle satin alinmas1 miimkiindiir. TTK m. 461/2°de bahsedilen devralma ise tiim aktif ve pasiflerin biitiin
olarak, yani varlik satig1 seklinde devralinmasidir. Bkz. Eski, s. 30-32.
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diizenlenen ticari isletme degil de TBK m. 202-203 hiikiimlerinde ele alinan her tiirlii
isletmeleri isaret ettigi ileri siiriilmektedir*®’.

Bu grupta sayilan devir islemleri; kimi zaman nakit karsiligi ayni sermaye
eklenmesi kimi zaman da devralma suretiyle sirket birlesmesini*®® gerekli kildigindan,
riichan hakkinin kisitlanmasini gerekli kilmaktadir. Ornegin bir istirakin devralinabilmesi
icin, devralinan sirket pay sahiplerinin devralan sirkete katilmalarinin saglanmasi
gereklidir. Bu da ancak devralan sirketin artirilan sermaye kismi igin, pay sahiplerinin
riichan hakkinin kisitlanmasi ile miimkiindiir®®.

Isletmelerin, isletme kisimlarinin ve istiraklerin devralinmasi m. 461/2°de hakli
sebep olarak kabul edilmekle birlikte, sayilan hususlarin sirkete ayin sermaye
kazandirilmasinda ne derece uygun oldugunun arastirilmasi gereklidir*®. Ozellikle
sirkete getirilecek nakit sermaye ile yahut is ortakligi gibi cesitli borg¢lar hukuku
sozlesmeleri ile ayin iktisabi miimkiinse, riichan hakkinin kisitlanmasi yoluna

gidilmesinin hukuka uygun olmayacag: ileri siiriilmiistiir*®.

cccc. Iscilerin Sirkete Katilmalar:

TTK m. 461/2’de sayilan son hakli sebep tiirii de is¢ilerin sirkete katilimidir.
Iscilerin pay sahibi olmak suretiyle sirkete katilmalarmin basta ¢alisma performansini
artirmak {izere sirket i¢in olumlu etkileri bulunmaktadir®®?. Madde metninde yer alan

“is¢i” kavramina karsin, sarta bagli sermaye artirrmini diizenleyen m. 463 hiikmiinde

47 Korkmaz, s. 191-192. Ancak belirtmek gerekir ki TTK m. 194/1’¢ uygun yapilan birlesmelerde
TTK’nin ilgili hiikiimleri (m. 138-140; m. 142-158; m. 191-193) uygulanir. Oysa TTK anlaminda ticari
isletme sayilmayan igletmelerin birlesmelerinde ise TBK m. 203 hiikmii uygulama alani bulacaktir.
Ayrintil bilgi i¢in bkz. Poroy, Reha / Yasaman, Hamdi: Ticari Isletme Hukuku, 18. Basi, Istanbul 2019,
5.56-57.

488 Bahsedilen sirket birlesmelerinin kimi zaman, sirketin diger sirketin bir kisim paylarmi devralmasi ve
bunun karsiliginda kendi paylarinin bir kismini diger sirkete devretmesi, kisacasi iki sirket arasinda
karsilikli pay degis tokusu ile gerceklestirildigi yoniinde bkz. Gérmez, s. 204.

489 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 413; Korkmaz,
s. 191.

4%0 Anilan durumlarda riighan hakkinin kisitlanmasinin per se hakli hale gelecegi, dolayisiyla ilgili kisitlama
kararmin hemen hemen higbir zaman iptal edilemeyecegi yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar II, N. 1369.

491 Korkmaz, s. 192. Ayrica sirketin m. 379 uyarinca sahip oldugu paylari elinden ¢ikarmak suretiyle ayin
sermaye temin etme imkanin olmasi halinde de riichan hakkimim kisitlanamayacagi yoniinde bkz.
Degirmencioglu Aydin, s. 302.

492 Korkmaz, s. 193.
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“caligsan” kavraminin tercih edilmis olunmasi ise m. 461/2 hiikmiiniin kapsam
bakimindan bir smirlama igerip icermedigi yoniinde tartigmalara kapi aralamistir.
Ogretide “is¢i” kavramu ile sirketin iist diizey yoneticilerinin kapsam dis1 birakildig

yoniinde*®

goriis oldugu gibi bahsedilen kavram ikiliginin bilingli bir tercih olmadig:
yoniinde goriisler de mevcuttur®®. Kanaatimce de madde metninde yer alan isci ifadesi,
iist diizey yoneticileri de kapsayacak sekilde genis yorumlanmalidir.

Kanunda sayilan diger hakli sebep orneklerinde oldugu gibi iscilerin sirkete
katilmalarinda da sirketin amacina ulagsmaya elverigli diger yollarin incelenmesi
gerekmektedir. Bu bakimdan o6rnegin sirketin elden c¢ikarmasi gereken paylari

495

bulunuyorsa, bu paylarin is¢ilere nerilmesi yoluna gidilmelidir*™>. Ayrica iscilerin pay

sahibi olmaksizin tesvik edilmelerine yonelik intifa senedi ¢ikarilmas1 miimkiinse, riichan

hakkinin kisitlanmas1 yoluna gidilmemelidir®®.

ccc. Diger Hakh Sebepler

TTK m. 461/2 hiikmiinde sayilan sebepler, drnek niteliginde olup, sirketin
igerisinde bulundugu somut duruma gore farkli hakli sebeplerin gelismesi de ihtimal
dahilindedir. Riichan hakkimin kisitlanmasini gerekli kilacak muhtemel durumlarin
birkag1 su sekilde siralanabilir:

(i) Sirketin mali durumunun diizeltilmesi i¢in riighan hakkimin kisitlanmasi

gerekebilir*®’. Ozellikle sirket iflasin esigindeyse ve acilen borglarinin ddenmesi

493 Tekinalp isci kavramini, sirketle birlikte -varsa- ana ve yavru sirketlerin de iscilerini kapsayacak sekilde
genis yorumlamustir. Yazar, ¢alisanlarin da is¢i sayildigini ancak bu kapsama sirket iist diizey ¢alisanlarmin
dahil olmadigimni belirtmistir. Bkz. Tekinalp, N. 14-38; Keskin, s. 119.

494 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL S. 1, s. 17; Korkmaz, s. 195; Gérmez, s. 205-206.

4% Géoksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 419.

4% Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 419.

497 Sirketin mali durumunun diizeltilmesini gerektiren sebeplerden biri de TTK m. 376/1°de agiklanan
durumun s6z konusu olmasidir. Anilan hitkim “Son yullik bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akgeler
toplaminin yarisimin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu hemen
toplantya ¢agirir ve bu genel kurula uygun gérdiigii iyilestivici énlemleri sunar” seklindedir. Boyle bir
durumun varliginda da sermaye artirnmi ig¢in riichan hakkiin kisitlanmasi s6z konusu olabilmektedir.
Omegin Yargitay 11. HD vermis oldugu bir kararinda, m. 376/1’in gergeklestigi somut uyusmazlikta
“...Dolayist ile davali sirketin (...) tarihli bilangosu itibariyle TTK'un 376/1 maddesinde belirtilen duruma
uygun olarak sermaye ile kanuni yedek akceler toplaminin yarisint zarar sebebiyle kaybettigi, bu nedenle
davali sirketin TTK'nin 376/1. maddesine uygun olarak sermaye artirim tedbirine basvurdugu anlasilmistir
(...) Ayrica sirket borg¢larmmin esas sermayeye doniistiiriilmesi bir sermaye artirimi yoluyla yapilacaksa
riichan haklarimin kaldirilmasi pek ¢ok durumda zorunludur. TTK m. 461/2 hiikmiine gére pay sahibinin
riichan hakkimin sumirlandirilmasi igin gerekli goriilen oncelikli sart “riichan hakkinin sinwrlandirilmasi ya
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gerekliyse veya TTK m. 376/3 ¢ergevesinde borca batiklik s6z konusu ise ve zarar sonucu
karsiliksiz kalan sirket 6z varliginin ivedilikle tamamlanmasi gerekiyorsa, sirketin mali

498

durumunu iyilestirmesi i¢in nakit temin etmesi gerekecektir™°. Boyle bir durumda sirkete

yatirim yapma disiincesinde olan kimselerin, sirkete belli oranda istirak etmeyi sart
kosmalar1 halinde, pay sahiplerinin riighan haklarin kisitlanmas1 gerekecektir*®®.

(i) Sirketin hedefledigi bazi finansman projelerinin gergeklestirilmesi igin de
riichan hakkinin kisitlanmasi gerekebilmektedir®®. Bu hususta belirtmek gerekir ki pay
sahiplerinin sirketin ihtiya¢ duydugu finansmani karsilayacak mali giicii yoksa yahut pay
sahiplerine riichan hakkinin kullanimi i¢in verilecek asgari on bes giinliik silirenin
beklenmesi, projenin akibeti bakimindan sirketin ¢abasini bosa ¢ikaracaksa, riichan
hakkinim kisitlanmasinda hakli sebep oldugu diisiiniilebilir"®’. Buna karsin sirketin kredi
temin ederek finansman ihtiyacin1 karsilamast miimkiinse, artik riichan hakkinin
kisitlanmast, sirketin amaci bakimindan gereklilik sartini tasimiyor olacaktir®®,

(iii) Baska bir isletmeyle birlikte c¢alismak istenmesi durumunda da riighan
hakkinm kisitlanmasi giindeme gelebilecektir. Ozellikle is birligi yapilmak istenen
isletmeden know-how veya 6nemli teknoloji tedarikinin s6z konusu oldugu durumlarda
kars1 taraf, sirkete istirak etmeye bagli olarak is birligini kabul edebilmektedir®.

Bahsedilen durumda sirket menfaati i¢cin gerekli oldugu ve pay sahiplerinin riichan

da kaldirilmasinda hakli sebeplerin bulunmasi”dir. Yasal diizenlemede, hakli sebepler ornek olarak
gosterilmistir. Baska sebepler ve ozellikle takas yoluyla ddeme de hakli sebep sayilabilir. Burada onemli
olan, esit islem ve haklarin sakinilarak kullanilmast 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... ” seklinde agiklamalarda bulunarak, riigchan hakkimin, sirketin mali durumunun diizeltilmesi i¢in
kisitlanabilecegine hitkmetmistir. Bkz. Yarg. 11. HD 2020/2177 E.- 2021/4960 K. no’lu ictihadu.

4% Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 421. Ote yandan
sirketin, m. 376/2’de diizenlendigi iizere, sermaye ile kanuni yedek akgeleri toplaminin 2/3’sinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kalmasi riski de s6z konusu olabilir ve bdyle bir durumda sirketin 6nlem almak igin
sermaye artirimina karar vermesi de gerekebilir. Ornegin Yarg. 11. HD, E. 2015/10929-K. 2016/6020
ictihadinda, mevcudiyeti %58 oraninda azalmis bir sirketin, sermayesinin 2/3’sini kaybetme riskiyle kars1
karstya oldugu ve dolayisiyla sirketin mali durumunun diizeltilmesi amaciyla yapilan sermaye artirimini
gecerli kabul eden yerel mahkeme kararini onamistir. Belirtmek gerekir ki karara konu uyusmazlikta
sermaye artirimi, sirketin ortaklarma karst olan  borglarinin  sermayelestirilmesi  suretiyle
gergeklestirilmistir. Sirketin mali durumunun diizeltilmesi, somut uyusmazlik bakimindan her ne kadar
hakl1 bir neden teskil etse de burada basvurulmasi gerekli asil yontemin, pasif mal varliginin azaltilmasi
degil de aktif mal varliginin artirilmasina yonelik oldugunu diistinmekteyim.

49 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 21; Keskin, s. 119.

500 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 20.

501 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 425; Korkmaz, s.
201.

%02 Korkmaz, s. 201.

503 Degirmencioglu Aydin, s. 317.
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haklarina daha az etki eden bagka bir yol olmadig1 6l¢iide, is birlikteliginin saglanabilmesi
icin riichan hakki kisitlanabilecektir.

(iv) Sirketin nakit ihtiyacinin karsilanmasi i¢in paya dontstiiriilebilir ve
degistirilebilir tahvillerin ihrag¢ edilmesi de riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli sebep
teskil edebilecektir®®. Sirketin ihrac ettigi tahvillerin sahipleri, ana para ve faiz
haklarindan vazgegerek tahvillerin paya doniistiiriilmesini istedikleri takdirde, sirket
sermaye artirrmina gidecek ve bir kisim riichan hakkini kisitlayacaktir. Ancak kisitlama
sonucunu doguracak bu tahvil ihracinin 6ncesinde, somut olayin 6zelliklerine bakilarak
sirketin bor¢lanma segenekleri dikkate alinmalidir. Ornegin makul faiz oranlarinda kredi
ile bor¢lanma segenegi miimkiinse, riighan hakkina miidahale eden tahvil ihraci kararinin
alinmas1 hukuka uygun olmayacaktir®,

(v) Sirket borglarmin sermayeye donistiiriilmesi de hakli neden teskil
edebilecektir®®, Anonim sirket bazi durumlarda gerek pay sahiplerine gerekse iigiincii
kisilere bor¢lanabilmektedir®®’. Bu durumda sirketin borglari, bilangonun pasif kaleminde
yer alarak sirketin net malvarligim azaltici bir etki gosterir-®®. Sirketler ise boyle
durumlarda sirketin aktif-pasif malvarligi dengesini diizenlemek igin, Kimi zaman
borglari sermayelestirme yoluna basvurmaktadir. Hemen belirtmek gerekirse bu tip
sermaye artirirminda, sirkete gercek anlamda bir kaynak tahsisi yapilmamaktadir. Bunun
yerine sirketin pasif malvarliginda yer alan borglarinin azaltilmasi suretiyle malvarliginda
artis gergeklestirilir’®. Ayrica sirketin borglarmi ddeyecek mali yeterliligi oldugu
durumlarda, bu tip sermaye artisinin gerekliligi mutlaka incelenmelidir. Su halde sirket
bor¢larinin sermayelestirilmesinde artirilan sermaye, alacaklilarin, sirkete karsi sahip
olduklar1 alacak hakkinin sermaye olarak taahhiit edilmesiyle saglanacaktir. S6z konusu

alacak hakki ise nakit disi-ayni sermaye hiikiimlerine gore taahhiit siirecini

504 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 18; Korkmaz, s. 186.

5% Degirmencioglu Aydin, s. 316.

506 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar 11, N. 1371; Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 18,
s. 20; Géksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 420. Alacak
hakkinin sermayelestirilmesi hakkinda bir ¢alisma i¢in bkz. Ariecl, Fatih: Alacak Hakkinin Anonim
Ortaklia Sermaye Olarak Taahhiidii, Istanbul 2003, s. 89 vd.

507 Pay sahiplerinin sirket alacaklist konumunda olabilmeleri igin, ilk olarak taahhiit ettikleri sermaye
borcunu tamamen ifa etmis olmalar1 gerektigi, aksi halde bunun sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik
teskil edecegi yoniinde bkz. Goksoy, Yasar Can: Sermaye Sirketlerinde Ortaklarin Sirketten Alacaklari
ile Bu Alacaklarin Sermayeye ilavesi Suretiyle Yapilan Sermaye Artiriminin Ozel Hukuk Agisindan
Degerlendirilmesi, REGESTA 2019, C. 4, S. 1, s. 64.

%8 Goksoy, REGESTA 2019, C. 4, S. 1, s. 58-59.

%9 Goksoy, REGESTA 2019, C. 4, S. 1, s. 70.
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510

tamamlayacaktir’*". Bahsedilen islemlerin yapilmasi sonucunda ise, sirkete karsi alacakl

konumda olmayan pay sahiplerinin riighan haklarinin kisitlanmasi gerekecektir.

bb. Olumsuz Sart: Hi¢ Kimsenin Hakh Goriilmeyecek Sekilde Yararlandirilmamasi

Veya Kayba Ugratilmamasi

Riichan hakkinin kisitlanmasina iligkin ikinci maddi sart, TTK m. 461/2-c. 3
diizenlemesinden anlasilmaktadir. Bahsedilen diizenleme “...Riichan hakkinin

stmrlandwirilmas1  ve  kaldwrilmasiyla, hi¢  kimse hakli  gériilmeyecek  sekilde,

’

yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz...” seklindedir. Ogretide bu kuralin esitlik

ilkesi ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi ile baglantili oldugu ifade edilmekte ve

511

bu iki ilke ekseninde aciklama yapilmaktadir’**. Keza ilgili hilkmiin gerek¢esinde de ayni

ilkelerden soz edilmistir®*2.

aaa. Esit Islem Ilkesine Aykir1 Olmama

TTK m. 357 hiikmii uyarinca pay sahiplerinin esit sartlarda esit muameleye tabi

tutulacagir kurali, riighan hakkmin kisitlanmasi hususuna da uyarlanmistir"'®. Bu

14

dogrultuda sirket organlarma®?, pay sahiplerine karsi yapacaklari islemde bir

510 Arien, s. 97 vd.; Pash, Yiiriirliigiiniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlari Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu
Sempozyumu / 20 Ekim 2017 (Tebligler ve Tartigmalar), istanbul 2018, s. 64-65.

511 Ayoglu, Isvicre Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvi¢re Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 662; Korkmaz, s. 206 vd.; Gormez, s. 213 vd. Adigiizel, esitlik ilkesi
ve haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkelerini, gereklilik sarti ile birlestirilerek hepsini
“hakl1 sebebi siirlayan ilkeler” olarak ele almistir. Bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 9-14.
512 Bkz. m. 461/2 hiikmiiniin gerekgesi. Hatta gerekgede, madde metninde gegen “hig kimse” ifadesi, pay
sahibi olsun olmasin (haklilik temeli olmadan) kimsenin yararlandirilamayacagi seklinde agiklanmistir.

513 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar I, N. 887. Bu dogrultuda &rnegin riichan hakkinin
kisitlanmasinda, farkli oranlarda kisitlama yapilmas: veya riichan hakkinin kullanilabilmesi igin asgari
miktarda paya sahip olma kosulunun aranmasi halinde esitlik ilkesine aykiriligin viicut bulacagi yoniinde
bkz. Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3611.

514 Esit ilkesini gdzetecek organin esas sermaye sisteminde genel kurul, kayitli sermaye sisteminde ydnetim
kurulu oldugunu yo6niinde bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 290; Gormez, s. 215; Cenkci, s. 239 vd.
Hatta sirketin tasfiyeye girmesi halinde, tasfiye memurlarinin da esitlik ilkesiyle bagl oldugu y6niinde bkz.
Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirketlerde Esitlik Ilkesi, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 126.
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515

yikiimliliik getirilmistir’=>. Ancak belirtmek gerekir ki kanun koyucunun benimsedigi

esitlik olgusu, mutlak degil nisbi esitliktir>L°,

Esit islem ilkesinin hukuki niteligi hakkinda ise netlik bulunmamaktadir®’. TTK
m. 357 hiikkmiiniin gerek¢esinde, her ne kadar esit islem ilkesinin kanuni bir st kural
haline getirildiginden bahsedilmis olsa da 6gretide, bu ilkenin diiriistliik kuralinin 6zel bir

18 Ancak belirtmek gerekir ki esit islem ilkesinin

goriinlimii oldugu ileri siirilmiistiir
diirtistliik kuralinin 6zel goriinlimii oldugu goriisiinde dahi bu ilke, diriistliik kurali
karsisinda 6zel kural hiikkmiinde kabul edilmemektedir®®®. Zira esit islem ilkesi 6zel bir
etki alanina sahip olup, esit islem ilkesine uyuldugu halde diiriistlik kuralina aykiri
sekilde riichan hakkinin kisitlanmasi da ihtimal dahilindedir®®’. Dolayisiyla riighan
hakkinin kisitlanmasinda m. 461/2 hiikmiinlin goézetilmesi yaninda, genel iptal
diizenlemesi olan m. 445 hiikmiinde zikredilen diiriistliik kuralina uygunluk arastirmasi
da varligin siirdiirecektir®??,

Kanaatimce de kaynagi her ne kadar diiriistliik kuralina dayaniyor olsa da esit

islem ilkesi, bagimsiz bir kanuni normdur. Dolayistyla riichan hakkinin kisitlanmasi

515 Epgeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3610; Erdem, Erciiment: Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Esit Islem
Ilkesi, Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 396.

56 Yildiz, Esit islem, s. 35-36; Kirca, s. 66; Akdag Giiney, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 132;
Eminoglu, Cafer: Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan Esit Sartlarda Esit Islem ilkesi, TFM 2015, C.1,
S. 1, s. 80; Goksoy,

Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 403. Pay sahipleri hakkinda
uygulanan nisbi esitlik ilkesinin de bir smirt oldugu, bu smirin ise sirket menfaati oldugu ve sirket
menfaatinin hakli gdstermesi halinde, pay sahiplerine farkli islemler uygulanabilecegi yoniinde bkz.
Gormez, s. 215.

517 Esit islem ilkesinin hukuki niteli§ine dair temel olarak iki goriis oldugu, ilk goriisiin bagimsiz bir hukuk
prensibi, ikinci goriisiinse diiriistliik kuralinin gériiniimii oldugu yoniinde bkz. Erdem, Isvicre Borglar
Kanunu’nun Tktibasinm 80. Y1linda Isvigre Bor¢lar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
2009, s. 395. Ote yandan eserini eTK déneminde kaleme alan Yildiz, esit islem ilkesinin hukuki
niteliklerini; yazili olmayan genel, siibjektif hak vermeyen, nisbi ve takdire bagli-tali olarak siralamistir.
Bkz. Yildiz, Esit islem, s. 74-76.

518 Korkmaz, s. 206; Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), s. 134, dn. 494°te ad1 gegen yazarlar.

519 Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), s. 134; Erdem, isvigre Borglar Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda
isvig:re Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 407; Eminoglu, TFM 2015,
C.1,S.1,s. 82

520 Erdem, Isvigre Borglar Kanunu’nun iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 407.

521 Degirmencioglu Aydin, s. 324. Akdag Giiney de bahsedilen sebep dolayisiyla m. 357 ile normatif
diizenlemeye kavusan esitlik ilkesinin, diiriistliik kurali karsisinda 6zel kural (lex specialis) teskil edip
etmedigi tartigmasinin gereksiz oldugunu vurgulamistir. Zira yazara gore m. 357, 6zel kural teskil etse dahi,
esitlik ilkesine uygun ve fakat genis anlamda diiriistliik kuralina aykir1 bir islem i¢in, m. 445°te yer alan
“diirtstliik kuralina aykirilik” sebebiyle hukuki yaptirim yolu kapanmamis olacaktir. Bkz. Akdag Giiney,
GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 3-4, s. 118-120.
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kararlarinda, kararin diristlik kurali ile esit islem ilkesine uygunlugu ayri ayr

incelenmelidir.

bbb. Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmasi Ilkesine Aykir1 Olmama

TTK m. 461/2 hiikkmiiniin gerek¢esinde bu ilke “haklarin sakinilarak kullanilmas1”
seklinde zikredilmis olmakla birlikte, riichan hakki baglaminda “haklarin en az zarar
verecek sekilde kullanilmas1” ifadesi daha cok tercih edilmektedir®??. Bu ilke ile
anlatilmak istenen, sirketin menfaatlerine ulasmasi dogrultusunda basvuracagi yollar
arasinda, fiili azinlik®?® pay sahiplerine en az zarar verecek, onlarin haklarina en az
derecede etki edecek yolun secilmesi gerektigidir®?,

Bahsedilen ilke, tipki esitlik ilkesi gibi diiriistliik kuralinin 6zel bir gdriinimii
niteligindedir"®®. Bununla birlikte somut olayda, esitlik ilkesiyle birlikte nazara
almacaktir. Diger bir deyisle riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in hakli sebebin varligi ve
pay sahiplerine de esit kosullar yaratilmis olmasinin yani sira, bagvurulan yolun riichan
hakki sahiplerine en az derecede etki eden yol oldugunun arastirmasi yapilacaktir®?°,

Haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmas: ilkesi hakkinda, belirtilmesi
gerekli iki 6nemli husus bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sirketin amagladigi hedefe

ulasmasina elverisli birden fazla alternatifin  gerekliligidir®?’.

Yani sirketin
basvurabilecegi mecburi tek bir yol mevcutsa, bu ilkenin tartisilmas1 miimkiin degildir?®,

Deginilmesi gerekli diger husus ise, bu ilkenin esasen fiili azinlik pay sahiplerine yonelik

522 Gérmez, s. 217; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 293; Korkmaz, s. 207.

523 Fiili azinlik kavramiyla, sermayenin veya toplam oy sayisinmn belirli bir oram seklinde onceden
belirlenemeyen, her somut durumda orani degisebilen ve azinlik teskil edip etmedigi her duruma goére ayri
ayri belirlenen pay sahipleri anlatilmaktadir. Bkz. Gencer, s. 61-62; Ulusoy, Anonim Sirketlerde Azinlik
Haklari, Ankara 2014, s. 21.

524 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 407; Epgeli, IBD
2010, C. 84, S. 6, s. 3613; Yalgin, S. 76; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 293.

525 Tiirkmen, DEUHFD 2017, C. 19, Ozel Say1, s. 2332. Bu ilkenin en temelde diiriistliik kuralmna
dayanmasina karsin, somut ¢ikis noktasinin TMK m. 786/1 hiikmiinde yer alan irtifak hakki sahibinin
kanundan dogan hakkin1 kullanirken, yiikli tasinmazin malikine en az zarar verecek sekilde davranmasina
iligskin diizenleme oldugu yoniinde bkz. Yalgin, s. 76.

526 Korkmaz, s. 208.

527 Epceli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3616; Yal¢in, s. 76.

528 Ozellikle sirketin katilma intifa senedi ¢ikarak ulasabilecegi hedefi i¢in yeni pay ihrag etmesi, adi hisse
senedi ¢ikarilmasimin yeterli olmasina kargin imtiyazli hisse senetleri ihrag etmesi, payin ihrag degerinin
piyasa degeri lizerinden belirlenmesi miimkiinken piyasa degerinin altinda ihrag¢ bedeli belirlenmesi gibi
durumlarda bahsedilen ilkeye aykirilik olusacagi yoniinde bkz. Géksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal
Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 408.
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oldugudur®®. Burada sirketin aldig1 karar, cogunluk pay sahiplerinin menfaatine uygun
diismekle birlikte, alinan kararin azinlik i¢in en az zarari verecek nitelikte olmasi
amaclanmaktadir. Yani ¢ogunluk pay sahipleri, azinhi§in zarar gérmemesi ugruna

fedakarlikta bulunuyor, kendi menfaatlerinden vazgeciyor degildir.

c. Ihrac Edilen Paylarin Satilmamasi Halinde Artan Paylarin Akibeti

Pay sahiplerinin riighan haklari, m. 461/2 hiikmiine uygun sekilde kisitlanmis olsa
dahi, sirketin ihrag¢ ettigi paylarin satin alinmamasi ihtimal dahilindedir. Boyle bir
durumda kisitlanma karar1 sonrasinda, artan paylarin nasil degerlendirilecegi sorusu akla
gelebilir. Belirtmek gerekir ki kisitlama karari sonrasi bazi paylarin artmasi ile kanuni
hak sahiplerinin riichan haklarimi kullanmamalar1 arasinda fark vardir. Zira kanuni hak
sahiplerine taninan siire sonunda artan paylarin olmasi, hak sahiplerinin kendi iradelerinin
bir sonucudur.

Buna mukabil riichan hakkina yonelik bir kisitlama kararinin varliginda, tipki
hukuki islem temeline dayanan riighan hakki sahipliginde oldugu gibi, pay sahiplerinin
haklari, belli bir amag¢ dogrultusunda kisitlanmistir. Yani kisitlama kararinin varliginda
pay sahipleri, ihra¢ edilen paylar tizerindeki haklarindan kismen veya tamamen yoksun
birakilmigtir. Dolayisiyla kisitlama karar1 sonrasinda satin alinmayan paylar iizerinde,
pay sahiplerinin kisitlanan haklar1 tekrar canlanmalidir®®. Zira genel kurul (kayith
sermaye sisteminde yonetim kurulu), pay sahiplerinin riichan hakkini hakli bir sebebi
gerceklestirmek ugruna kisitlamistir. Artan paylarin olmasi ise ulasilmak istenen bu
amaca kismen veya tamamen ulagilamadiginin gostergesidir. Boyle bir durumda ise sirket
menfaati kargisinda ikinci plana atilan kanuni riichan hakkinin, tekrar canlanmasi en

uygun ¢oziim olacaktir®®,

529 Gormez, s. 218. Ornegin riichan hakkinin kisitlandig1 durumlarda sirket malvarligmin mevcut durumu

elverigli ise ihrac¢ edilen paylarin primli ¢ikarilmasinin bu ilke baglaminda zorunluluk teskil edecegi
yoniinde bkz. Epeeli, IBD 2010, C. 84, S. 6, s. 3615.

530 Gérmez, s. 170.

%31 Degirmencioglu Aydin, s. 335.
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4. Yonetim Kurulu Karan ile Kisitlama

Riichan hakkini kisitlama yetkisi kural olarak genel kurula ait olmakla birlikte bu
yetkinin ydnetim kuruluna aktarilmasi da miimkiindiir>®?. Zira kayitli sermaye sistemini
diizenleyen TTK m. 460/4 hiikkmii, yonetim kurulunun yetkilendirilmesi sartiyla, riichan
hakkii kisitlayabilecegini diizenlemektedir®®®. Benzer sekilde m. 461/2-c.4’te de
“...Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu
kararina da wuygulamir...” denilmek suretiyle, yonetim kurulunun riichan hakkini
kisitlayabilecegi hiikiim altina alinmistir3,

Anilan hiikiimler dogrultusunda kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu,
sermaye artirmaya yetkili olmasmin yani sira ayrica yetkilendirildigi takdirde, riichan
hakkini da kisitlamaya yetkili olacaktir®™®. Ancak m. 460 hiikkmiiniin f.1 ve f. 4
hiikiimlerinin ele alinig sekline bakildiginda, kayitli sermaye sisteminin benimsenmesine
karsin yonetim kuruluna riichan hakkini kisitlama yetkisinin verilmedigi bir ihtimalin de
s6z konusu olabilecegi anlasilmaktadir®®. Bu dogrultuda kayitli sermaye sisteminde
yonetim kurulunun riichan hakkina iliskin yetkilerini, m. 460/4 ¢erc¢evesinde iki farkli

ihtimale gore incelemekte yarar vardir.

a. Yonetim Kuruluna Riichan Hakkim Kisitlama Yetkisi Verilmesi Halinde

aa. Genel Olarak Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

Yo6netim kuruluna riichan hakkini kisitlama yetkisinin verilmesi, kayith sermaye
sistemine gec¢is yapildigi sirada olabilecegi gibi sonradan yapilacak esas sozlesme

degisikligi ile de yapilabilecektir®®’. Ancak belirtmek gerekir ki bu yetkilendirme

18.
, S. 343.

%32 Tiirkoglu Utku, s. 109; Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s.
533 Cenkci, s. 226 vd.; Bahar Saym, AndHD 2019, C. 5, S.
53 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 320; Bektas, s. 177.

535 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 21, s. 34.

5% Gérmez, s. 171.

537 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 319; ipekel, Journal of Yasar University 2013, C. 8, S. Ozel Sayz, s.
1424. Bu yetkinin verilmesi, riighan hakkinda imtiyazi olan pay sahiplerinin varlig1 halinde ayrica 6nem
kazanmaktadir. Zira yo6netim kurulunun riichan hakkini kisitlayabilmesi, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarina da etki etme ihtimalini barindirir. Bu sebepten o6tiirii, TTK m. 454/1 hiikkmii uyarinca bahsedilen
esas sozlesme degisikliginde, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da toplanmasi gereklidir. Ancak
belirtmek gerekir ki kayitl sermaye sistemine gegis de bir tiir esas sdzlesme degisikligi teskil etmektedir.
Dolayisiyla m. 454/1°de kayith sermaye sistemine gegisin ayrica belirtilmesine gerek olmadigi, bu ifade
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sonradan yapilacak olsa dahi, kayith sermaye sistemine gecis icin I¢ Ticaret Genel
Miidiirligii’ne yapilacak izin bagvurusunda, yonetim kurulunun riichan hakkini kisitlama
hususunda hangi gerekcelerle yetkilendirildiginin agiklanmasi gereklidir®3®.

Yonetim kurulunun yetkilendirildigi esas sozlesme degisikliginin hangi nisapla
yapilacagi ise kanunda agik degildir. Kayitli sermaye sistemine gegis i¢in m. 421/1°de yer
alan nisaplarin yeterli olmasina karsin ayni nisabin, riichan hakkini kisitlama yetkisinin

verilmesinde de gecerli olup olmadig1 tartismaya degerdir®®.

Zira esas sermaye
sisteminde sermaye artirim karart m. 421/1; riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 ise m.
461/2°de yer alan nisaplara gore alinmaktadir. Buna karsin kayitli sermaye sisteminde,
anilan her iki karar da kural olarak yonetim kurulu tarafindan, m. 390/1’e uygun sekilde
alinacaktir®®, Ozetle kayith sermaye sisteminde gerek sermaye artirnm karar1 gerekse
riichan hakkinin kisitlanmasi karari, esas sermaye sistemine gore ¢ok daha kolay

541

alinacaktir>**. Dolayistyla riichan hakkini kisitlama yetkisinin yonetim kuruluna devrinde

daha agir bir nisabin 6ngériilmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir*2. Ancak kanunun mevcut
halinde gerekli nisap, m. 421/1°de yer alan nisap olacaktir®®,

Yonetim kuruluna verilen riigchan hakkini kisitlama yetkisi, mutlak nitelikte
olmayacaktir. Ilk olarak belirtmek gerekir ki esas sdzlesmeyle oOzel olarak

diizenlenmedigi siirece, kayith sermaye sistemi i¢in ongoriilen siire, yonetim kurulunun

riichan hakkmi kisitlama yetkisi icin de gegerli olacaktir®*. Keza bu siire m. 460/1

kanunda yer almasa dahi imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun yapilmasi gerektigi sonucuna vartlacagt
yoniinde elestiri igin bkz. Aktas, s. 160-161; Bektas, s. 178.

5% Akkale, GUHFD 2013, C. XVII, S. 2, s. 38 vd.; Cenkei, s. 175-176. Halka kapal1 anonim sirketlerde
izin sartinin isabetli bir diizenleme olmadig1 yoniinde bkz. Ipekel, Journal of Yasar University 2013, C. 8,
S. Ozel Say1, 5.1423.

539 Gérmez, s. 179.

540 Gérmez, s. 178.

541 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 320.

542 By dogrultuda Degirmencioglu Aydin, halka acik anonim sirketler hakkinda uygulanan SerPK m. 29/6
hiikmiinii 6rnek vererek, halka kapali anonim sirketlerde de yonetim kuruluna riichan hakkini kisitlama
yetkisinin verilmesinde TTK m. 461/2’de yer alan nisaba uyulmasi gerektigini, bu ¢dziimiin kanun
koyucunun pay sahiplerinin riighan haklarini koruma amacini, kayith sermaye sistemine gegiste de
gozettigini vurgulayacagimi belirtmistir. Bkz. Deg@irmencioglu Aydin, s. 346-347. Benzer sekilde bagka bir
yazar da kanun koyucunun kayitll sermaye sisteminde riighan hakkimin kisitlanmasi bakimindan pay
sahiplerini daha az 6nemsedigi yoniinde bir yaklagimin miimkiin olamayacagi, dolayisiyla m. 460/4
uyarinca yonetim kuruluna devredilecek kisitlama yetkisinde %60 nisabinin aranmasi gerektigini
belirtmistir. Bkz. Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 320; Bektas, s. 179-180. Tiirkoglu Utku ise yonetim
kuruluna riighan hakkini kisitlama yetkisi verilmesinde, m. 461/2’deki agirlastirilmis nisabin paralel sekilde
aranmasi fikrine katilmamaktadir. Yazara gore m. 461/2’de aranan nisap, genel kurulun dogrudan dogruya
riichan hakkin1 kisitlamasi halinde aranmaktadir. Oysa m. 460/4 uyarinca yapilacak esas s6zlesmede sadece
bir yetkilendirme s6z konusu olup, riighan hakki heniiz somut sekilde kisitlanmamigtir. Bkz. Tiirkoglu
Utku, s. 111.

%43 Cenkci, s. 184; Tiirkoglu Utku, s. 109.

%4 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 34; Gérmez, s. 180.
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uyarinca en fazla bes yildir. Diger yandan yonetim kurulu riichan hakkini kisitlarken, m.
461/2°de yer alan maddi sebeplerle de bagli olacaktir®®. Zira m. 461/2-c. 4, nisaba iliskin

sart disinda bu hiikkmiin yonetim kurulu i¢in de gecerli olacagim1 kaleme almustir.

Dolayisiyla olumlu ve olumsuz maddi kosullar, yonetim kurulu icin de baglayicidir®®.

Son olarak yonetim kuruluna verilecek kisitlama yetkisinde, miktar bakimindan da

smirlama yapilabilecegi belirtilmistir>®’.

bb. Yénetim Kurulunun Yetki Kapsamina Dair Bazi Ozel Durumlar

Yonetim kuruluna verilen yetkiye dair yapilan tartigmalardan biri de m. 460/4

’

hiikmiinde yer alan “Yonetim kurulunun...yeni pay alma haklarini simrlandirabilmesi...’
ifadesinden dogmaktadir. S6yle ki m. 461/2-c.1°de riichan hakkinin hem sinirlandirilmasi
hem de kaldirilmasindan bahsedilmesine karsin, m. 460/4’te sadece sinirlandirmadan s6z

edilmesi, yonetim kurulunun riichan hakkini tamamen kaldirma yetkisi olup olmadig1

548

noktasinda duraksamaya sebebiyet vermektedir>*®, Ogretide yonetim kurulunun riigchan

hakkini tamamen kaldirmaya yetkili olmadig1 yoniinde goriisler oldugu belirtilmistir®*°.

Buna karsin riichan hakkinin esas sermaye sisteminde kaldirilabiliyor olmasina karsin,

kayitli sermaye sisteminde sadece sinirlandirilabilecek olmasinin herhangi bir hukuki

550

yarar1 bulunmamaktadir’>®. Ayrica m. 461/2 hiikmiiniin nisaba iligkin sart disinda kayith

545 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 327-328; ipekel, Journal of Yasar University 2013, C. 8, S. Ozel Say1,
s. 1444,

546 TTK m. 461/2 hiikmiiniin acik ifadesine karsin Kayitli Sermaye Sistemi Tebligi (RG, T. 25.12.2013, S.
28862) m. 9/7 hilkmiinde yer alan “Yonetim kurulunun yeni ¢tkarilacak paylara iliskin riichan haklarin
kasitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol a¢acak sekilde kullanilamaz” ifadesinin daha dar bir
anlam tasidigi, bu diizenlemenin varligimi anlamanin gii¢ oldugu ve dogrudan dogruya kanuni
diizenlemenin dikkate alinmas1 gerektigi yoniinde gériis i¢in bkz. Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1,
S. 34; Sener, s. 590-591; Tiirkoglu Utku, s. 116-120.

%47 Degirmencioglu Aydin, s. 337. Yazarin 6rnek verdigi Kog Holding Anonim Sirketi esas s6zlesmesinin
6. maddesinde “Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmn kisitlanmast bir veya birden fazla sermaye
artirimi ile yapilabilir,; su kadar ki yeni pay alma haklarimin kisitlandigr sermaye artisi boliimlerinin 5 (bes)
yillik yetki dénemi icindeki toplami ¢ikarimis sermayenin %10 ‘unu asamaz” seklinde bir diizenleme yer
almaktadir. Bkz.
https://cdn.koc.com.tr/cmscontainer/kocholding/media/koc/03yatirimci-iliskileri/kurumsal-

yonetim/2021 koc_holding_esas_sozlesme.pdf?ext=.pdf (E.T. 11.05.2022).

548 Gormez, s. 172.

549 fpekel, Journal of Yasar University 2013, C. 8, S. Ozel Sayi, s. 1441; Degirmencioglu Aydin, s. 338,
dn. 941°de sayilan yazarlar.

50 Ornegin kayitli sermaye sistemini benimsemis bir sirketin sermaye artirmi ile halka arzinda, riighan
hakkinin tamamen kaldirilamamasi durumunda, halka arz edilmek istenen paylarin bir kisminin mecburen
pay sahiplerine sunulmasi gibi tuhaf bir sonu¢ meydana gelecektir. Bkz. Goérmez, s. 173 vd.; Cenkci, s.
232.
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sermaye sisteminde de uygulanacagi kuralinin anlami gayet aciktir. Dolayisiyla yonetim
kurulunun riichan hakkini tamamen kaldirmaya da yetkili oldugu ve m. 460/4’te yer alan

%51 Kanaatimce de

sinirlandirma ifadesinin genis yorumlanmasi gerektigi ifade edilmistir
yonetim kurulunun riichan hakkini kisitlayabiliyorken tamamen kaldirmaya yetkili
olmamasinin mantikli bir sebebi yoktur. Dolayisiyla yonetim kurulunun riichan hakkini
kaldirma yetkisinin de oldugu kabul edilmelidir.

TTK m. 461/2 hiikkmiiniin yonetim kurulu kararlar1 i¢in de uygulanmasinin
sonuglarindan bir digeri, riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in gereken “hakli sebep”
olgusuna da artik yonetim kurulunun karar verecek olusudur®®?. TTK m. 460/4 uyarinca
verilen yetki kapsaminda yonetim kurulu, hakli sebeplerin gergeklesip ger¢eklesmedigini
takdir edecektir. Buna mukabil 6gretide esas sozlesmeyle, hangi durumlarin yonetim
kurulunun kisitlama karar1 vermesi icin hakli sebep teskil edeceginin Onceden
diizenlenebilecegi ileri siiriilmiistiir™?. Bu dogrultuda m. 461/2°de 6rnek olarak sayilan
sebeplerin disinda, yonetim kurulunun riichan hakkini kisitlayabilecegi sebepler esas

sozlesme ile sayilabilecektir®®*,

b. Yonetim Kuruluna Riichan Hakkim1 Kisitlama Yetkisinin Verilmemesi Halinde

TTK m. 460/4 hiikmii, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun riigchan
hakkini kisitlayabilmesi icin, ayrica yetkilendirilmesi gerektigini diizenlemektedir. Su
halde ayrica yetki verilmemesi halinde yonetim kurulu, sermaye artirmaya yetkili
olmakla birlikte riighan hakkim kisitlayamayacaktir®®. Béyle bir durumda riighan
hakkinin kisitlanmas1 gerektiginde, nasil bir yol izlenmesi gerektigi acikliga

kavusturulmalidir.

551 Bektas, s. 180; Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 1, s. 22; Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal
Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 427.

%52 Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 328.

553 Bektas, . 180; Gérmez, s. 178; Cenkci, s. 236.

54 Ornegin yonetim kurulunun borglarin 6z sermayeye doniistiiriilmesi igin riichan hakkmi
kisitlayabilecegi, boyle bir diizenlemenin esas sozlesmede yer almasinin m. 340 hiikmiine aykirilik teskil
etmeyecegi yoniinde bkz. Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 329.

55 Ornegin, Hact Omer Sabanci Holding Anonim Sirketi 6rneginde, esas s6zlesmenin 10. maddesinde
“Yonetim Kurulu, pay sahiplerinin riichan haklarini stmirlandirma konusunda karar alamaz” seklinde bir
diizenleme yer almaktadir. Anilan sirket, yonetim kuruluna riichan hakki kisitlama yetkisi vermemekle
yetinmemis ve yonetim kurulu igin acikca bir yasak Ongormiistiir. Bkz.
https://yatirimciiliskileri.sabanci.com/tr/images/pdf/SAHOL _esas-sozlesme 2021.pdf (E.T. 12.05.2022).

97



https://yatirimciiliskileri.sabanci.com/tr/images/pdf/SAHOL_esas-sozlesme_2021.pdf

Ogretide bu durumda yénetim kurulunun yetkili olmamasi sebebiyle, m. 461
hiikkmiine geri doniilecegi ve kisitlama kararinin genel kurulca alinacagi yoniinde bir

goriis vardir™®

. Ancak aksi yonde, genel kurulun riighan hakkini1 ancak sermaye artirim
karariyla birlikte kisitlayabilecegi, kayith sermaye sisteminde ise boyle bir yetkisi
olmadig1 icin, riichan hakkimi kisitlayamayacagi goriisii de ileri siiriilmiistiir®’. Bu
dogrultuda sorunun ¢6ziimii i¢in sirketin esas sdzlesmesinde, esas sermaye sistemi ile
kayitli sermaye sistemini birlikte uygulayacagina dair diizenleme yapmasi akla

58 QOgretide “cift usul” olarak da isimlendirilen bu yéntemde kayitli sermaye

gelmektedir
sistemine gecilmekle birlikte, genel kurulun sermaye artirnma yetkisi de devam
etmektedir. Dolayisiyla riighan hakkinin kisitlanmasini gerekli kilan bir durum soz
konusu oldugunda, sermaye artirimiyla birlikte riichan hakkinin kisitlanmasina da genel
kurul karar verebilecektir. Tekrar belirtmek gerekir ki ¢ift usuliin uygulanabilmesi i¢in
sirket esas sozlesmesinde diizenleme bulunmasi gereklidir®®.

Cift usul sistemi, bahsedilen sorunu ¢o6zmeye elverisli goriinmektedir. Ancak bu
¢oziim icin dahi, esas sozlesmede diizenleme yapilmasi gereklidir. Su halde yonetim
kuruluna riighan hakkini kisitlama yetkisinin verilmedigi ve esas s6zlesmede de ¢ift usule
dair diizenleme bulunmadig1 ihtimalinin, yeniden gdzden gecirilmesi gereklidir.

Kanaatimce bu durumda genel kurulun kayitli sermaye sistemine gegis kararinda,
kapsam bakimindan ikili bir ayrim yapilmalidir. Diger bir ifadeyle yonetim kurulunun,
sadece ve sadece riichan hakkinin kisitlanmasini gerektirmeyen sermaye artirimlari i¢in

%0 Bu yorumda esasen, esas sozlesmeyle

yetkilendirildiginin kabulii gereklidir
ongoriilmeyen ¢ift usul, fiili olarak uygulanacaktir ve riichan hakkinin kisitlanmasini
gerektiren hakli sebebin varliginda, genel kurul sermaye artirimina karar vererek riichan

hakkim da kisitlayabilecektir®®:.

556 Gormez, s. 183.

7 Degirmencioglu Aydin, s. 349-350. Cenkci ise kayith sermaye sisteminde, genel kurulun miinferit
olarak riighan hakkini kisitlayamayacagi, buna karsin m. 460/1’in tatbikinin bir yetki devri anlamina
gelmedigini, m. 452 dolayisiyla genel kurulun sermaye artirma yetkisinin kanunun verdigi yetki dolayisiyla
halen devam ettigini, kisacas1 genel kurulun sermayeyi artirarak riichan hakkini da kisitlayabilecegini ileri
stirmistiir. Bkz. Cenkci, TBBD 2016, S. 122, s. 330-331.

5% Bektas, s. 91 vd.

559 Kanunda ¢ift usul sistemini yasaklayan acik bir diizenleme olmadigi, bu durumun bir kanun boslugu
teskil ettigi, dolayistyla esas sozlesme ile ¢ift usule dair bir diizenleme yapilmasinin m. 340’a aykirilik
olusturmayacag1 yoniinde bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 351. Ote yandan cift usul sisteminde, sirket esas
sozlesmesinde genel kurulun sermaye artinm yetkisinin mutlaka sakli tutulmasi gerektigi, aksi halde
yonetim kuruluna taninan sermaye artirim yetkisinin yetki paylasimi degil de yetki devri hitkmiinde olacag:
yoniinde bkz. Bektas, S. 92.

%0 Gormez, s. 184.

%1 Gormez, s. 183-184.
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UCUNCU BOLUM
RUCHAN HAKKININ iIHLALI VE BUNA KARSI
BASVURULABILECEK HUKUKI{ YOLLAR

I. SERMAYE ARTIRIMININ GERCEKLESMEMESININ RUCHAN HAKKINA
ETKIiSi

Anonim sirketlerde kimi zaman sermaye artirim karari alinmasina karsin islem
tamamlanamamaktadir. Boyle bir durumda riichan hakkini kullanan kimselerin akibetinin
incelenmesi gereklidir. Sermaye artirim isleminin gergeklesmemesi genel olarak, islemin
tamamlanamamasi ve sermaye artirimindan vazgegilmesi seklinde gergeklesmektedir.

[k olarak belirtmek gerekir ki sermaye artirimi islemi TTK m. 456/3 uyarinca,
kararin alimmasindan itibaren ii¢ ay icerisinde tescil edilmelidir®®?. Islemin ii¢c ay
icerisinde tamamlanip tescil edilmemesi halinde, hiikmiin yaptig1 atif dolayisiyla m.
345/2 dizenlemesi uygulama alani bulacaktir. Su halde sirket sermaye artirrmindan
vazgectigi, fakat yetkili organca buna yonelik bir karar alinmadiginda, sermaye artirim

karar1 m. 456/3 gere@ince gegersiz kalacaktir>®®

. Gegersiz kalan sermaye artirim karari
sonrasi, riichan hakkinin kullanimi kapsaminda imzalanan istirak taahhiitnameleri de
gecersiz kalacaktir®®. TTK m. 345/2 uyarinca, bahsedilen durumu dogrulayan bir sicil
midirligii yazisinin alinmasi sartiyla, hak sahiplerince 6denen pay bedelleri kendilerine
iade edilecektir.

fkinci olarak sirket, aldig1 sermaye artirim kararindan agik¢a vazgecebilir®®,

Yani alinan karar, heniiz tescil edilmeden, sirket tarafindan kaldirilabilir®®®. Ogretide

%2 Sermaye artirrmina karar verilmis olmasina karsin, kararmn icra edilmemesi halinde riichan hakkimin

ihlalinden sz edilemeyecegi yoniinde bkz. Akiinal, Istanbul Universitesi Mukayeseli Hukuk Arastirmalari
Dergisi 1969, C. 3, S. 5, 5. 268.

%3 Kanunda gegersizligin tiirii belirtilmemis olmakla birlikte bu gegersizligin “butlan” oldugu yéniinde bkz.
Korkut, Omer: 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirrminin
Gegersizligi, IUHFM 2013, C. LXXI, S. 2, s. 276.

564 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 358; Korkut, TUHFM 2013, C. LXXI, S. 2, s. 283.

%5 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 312.

56 (zsungur, Hacettepe HFD 2014, C. 4, S. 2, s. 150. Sirketin birlesme, tasfiye yahut sermayenin
azaltilmasi karar1 vermesi halinde, sermaye artirnmi kararmin oOrtiilii olarak kaldirilmig olacagi yoniinde
goriis i¢in bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 362-363. Moroglu ise, yenilik dogurucu niteligi ile sirket igi
veya sirket disi iligkilerde, kisiler lehine hak dogurmus kararlarin geri alinamayacagini belirtmistir. Bundan
dolay1 sermaye artinminda tescille birlikte paylarin dogmasindan once karardan doniilmelidir. Bkz.
Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 356, s. 358-359.
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kaldirma kararinin da m. 421/1°deki nisaplara uygun olarak alinmasi1 gerektigi ileri
siiriilmiistiir®®’. Sermaye artirimi kararinmn kaldirilmastyla, imzalanan istirak taahhiitleri

de gegersiz olacak ve ddenen pay bedelleri iade edilecektir®®,

II. FESIH DAVASININ TUM SERMAYE ARTIRIM TURLERINE
UYGULANMASININ RUCHAN HAKKINA ETKISI

TTK m. 456/4 hiikmii, kurulusa iliskin birtakim diizenlemelere atif yaparak, bu
diizenlemelerin tiim sermaye artirim tiirlerinde kiyasen uygulanacagini 6n gormiistiir®°.
Atif yapilan diizenlemeler ise anonim sirketin kurulusuna iliskin m. 353, m. 354 ve m.
355/1 hiikiimleridir"’®. Bu dogrultuda &ézellikle m. 353’te diizenlenen fesih davasmin,
sermaye artirim tiirlerine nasil uygulanacagi ile bu uygulamanin sonuglarinin neler

olacagi incelenmeye degerdir®’.

Ancak bundan once kendilerine atif yapilan
diizenlemelerin kisaca izah edilmesi, konunun anlagilmasi i¢in gereklidir.

Kisaca agiklamak gerekirse m. 353 hiikmii, anonim sirketlerin butlanina ve
yokluguna hiikmedilemeyecegini, bununla beraber bazi sartlarin varlig1 halinde sirketin
feshine karar verilebilecegini diizenlemektedir®’2. TTK m. 353’iin gerekcesi ve devam
eden m. 354 ve m. 355/1 hiikiimleri de nazara alindig1 takdirde, bu kuralin amacina

yonelik ¢ikarim yapmak kolaylasir. Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse m. 353,

567 Belirtmek gerekir ki sermaye artirim karar1 heniiz tescil edilmedigi icin, aslinda gerceklesmis bir esas
sozlesme degisikligi de bulunmamaktadir. Yani kaldirma karari, esas s6zlesmenin degistirilmemis-mevcut
halini devam ettirmeye yoneliktir. Bu durumda kaldirma kararimim m. 418’deki basit nisapla alinabilecegi
akla gelebilir. Ancak boyle bir ¢oziimiin kabulii halinde, agirlastirilmis nisaplarla alinan kararlarin, her
seferinde basit nisaplarla tescilden 6nce kaldirilarak engellenmesi tehlikesi dogacaktir. Bu sebeple kaldirma
kararmin da esas sdzlesmede aksi ongoriilmedigi siirece m. 421/1°deki nisaplara uygun olarak alinmasi
gerektigi ileri stirlilmiigtiir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 363.

568 K anaatimce bu baslik icerisinde yer alan ihtimallerde, istirak taahhiitnamelerinin gecersizligi dolayisiyla
6denmis pay bedellerinin iadesi TBK’da yer alan sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore (TBK m. 77 vd.)
gerceklestirilecektir.

%9 Yapilan bu atfin hatali oldugu ve sermaye artirm kararlarmin hiikiimsiizliigiiniin 6zel olarak
diizenlenmesi gerektigi yoniinde bkz. Moroglu, Degerlendirmeler, s. 262.

570 Bu diizenlemeler TTK sistematiginde sirasiyla “Fesih davasi”, “Sirketin tescili ve ilani” ve “Tiizel
kisiligin kazanilmasi” kenar bagliklar1 ile yer almaktadir.

571 Kurulustaki fesih davasma iligkin hiikiimlerin, sermaye artirrm islemlerine kiyasen uygulanmasmin
ardinda yatan temel diisiincenin, butlan yaptiriminin siiresiz olarak ileri siiriilebilmesinin 6nlenmesi oldugu
yoniinde bkz. Aydin, Fatih: Anonim Sirketin Kurulustaki Fesih Davasi ile Sermaye Artiriminin
Gegersizligi Arasindaki fliski, InUHFD 2017, C. 8, S. 2, s. 508.

572 Yasan, Mustafa: Tiirk Ticaret Kanunu m. 353’e Gore Fesih Davasinm Giimriik ve Ticaret Bakanligi
Tarafindan Acilabilmesinin Ticaret Hukuku Prensipleri Cergevesinde Degerlendirilmesi, [{UHFM 2013, C.
LXXI, S. 2, s. 450.
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anonim sirketin tescil edilerek tlizel kisilik kazanmasma birtakim olumlu sonuglar
baglamis ve islem giivenligini saglamak adina, tescili yapilmis bir sirketin butlanina veya
yokluguna karar verilmesini yasaklayarak, hukuk giivenligini tesis etmeyi

573

amaclamistir’’”. Buna karsin sirketin kurulusunda kanuna aykir1 hareket edilmek suretiyle

bir kisim kisilerin menfaatlerinin 6nemli 6lgiide ihlali halinde, sirketin feshine imkan
tanlnmlst1r574.

Burada kanun koyucu, sirketin tescille birlikte tiizel kisilik kazanmasina hukuki
bir énem vermis ve butlan/yokluk yaptirimlarini1 yasaklayarak, sirketin varligimi ve
gerceklestirdigi islemleri korumayi-ayakta tutmayi tercih etmistir>”. Ancak bu durum,
kanun koyucunun sirket kurulusundaki hukuka aykiriliklara kayitsiz kaldigr anlamina
gelmemelidir. Zira fesih davasi agilmak suretiyle, sirketin ileriye etkili olarak sona
ermesine imkan tanmmistir. Ozetle kanun koyucu, tescili gergeklesmis bir sirketin
varligina giivenilerek tesis edilen islemlerin, butlan/yokluk gibi geg¢mise etkili
hiikiimsiizliik yaptirnmlarindan korunmasini; bununla birlikte fesih davast ile ileriye etkili
olacak sekilde kanuna aykirihigin giderilmesini amaglamaktadir®’®.

TTK m. 353 hiikmiiniin, sermaye artirim islemlerine hangi yoniiyle kiyasen
uygulanacagi ise 0gretide tartigsmali bir husustur. Zira sermaye artirim kararlarina kiyasen
uygulanan kurulus hiikiimlerinin yani sira, dogrudan dogruya uygulanan genel kurul ve
yonetim kurulu kararlarinin hiikiimsiizliigiine iliskin diizenlemeler de mevcuttur. Bu
bakimdan 6rnegin sermaye artirimina karar verilen genel kurul karariin gegersizligi ile
m. 353’lin sermaye artirimina kiyasen uygulanmasinin, netice olarak ne gibi farklar
oldugu tartisilmistir. Bu hususta 6gretide bir goriis, TTK m. 447 nin genel kurul kararinin
miinferiden®’’; m. 353’{in ise sermaye artirim isleminin biitiin olarak hiikiimsiizliigiine

578

(butlan/yokluk) iligskin oldugunu ileri siirmiistiir°’®. Devaminda ise m. 353’{in kiyasen

573 Soykan, s. 617; Akdag Giiney, Kurulus, s. 230; Korkut, {UHFM 2013, C. LXXI, S. 2, s. 276.

574 Kanunda yer alan “6nemli dlgiide” ve “menfaat ihlali” ifadelerinin her somut durum igin ayr olarak
yorumlanacagi, bdyle bir durumun igtihatlarda istikrarsizliga sebebiyet verebilecegi, hiikmiin istisnai
niteligi de gbz 6niinde bulundurularak 6nemli 61¢iide menfaat ihlaline dair yapilacak incelemenin daha siki
yorumlanmas1 gerektigi yoniinde bkz. Yasan, I{UHFM 2013, C. LXXI, S. 2, 5.462.

55 Kircea, s. 225. Belirtmek gerekir ki tescilin etkisiyle, hukuka aykiriliklar diizelmemekte, sadece islem
giivenligi tesis edilmeye calisiimaktadir. Bkz. Korkut, Omer: Anonim Sirket Kurulusundaki Eksikliklerin
Hukuki Sonuglar1 ve Tescilin Saghga Kavusturucu Etkisi, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 413.

576 Soykan, s. 617-618; Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar I, N. 508.

577 pParalel sekilde m. 391’in de yonetim kurulu kararlarmin miinferiden butlanina iliskin oldugu gézden
kagmamalidir.

578 Moroglu, Sermaye Artirimu, s. 317-318; Degirmencioglu Aydin, s. 366. Her iki yazar da m. 447 ve m.
391 hiikiimlerinde yer alan butlan yaptiriminin miinferit olarak uygulanabilir olmasina karsin, m. 353/1
dolayisiyla sermaye artirim igleminin bir biitiin olarak butlanina karar verilemeyecek olusunu “geliski”
olarak degerlendirmistir.
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uygulanmasinin anlami olarak, sermaye artirim islemlerinin de biitiin olarak butlan
yaptirimina tabi olacag: fikri ileri siirilmiistiir’”®. Yine bu kapsamda m. 353/4
hiikmiindeki li¢ aylik hak diisiiriici siirenin, kiyasen uygulanarak, sermaye artirim
isleminin butlan/yoklugunun tespiti davasinda, sermaye artirim kararinin tescilinden
itibaren baslayacagi ileri siiriilmiistiir>®°.

Ancak diger bir goriise gore m. 353’{in kiyasen uygulanmasinda belirleyici nokta,
sermaye artirim kararmin miinferiden yahut biitiin islem olarak hiikiimsiizliigline iliskin
degildir*®. Zira m. 456/4’iin atif yaptig1 m. 354 ve m. 355/1 hiikiimleri goz ardi
edilmemelidir. Anilan hiikiimler de nazara alindig1 takdirde, TTK’nin kurulus hiikiimleri
baglaminda bu yonde bir diizenlemeye gitmesinin altinda, sirketin tescil ile tiizel kisilik
kazanmas1 ve kanun koyucunun da tescilin iyilestirici etkisine sonu¢ baglama amaci
oldugu goriilecektir"®?. Daha acik bir ifadeyle m. 353-354-355/1 hiikiimlerinin kiyasen
ve m. 447 (ve m. 391) hiikiimleriyle birlikte uygulanmasinin déniim noktasini, sermaye
artirim kararini tescili olusturmaktadir®®. Zira kanun koyucunun atif yapilan hiikiimlerle
sermaye artirimi islemi arasinda “kiyas” yontemini gerekli gérmesinin sebebi, kurulus ve
sermaye artirimi islemlerinin hukuki niteligi ve tescile bagl olusuna dayanmaktadir®4,

TTK m. 353 hiikmii, bahsedilen ikinci goriis ¢ergevesinde sermaye artirim
islemlerine kiyasen uygulandig1 durumda ise, ortaya soyle bir sonug ¢ikacaktir: Ilk olarak,

tescili  gerceklesen sermaye artiriminin  butlanina veya yokluguna karar

verilemeyecektir®®, Ikinci olaraksa, sermaye artirnminda séz konusu olan kanuna

579 Degirmencioglu Aydin, s. 367. Yazar bu gériisiinde m. 353’iin kiyasen uygulanacak kismimin fesih
davasmna iligkin diizenlemeler degil de butlana iligskin diizenlemeler oldugunu, zira feshin ileriye etkili sonug
dogurdugunu, oysa sermaye artirimindaki kanuna aykiriligin mutlaka gegmise etkili bir yaptirim ile
giderilebilecegi, bu etkinin de ancak butlan/yokluk yaptirimlari ile miimkiin olabilecegini, dolayisiyla m.
353’in sermaye artirim iglemlerinin bir bitin olarak butlan/yokluguna imkan tamidig:r seklinde
yorumlanmasi gerektigini ifade etmistir.

580 Moroglu, Sermaye Artirmy, s. 318; Kirea, s. 225-226.

581 Aydin, iInUHFD 2017, C. 8, S. 2, s. 508. Yazar bu gériisiinde sermaye artirimina iliskin genel kurul
kararmin miinferit olarak hiikiimsiiz kalmasiyla, sermaye artirim isleminin bir biitlin olarak hiikiimsiiz
kalmas1 arasinda bir fark olmadigini, zira ilgili genel kurul kararinin hiikiimsiiz kalmasi halinde bu
hiikiimsiizligiin, siirecin diger safhalarini da hiikiimsiiz birakacagini ileri stirmiistiir.

582 Aydin, InUHFD 2017, C. 8, S. 2, s. 508.

583 Aydin, InUHFD 2017, C. 8, S. 2, s. 507.

584 Aydin, InUHFD 2017, C. 8, S. 2, s. 498. Sermaye artiriminda sermaye taahhiidii, pay ihrac1 ve tescil
gibi hususlarin yer almasi, bu islemi sirket kurulusuna benzer kilmaktadir. Bu benzerlik dolayisiyla kanun
koyucunun kurulus hiikiimlerine atif yapmasinin ardinda, sermaye artirim kararmin tescilinde de benzer bir
hukuk giivenligi saglama diisiincesi oldugu diisiiniilebilir. Ek kurulus gortisiiniin TTK sisteminde kabul
gormedigi yoniinde aksi goriis i¢in bkz. Soykan, s. 27 vd.

585 Aydin, InUHFD 2017, C. 8, S. 2, s. 511-512. Yine bu ¢ikarimla m. 447 ve m. 391 uyarinca genel kurul
ve yonetim kurulu kararlarimin butlaninin tespiti davasinin (diiriistliik kuralina aykirilik teskil etmeyecek
sekilde) her zaman agilabilecek olusu, kanun tarafindan dolaylh olarak bir siireye baglanmig olacaktir. Bu
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aykiriliklarin, ilgili kisilerin menfaatlerini 6nemli 6lgiide ihlal etmesi halinde, m. 353’te
yer alan fesih davasinin®® sermaye artirrmina uyarlanmasi miimkiin olacaktir. Su halde
m. 353-354-355/1 hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi, hak sahipleri i¢in sermaye
artirrminin tescilinden sonra da bir iptal davas1 agma imkani getirmis olacaktir®®’. Fesih
davasinin kiyasen uygulanmasi ise sermaye artirimi i¢in “iptal” etkisi doguracagindan
otiirli, sermaye artirim kararindaki hiikiimsiizliiglin riichan hakkina etkisi, bu bahis i¢in
de gegerli olacaktir°8®,

Kanaatimce de burada kanun koyucu, anonim sirketin genel kurul kararlari
icerisinde, sermaye artirimina iliskin kararlara 6zel olarak egilmistir. Ozellikle sermaye
artinminin iizerine bina edilen sonraki islemler de dikkate alinmis ve islem giivenligi,
0zel olarak korunmak istenmistir. Daha ag¢ik bir ifadeyle kanun koyucunun, sermaye
artinm kararlarini, butlan ve yokluk iddialarina kars1 korumaya calistigi kanaatindeyim.
Elbette kanun koyucunun iglem giivenligi i¢in karar kildig1 bir doniim noktas1 mevcuttur
ki bu da, sermaye artiriminin tescilidir.

Bu dogrultuda kurulusa iligskin hiikiimlerin kiyasen uygulanmasi, yaptirimi butlan
olan bazi hukuka aykiriliklar bakimindan yapilan tartigmalar1 kismen Onemsiz hale
getirecektir. Ornegin m. 376/2’ye aykir1 sekilde alman sermaye artirim karari, tescil
edildigi takdirde artik butlan yaptirimina tabi tutulamayacaktir. Ancak yine de belirtmek
isterim ki butlan veya yokluk karar1 verilemeyecek olusu, hukuka aykiriliklara tamamiyla
g6z yumuldugu anlamina gelmemektedir. Kanunda yer alan 3 aylik hak diisiiriicii siire,
adeta tescilden sonra iglemeye baslayan yeni bir iptal davasi agma siiresi gibi

kullanilabilecektir.

slire, sermaye artirim kararinin ilgili organca alinmasindan, kararin ticaret siciline tescil edilecegi ana
kadardir.

%86 Belirtmek gerekir ki fesih davasi, ileriye etkili sonug dogurmasi bakimindan, m. 353’te ele alindig
sekliyle, kurulusunda kanuna aykirilik bulunan sirketin akibeti i¢in uygun ¢oziimdiir. Ancak sermaye
artiriminin ileriye etkili olarak fesih sonucuna baglanmasinin hukuki bir yarar1 olmayacaktir. Dolayisiyla
m. 353’lin kiyasen uygulanmasinin bir anlami da agilacak davanin sermaye artirimi igin “iptal” tegkil
edecegi olmalidir.

587 Korkut, TUHFM 2013, C. LXXI, S. 2, s. 279. Genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin “karar”
tarihinden itibaren 3 (m. 445) ve 1 (m. 460/5) aylik hak diisiiriicii siirelere bagli oldugu unutulmamalidir.
TTK m. 353/1’in kiyasen uygulanmasinin sermaye artirimi “iglemi” i¢in bir iptal davasi imkéani verdigi
ancak hiikmiin netice itibariyle sermaye artirim kararinin yoklugu/butlanini hak disiiriicii siireye baglamis
oldugu yoniinde bkz. Soykan, s. 620, s. 627.

588 Korkut, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 2, s. 427.

103



I11. HAKKININ KULLANIMI SURECINDE RUCHAN HAKKININ iHLALI VE
BASVURULABILECEK HUKUKI YOLLAR

A. Genel Olarak

Riighan hakki, herhangi bir kisitlayici kararin alinmadigi, olagan sermaye artirim
stirecinde ¢esitli sekillerde ihlal edilebilir. Bu ihlaller karsisinda bagvurulacak ¢oziim
yollari, ihlallerin gerceklestigi asamalara gore irdelenmelidir®®,

Pay sahiplerinin riighan hakki ilk olarak, sermaye artirim kararinin tescilinden
once ihlal edilebilir. Ornegin paylar, hak sahibi olmayan iigiincii kisilere devredilebilir.
Bu noktada heniiz miilkiyet nakli tam olarak gerceklesmediginden 6tiirii, pay sahiplerinin
liciincii kisilere istihkak davasi acabilecegi belirtilmistir®®.

Diger yandan riighan hakki, tigiincii kisilere devredilmeksizin, bizatihi sirketin pay
sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerine aykirt davranmasiyla da ihlal edilebilecektir. Yonetim
kurulu, pay sahiplerinin riighan haklarini kullanmalarini ¢esitli sekillerde engelleyebilir.
Omegin pay sahiplerinin riichan beyaninda bulunmalarma karsm, sirketin istirak
taahhiitnamelerini kabul etmemesi halinde, riigchan hakki kisitlanmamis olmasina ragmen
kullamlamamus olacaktir®?. Bu ihtimalde sirket, pay sahibine kars1 yiikiimlii oldugu bir
davranigi yerine getirmeyerek, pay sahibinin ihrag edilen paylar tizerinde miilkiyet hakki
kazanmasini engellemektedir. Su halde pay sahipleri, ifa davasi®®? agarak ihrag edilen
paylar iizerinde miilkiyet kazanma yoluna gidebileceklerdir®®. Diger yandan paylarin
tigtincii kisilere devredilmesi olasiligini bertaraf etmek igin, ihtiyati tedbir talebinde de
bulunulabilecektir®®,

Sirketin ylkiimliiliiklerini yerine getirmeyisi baglaminda gerceklesebilecek bir

diger ihtimal de riichan hakkinin kullanim esaslarinin eksik belirlenmesi veya hig

589 Degirmencioglu Aydin, s. 370. Yildiz, riighan hakkimin ihlalini hakkin soyut-somut oldugu sathaya
gore ayirmustir. Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 301 vd.

50 Ayoglu, Isvicre Borglar Kanunu’nun fktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 667.

%1 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 302. Korkmaz ise bu durumu, fiili kisitlamaya 6rnek olarak
gostermistir. Bkz. Korkmaz, s. 237.

592 Genel hiikiimlere gore agilan ifa davasi hakkinda bkz. TMK m. 716 hiikmii.

593 Bahar Saym, AndHD 2019, C. 5, S. 2, s. 358. ifa davasmin sermaye artirimi kararmin ticaret siciline
tescil edilinceye dek agilabilecegi yoniinde goriis i¢in bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 314; Tasdelen,
DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 245.

594 Ayoglu, Isvicre Borglar Kanunu’nun Iktibasmin 80. Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret
Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 666; Tasdelen, DUHFD 1992, C. 5, S. 5, s. 245.
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belirlenmemesinde®®® s6z konusu olacaktir®®. TTK m. 461/3 uyarinca alinan ve riichan
hakkinin kullanim esaslarini iceren yonetim kurulu karari, esasen ticaret sicil miidiirii
tarafindan tescilden 6nce incelenecek ve eksiklik olmasi halinde tescil edilmeyecektir.
Ancak her nasilsa eksik sekilde tescil edilmesi durumunda, goriiniirde riichan hakki
kullanilabiliyor olmakla birlikte, pratik olarak kullanilmasi miimkiin olmayacaktir. Béyle
bir durumda pay sahiplerinin, yonetim kurulu {iyeleri aleyhine sorumluluk davasi
acabilecekleri gibi, riigchan kullanim esaslarinin belirlenmesi i¢in eda davasi agilmasinin
da miimkiin oldugu ileri siiriilmiistiir>®’.

Bir diger ihtimal de pay sahiplerinin riighan haklarinin, sermaye artirim kararinin
tescilinden sonra ihlal edilmesine iliskindir. Sirket, tescille birlikte hukuken dogan yeni
paylar iigiincii kisilere devrederek, pay sahiplerinin riichan hakkini ihlal edebilir®®e. Bu
thtimalde pay sahiplerinin sirkete kars1 ifa davasi veya ii¢lincii kisilere kars1 istirdat davasi
acamayacaklari ileri siiriilmiistiir>®. Ancak haklar1 ihlal edilen pay sahiplerinin, sirkete

600

kars1 tazminat davasi agma imkanlart bulunmaktadir®™”. Yine sirketin kendisi tarafindan

iktisap edilmis paylarin varligi halinde, bu paylara yonelik aynen ifa talebinde

bulunulabilecegi belirtilmistir®®?.

59 Dikkat edilmelidir ki bu ihtimalde yénetim kurulu karari, eksiklik tasidig1 i¢in pay sahipleri riichan
haklarin1 kullanamamaktadir. Diger yandan yonetim kurulu kararinda riigchan hakkinin kullanim esaslarinin
belirlenmis olmasina ragmen, belirlenen esaslar pay sahiplerinin haklarmi kullanmalarin1 engelleyecek
nitelikte olabilir. Bu durumda riighan hakkinin fiili kisitlanmasi s6z konusudur.

5% Degirmencioglu Aydin, s. 372.

%97 Bahar Saym, AndHD 2019, C. 5, S. 2, s. 350-351. Ancak bu hususta Yarg. 11. HD’nin 11.10.2016 tarih
ve 2015-13670/7999 sayili kararinda farkli bir degerlendirme yapilmistir. Anilan kararda davaci, genel
kurul toplantisina katilmamig olmasina karsin, girketin kendisine riighan hakkini kullanip kullanmayacagi
yoniinde bir ihbarda bulunmamis olmasi, kisacasi sirket tarafindan riichan hakkimin kullaniminin
engellendigi gerekcesiyle sermaye artinmina iliskin genel kurul kararinm iptalini dava etmistir. Yerel
mahkeme diger ortaklarin sermaye artirimina katildigi ve davacinin da sirketteki paymin azaltilmis oldugu
gerekgesiyle davayir kabul etmis olup, temyiz talebi Yargitay tarafindan reddedilmistir. Bkz. Pash,
Yirirligiiniin 5. Yilinda ve Yargitay Kararlar1 Isiginda Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu /20 Ekim 2017
(Tebligler ve Tartigmalar), istanbul 2018, s. 70-71. Kanaatimce bu karar isabetli degildir. Zira burada dava
konusu, riighan hakkinin koruma alanna iligkindir. Bir diger ifadeyle davacinin sermaye artirimi kararina
kars1 bir muhalefeti bulunmamaktadir. Su halde davacinin, sirket tarafindan ihlal edilen riichan hakki i¢in
eda davasi ve/veya sorumluluk davasi, hatta tazminat davasi agmasi hukuken daha dogru olurdu.

5% Degirmencioglu Aydin, s. 372.

59 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 314; Ayoglu, isvigre Borglar Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda
Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 667.

690 Y1ldiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 314-315.

61 Degirmencioglu Aydin, s. 372.
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B. Riichan Hakkinin Fiilen Kisitlanmasi Halinde

Riichan hakkinin kullanimi, m. 461/2 ¢ercevesinde alinan bir kisitlama karari
olmaksizin, fiili olarak da kisitlanabilmektedir. Ozellikle bir kisim pay sahiplerinin
giiclendirilmesi ile fiili azinlik pay sahiplerinin haklarmin kullanmalarinin zorlastiriimasi
durumunda, fiili kisitlamanin varligindan s6z edilmektedir®®?. Hemen belirtmek gerekir
ki fiili kisitlamanin ardinda ¢ogu zaman zarar verme amaci yer almaktadir. Dolayisiyla
bu olgunun tespitinde, riichan hakkinin kullaniminin ne kadar zorlastigs, fiili kisitlamaya
sebep olan uygulamanin hakli sebep teskil edip etmedigi ve pay sahiplerine daha az zarar
veren alternatif yollarin olup olmadig1 gibi hususlar inceleme konusu olmaktadir®®,

Bu dogrultuda 6zellikle sirketin ihtiyact olmamasina ragmen veyahut ihtiyacindan
cok daha fazla miktarlarda sermaye artirimi yapmasi, riichan hakkinin kullanimi igin
somut duruma gore kisitli siire verilmesi, sermaye artirnminin Ozellikle bazi pay
sahiplerinin maddi agidan yetersiz oldugu zamana denk getirilmesi ve paylarin gok
yiiksek bedeller karsiliginda ihra¢ edilmesi, fiili kisitlamanin en sik goriilen
hallerindendir®®*. Fiili kisitlamanin varliginda riighan hakki, herhangi bir kisitlama karar1
alinmaksizin, pay sahiplerince kullanilamaz hale getirilmektedir. Dolayisiyla bahsedilen
uygulamalar, bir anlamda diiriistliik kuralina aykirilik teskil edecektir®®. Fiili kisitlamaya
yonelik kararlar, bir kisim pay sahiplerinin zarara ugramasi amaciyla gergeklestirildikleri

takdirde, iptal davasina konu olabilecektir®®,

692 Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 405.

603 Kyrea, s. 81.

604 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 308; Korkmaz, s. 237.

695 Géksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 403; Kirca, s. 80-
81.

6% Moroglu, Sermaye Artirimy, s. 186.
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IV. KISITLAMA KARARININ VARLIGINDA RUCHAN HAKKININ fHLALI
VE BASVURULABILECEK HUKUKI{ YOLLAR

A. Genel Kurulun Kisitlama Kararina Kars1 Bagvurulabilecek Yollar

1. Sekli Sartlara Aykirihk Durumunda

Riighan hakkinin TTK m. 461/2 uyarinca kisitlanmasinda, birtakim sekli sartlarin
yerine getirilmis olmast gereklidir. Bu sartlardan bazilari, dogrudan dogruya m. 461/2
hiikmiinden dogarken bazilariysa, TTK icerisinde yer alan genel kurul toplantilarina
iliskin diizenlemelerden dogmaktadir. Her seyden 6nce esas sermaye sisteminde riichan
hakki ancak, sermaye artirimiyla birlikte kisitlanabilecektir®®’. Dolayisiyla sermaye
artirrmi kararinin alinmis olmasi, riigchan hakkinin kisitlanabilmesi igin sarttir ve aksi
halde kisitlama karari kesin olarak hiikiimsiizdiir®®. Yine kisitlama kararinin hukuken var

olabilmesi i¢in kurucu unsur olan kisitlama iradesinin somutlasmas1 gereklidir®®.

a. Toplant1 Giindemine iliskin Aykirihklarda

Riichan hakki, genel kurul karariyla kisitlanabileceginden otiirli, toplanti
giindeminde mutlaka kisitlama hususuna yer verilmelidir. Toplant1 glindeminde riichan
hakkinin kisitlanmas1 hususunun goriisiilecegine dair bir madde olmamasi, m. 413/2’ye
aykirilik teskil edecektir. Ogretide m. 413/2 hiikmiiniin pay sahiplerini koruma amaci
tasidigl, bundan dolay1 nisbi emredici hiikiim niteliginde oldugu ve nishi emredici

kurallara aykirihgim da iptal yaptirimina tabi oldugu belirtilmistir®°,

807 Tekinalp (Poroy / Camoglu), Ortakliklar II, N. 1360.

608 Korkmaz, s.154.

609 Haciomeroglu, A. Oguzhan / Aksoy, Kemalettin Ahmet: Sermaye Sirketlerinin Genel Kurul
Kararlarinin Hiikiimsiizliigii Hakkinda Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin Bir Karar1 Uzerine Elestirel Bir
Yaklagim, YBHD 2020, S. 2, s. 414.

610 Gérmez, s. 226.
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Bu noktada genel kurul kararlarmin iptalini diizenleyen TTK m. 445-446
hiikiimlerine deginmek gerekir®*!. TTK m. 446/1-a uyarinca pay sahiplerinin®? dava
acabilmeleri kural olarak genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanma ve
muhalefetlerini tutanaga gegirmis olmalarma baglidir®®, Buna mukabil m. 446/1-b
bendinde ise toplant1 glindemine aykiriliga iliskin bir diizenlenme yer almaktadir. Anilan
bent uyarinca giindemin geregi gibi ilan edilmemesi halinde “Toplantida hazir bulunsun
veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da olmaswin...” pay sahiplerinin iptal
davas1 agmas1 miimkiin kilinmistir. Ogretide TTK m. 446/1-b’de yer alan bu ifadenin,
pay sahipleri genel kurul toplantisina katilmis, hatta olumlu oy kullanmig olsalar dahi,
sirf giindem kurallarina aykiriliktan bahisle iptal davasi agabilecekleri yorumuna mahal

veriyor olusuna dikkat cekilmistir®.

Gilindeme iliskin kurallar hi¢ siliphesiz pay
sahiplerini korumay1 amagclar. Fakat glindemin geregi gibi ilan edilmedigini bilen bir pay
sahibi, buna ragmen genel kurula katilmis, hatta olumlu oy kullanmigsa artik burada pay
sahibinin de riigchan hakkinin kisitlanmasi taraftar1 oldugu ¢ikarimi yapilabilecektir.
Boyle bir durumda pay sahibinin m. 446/1-b bendine dayanarak dava agamayacagi, aksi
halde bunun diiriistliik kuralina aykirilik teskil edecegi ifade edilmistir®®®. Bir diger
ifadeyle pay sahibi, davranislarindan dogan hukuki gériiniime duyulan giivene®® aykiri

sekilde, geliskili davranislar sergilememelidir®’.

611 Belirtmek gerekir ki m. 445 hiikmii, iptal davasina iliskin dava sebeplerini ihtiva ederken m. 446 hiikmii,
davacilik sifatina sahip kisileri ihtiva etmektedir. Bkz. Mildon, Yasemin: Genel Kurul Kararlarinin
Iptalinde Etki Teorisi, GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 555-556.

612 Acilan iptal davasinda, davacinin pay sahipligi sifatinin davanin sonuna dek siirmesi gerektigi yoniinde
bkz. Bilgili, Abbas: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarmin iptali Davasinda Davacilik Sifati, IBD 2015,
C. 89, S.6,s. 56.

813 Bilgili, IBD 2015, C. 89, S. 6, s. 57; Yayla, s. 157. Moroglu ise pay sahibinin red oyu vermesi ve bu
hususun tutanakta yer almasinin yeterli oldugunu, olumsuz oy verdikten sonra adeta “karara muhalifim”
seklinde bir daha serh diisiilmesinin gereksiz oldugunu ileri siirmiistiir. Bkz. Moroglu, Hiikkiimsiizliik, s.
270.

614 Camoglu (Poroy / Tekinalp), Ortakliklar I, N. 740; Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 279. Ayrica yazar
anilan diizenlemenin, pay ve intifa hakki sahiplerinin genel kurul toplantisindan haksiz olarak ¢ikarilmalari
ile oy hakkindan yoksun kisilerin oylariyla karar alinmis olmasi hallerini goz ardi ettigi gerekgesiyle hitkkme
dikkat ¢ekmistir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 286-287.

615 Mildon, GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 546; Bilgili, IBD 2015, C. 89, S. 6, s. 58, s. 60 Camoglu (Poroy
/ Tekinalp), Ortakliklar I, N. 740. Yazar, etki kuralinin sadece usule aykirt bir kural oldugunu hatirlatarak,
genel kurula bir sekilde katilmis pay sahibinin artik etki kuralina dayanamayacagini, sadece karara karsi
dava acabilecegini, bu durumda dahi genel kurulda olumsuz oy vermis olmasmin gerekli oldugunu
belirtmistir.

616 Ogretide bu kavram, “Hakl: olarak beklenen ancak sonradan hayal kuriklig: yaratan giivenden dogan
sorumluluk olarak” tanimlanmigtir. Bkz. Antalya, O. Gékhan / Topuz, Murat: Medeni Hukuk, C. I, 4.
Baski, Ankara 2021, N. 1988-1989.

817 Bunun yani sira drnegin ¢agrinin usuliine gore yapilmamis olmasina karsin bir sekilde genel kuruldan
haberdar olan ve toplantiya katilip ilgili karar i¢in olumlu yonde oy kullanan pay sahibinin, artik usule
iliskin aykiriliklar dolayistyla iptal davasi agcamayacagi da belirtilmistir. Bkz. Mildon, GSUHFD 2019, C.
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TTK m. 446/1-b hiikkmiinin mevcut hali, m. 446/1-a hikmiyle c¢eliski
olusturmaktadir. Soyle ki, glindemin geregince belirlenmedigi bir genel kurul toplantisina
katilan pay sahibinin, genel kurul kararinin -6rnegin esas sézlesmeye aykirt oldugundan
bahisle- iptalini dava ettiginde, m. 446/1-a’daki sartlar1 tasimasi gerekecektir. Buna
karsin pay sahibi, ayn1 genel kurul kararini giindemin geregi gibi ilan edilmediginden
bahisle dava ettigi takdirde, m. 446/1-a’daki kosullarin varlig1 aranmayacaktir. Ayn
genel kurul toplantisinda alman kararlarin, maddi sebeplerle iptal davasina konu
edilmesiyle, usuli sebeplerle iptal davasina konu edilmesi arasinda boyle bir farkin ortaya

cikmasi dgretide elestirilmektedir®!®

. Bu sebepten otiirii m. 446/1-b’de yer alan ifadenin
“Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da
olmasin...”" seklinde degil de “toplantida bulunmamus olsa dahi...” gibi bir ifade tagimasi
daha yerinde olacaktir. Boyle bir ifadenin madde metninde yer almasi halinde, iptal
talebinin sebebi ne olursa olsun, genel kurul toplantisina katilmis olan pay sahipleri i¢in
m. 446/1-a hitkmii gecerli olacak; buna karsin toplantiya katilamamis pay sahipleri,

sadece m. 446/1-b’de yer alan sebeplerden &tiirii iptal talebinde bulunabileceklerdir®®®.

1, S.1,s.569. Bu tarz davranislarin, hakkin kétiiye kullanilmasi yasagimnin bir tiirii oldugu yoniinde bkz.
Antalya / Topuz, N. 2111 vd.

618 Kyrca, Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu’nun Genel Kurul Kararlarinin Iptali Sebepleri ile Iptal Davasi
Acabilecek Kisilere Iliskin Hiikiimleri Hakkinda Baz1 Degerlendirmeler, BATIDER 2015, C. XXXI, S. 4,
s. 5-11. Kirca, m. 446/1-b hakkinda ayrica bir degerlendirme daha yapmistir. Yazar, m. 446/1-b’ye ancak
usuli aykiriliklar oldugunda dayanilabildigini, etki kuralinin (illiyet baginin) da usule iliskin aykiriliklarda
arandigini, oysa kararin niteligine dair (maddi anlamda) hukuka aykiriliklarda etki kuralinin aranmamast
gerektigini, ancak madde metninin mevcut haliyle pay sahiplerine maddi anlamda hukuka aykirilik
iddiastyla dava agma imkan1 vermedigini belirtmistir. Bkz. Kirca, BATIDER 2015, C. XXXI, S. 4, s. 9-
10; Mildon, GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 550. Bununla birlikte yazar, m. 446 hiikkmiiniin m. 445
karsisindaki halini “6rtiilii bosluk™ olarak nitelendirmistir. Bkz. Mildon, GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 551.
619 Degirmencioglu Aydin, s. 386. Mildon ise bu yaklasim karsisinda, ¢dziim odakli bir fikir ileri
stirmiigtiir. Yazara gore kanunun mevcut hali gergekten maddi anlamda hukuka aykiriliklar bakimindan
celiskili bir goriiniim tagimaktadir ve tam da bu nedenden 6tiirti, ortiilii bosluk teskil etmektedir. Diger bir
ifadeyle maddenin lafzi itibariyle uygulanmasi, hakkaniyet dis1 sonuglara sebebiyet verecektir. Ancak ote
yandan m. 445’in “dava sebepleri”’, m. 446’nin ise “iptal davasi acabilecek kisiler” kenar basliklarimi
tasidig1 unutulmamalidir. Bu agidan bakildig: takdirde m. 446/1-b’de yer alan usuli durumlar, birer dava
sebebi olmaktan ¢ikip, davact sifati haline doniisecektir. Etki kurali ise her haliikarda dava sart1 olarak
varhigm siirdiirecektir. Ozetle yazar, m. 446/1-b’de yer alan durumlarda dava agacak kisilerin yine m.
445°te yer alan dava sebeplerinden birine dayanmasi gerektigi sonucuna varmaktadir. Bkz. Mildon,
GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 555-556. Yazarin bu gériisiine uygun yaklasim, bir Yargitay kararinda da
kendini gostermistir. Yarg. 11. HD, 2015/15396 E. ve 2016/7426 K.’da “...Davactya usuliine uygun bir
toplanti ¢agrisimin yapilmamasi ve davacinin bu nedenle genel kurul toplantisina katilmamis olmasi
davaciya bu toplantida alinan kararlara karst muhalefet serhi koyma sarti aranmaksizin dava agma hakk
verir ise de bu durum tek basina alinan kararlarin iptalini gerektirmez. Usulsiiz cagriya dayanilarak agilan
iptal davalarinda toplantida alinan kararlarin iptaline karar verilmesi ancak alinan kararlarin kanun, ana
sozlesme ve iyi niyet kurallarina aykiriliginin tespiti halinde miimkiindiir...” ifadelerine yer verilmistir.
Bkz. https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/ (E.T. 18. 06. 2022).
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b. Toplant1 Ve Karar Yeter Sayilarina iliskin Aykirihklarda

TTK m. 461/2 uyarinca riichan hakki, en az esas sermayenin yiizde altmisini
olusturan oyun varhiginda kisitlanabilmektedir. Ogretide hakim goriis, kisitlama
kararindaki toplanti ve karar nisabinin, hukuki iglemlerin kurucu unsuru olan “irade”
unsurunun olugmasi igin gerekli oldugu, dolayisiyla kanunun aradigi nisabin

saglanamamasi halinde, hukuken gecerli bir iradenin de olmadigi, kisacasi kisitlama

620 621

kararinin “yok” hiilkmiinde®*” oldugu yoniindedir

Kanaatimce burada m. 461/2’de yer alan “en az” ifadesine de deginmek gereklidir.
Hiikmiin lafzindan yilizde altmis karar nisabinin nisbi emredici oldugu ve daha agir bir
nisabin esas sozlesmeyle belirlenebilecegi anlasilmaktadir. Dolayisiyla esas so6zlesmeyle
riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in daha agir bir nisabin 6ngoriildiigii bir durumda, m.
461/2°deki nisap karsilanmakla birlikte, esas sozlesmedeki nisap saglanamamissa®??, bu

durumda kisitlama kararinin esas sozlesmeye aykiriliktan bahisle m. 445 uyarinca iptal

davasina konu edilmesi gereklidir.

620 Nisaba iliskin sart disinda; usuliine uygun ¢agri yapilmadan, yetkisiz kisiler tarafindan yapilan ¢agriyla
toplanan, gerekli oldugu halde Bakanlik temsilcisi bulunmadan yapilan ve hakkinda hi¢ oylama
yapilmadigi halde oylama yapilmig gibi karar alinan genel kurul kararlarinin yok hiikkmiinde oldugu
yoniinde bkz. Haciémeroglu / Aksoy, YBHD 2020, S. 2, s. 416. Ote yandan irade unsurunun hukuka uygun
sekilde olusmus kabul edilebilmesi ig¢in m. 436’da hiikiim altina alinan oydan yoksunluk hallerinin de
gozetilmesi gerektigi, m. 436’nin kosullarmin varligina karsin oy kullanilmis olmasimin da alinan karari
yokluk hiikmiinde sakatlayacagi yoniinde bkz. Yarg. 11. HD, 2019/1366 E.-2020/4391 K. no’lu igtihadi.
621 Camoglu (Poroy / Tekinalp), Ortakliklar I, N. 722a; Kirea, s. 8-9; Haciomeroglu / Aksoy, YBHD
2020, S. 2, s. 416. Erdem, Istanbul Aydm Universitesi HFD, Y. 4, S. 2, Istanbul 2018, s. 101.

Moroglu, agirlastirilmis nisaplarin ilgili kararin mevcudiyetine dair bir sart olmadigini, sadece ilgili
Onerinin olumlu yonde karara baglanabilmesi i¢in gerekli oldugunu, dolayistyla kanunun 6ngérdiigi karar
yeter sayilarinin saglanamamis olmasi halinde kararin yok hitkmiinde degil, sadece olumsuz yonde bir karar
oldugunu ve iptal edilebilirliginin miimkiin oldugunu ileri siirmiistiir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 138-
140. Yayla ise, nisaplar bakimindan ikili bir ayrim yapmis olup, toplanti nisabinin saglanamamis olmasi
halinde alinan kararin yoklukla malul oldugunu (Yayla, s. 117), buna karsin giindemde yer alan bir madde
hakkinda, gerekli karar yeter sayisina ulasilamamis olmasi halinde, ilgili giindem maddesinin reddedilmis
olacagi, yani burada hukuken var olan ve fakat olumsuz bir genel kurul karar1 oldugunu ileri stirmiistiir.
Bkz. Yayla, s. 154,

622 Ornegin esas sozlesmede riichan hakkinin ancak esas sermayenin yiizde yetmis besinin olumlu oyu ile
sinirlanabilecegi ongoriilmiis olmasina karsin, genel kurulda ylizde altmis bes oraninda olumlu oyla
kisitlama karar1 alindig: takdirde, kanuni nisap saglanmis olmakla birlikte, esas sdzlesmesel nisaba aykiri
bir karar alinmis olacaktir.
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¢. Yonetim Kurulu Raporuna iliskin Aykirihklarda

TTK m. 461/2 uyarinca, yonetim kurulunun riichan hakkinin kisitlanma
sebeplerine dair rapor hazirlama yiikiimliiligti bulunmaktadir. Bu ylikiimliliige aykirilik,
pay sahiplerinin haklarinin ihlaline sebebiyet verebilecektir. Zira 6gretide rapor
yukiimliliigiiniin pay sahiplerinin bilgilendirilmelerine hizmet ettigi, dolayisiyla nisbi
emredici nitelikte oldugu ve bu kurala aykirihigin da iptal sebebi teskil edecegi
belirtilmistir®?.

Kanaatimce yonetim kurulunun rapor hazirlama yiikiimliiliigiine aykir1 hareket
etmesinin karsiligi, dogrudan dogruya iptal edilebilirlik olmamalidir. Zira raporun salt
pay sahibinin bilgi edinmesini saglamaya hizmet ettiinin kabuliinde, ortaya sdyle bir
sonug ¢ikacaktir: pay sahibi hem m. 413/2’teki giindem kuraliyla hem de m. 461/2’deki
rapor yikiimliligi ile korunmaktadir. Ancak dikkat edilmelidir ki gindem kurali, pay
sahibine sadece genel kurulda hangi hususlarda miizakere edileceginin haberini verirken;
yonetim kurulu raporu, pay sahibine riichan hakkinin kisitlanmasiin goriisiileceginin
haberini vermekle birlikte, yOnetim kurulunun miizakereler sirasinda dayanacagi

argiimanlar1 da ayrintili olarak sunmaktadir®?*

. Diger bir ifadeyle yonetim kurulu raporu
pay sahiplerini, genel kurul dncesinde ikna etmeye de hizmet etmektedir. Su halde m.
413/2 ve m. 461/2 karsilastirildig: takdirde, m. 413/2 kuralinin pay sahibini bilgilendirme
noktasinda iptidai dnemde oldugu goriilecektir.

Yonetim kurulunun rapor yiikiimliiliigiine aykiri davranmasinin sonucu ise
kanaatimce, m. 413/2 karsisinda ihtimallere gore cevaplanmalidir. Soyle ki, riighan
hakkinin kisitlanmasina dair miizakere yapilacaginin toplanti giindeminde olmasina

karsin, yonetim kurulu raporu hazirlanmamis olabilir®?,

Buna mukabil yonetim
kurulunun rapor hazirlamasina -ve 6rnegin bu raporu sirketin merkezinde pay sahiplerinin
incelemesine sunmasina- karsin, riichan hakkinin kisitlanacagi hususunun genel kurulda

goriisiilecegi glindemde yer almayabilir.

623 Gormez, s. 227. Bunun yam sira yénetim kurulunun, kanuni bir yiikiimliiliigiinii yerine getirmemis
olmast dolayistyla, TTK m. 549 uyarinca da sorumluluguna gidilebilecegi yoniinde bkz. Degirmencioglu
Aydin, s. 388.

624 Adigiizel, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 1, s. 25.

625 Bu ihtimalde her ne kadar m. 461/2°de giidiilen amag yerine getirilememis olsa da genel kurul giindemi
dolayisiyla pay sahiplerinin tamamen bilgisiz oldugu sdylenemez. Kanaatimce bu ihtimalde pay sahipleri
surf rapor eksikligine dayali iptal talebinde bulunamamalidir.
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Ikinci ihtimal kapsaminda pay sahipleri raporu incelemis ve fakat kisitlama
gdriismesinin giindemde yer almamasina ragmen genel kurula katilmis olabilirler®?®.
Bunun yan1 sira raporu inceleyen pay sahiplerinin, sirf glindemdeki eksiklik dolayisiyla
(m. 446/1-b hikkmiindeki diizenlemeyi de gozeterek) genel kurula katilmamalar1 da

miimkiindiir®?’.

2. Maddi Sartlara Aykirihik Durumunda

Riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in gerekli maddi sartlar, TTK m. 461/2°de yer
almaktadir. Kisaca tekrar etmek gerekirse bu sartlar, hakli sebebin varligi ve hi¢ kimsenin
hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilamamasi veya kayba ugratilamamasidir. Bu
sartlarin olas1 hak ihlalleri bakimindan, i¢erdikleri alt unsurlarla birlikte incelenmesinde
yarar vardir.

[lk olarak belirtmek gerekir ki riichan hakkinin ancak hakl1 sebebin varligi halinde
kisitlanabilmesi, emredici bir diizenlemedir®®. Gerek sirket menfaatini gerekse pay
sahibinin haklarin1 koruyor olusuyla nisbi emredici niteliktedir ve dolayistyla hakli

1629

nedene aykiriligin akibeti®?®, iptal edilebilirlik yaptirmmidir®®.

TTK m. 461/2°de yer alan diger sart ise haklarin en az zarar verecek sekilde

kullanilmasini ve esit islem ilkesine uygunlugu gerektirmektedir. Bu dogrultuda, haklarin

626 By ihtimalde ise kanaatimce raporu inceleyerek zaten detayl sekilde bilgi sahibi olan pay sahiplerinin
m. 413/2’ye aykirilik sebebine dayanamamasi gerekir. Bu ihtimalde pay sahipleri -diger usuli eksiklikler
haricinde- sadece m. 445’te yer alan maddi sebeplerle iptal talebinde bulunabilmelidir.

627 Pay sahiplerinin raporu inceleyip bilgi sahibi olmalari, hatta riighan hakkmm kisitlanmasina karsi
olmalar1 da miimkiindiir. Béyle bir durumda m. 446/1-b’deki diizenlemeye giivenerek bilingli sekilde genel
kurul toplantisina istirak etmeyen pay sahiplerinin, sonrasinda salt giindemin geregi gibi ilan
edilmediginden bahisle iptal talebinde bulunamayacaklari kanaatindeyim. Aksi halde pay sahipleri, hakkin
kétiiye kullanilmasi yasagina aykirt hareket etmis olacaklardir.

628 Degirmencioglu Aydin, s. 390.

629 Yarg. 11. HD, T. 07.04.2021, E. 2020/2276 ve K. 2021/3426 kararinda, pay sahibinin riighan hakkinin
kisitlandigini tespit etmekle birlikte, sirketin sermaye artirrmina gitmesi i¢in gerekli-somut bir durumun
bulunmadigini, keza 6zel bir sebebin de ileri siiriilmedigine dikkat ¢ekmis, ancak mevcut durumu TTK m.
447/1-c ile iliskilendirerek alinan genel kurul kararinin “mutlak butlanla yok hiikkmiinde” oldugu sonucuna
varmigtir. Bu karar 6gretide elestirilmis ve m. 461/2 kapsaminda bulunmasi gereken hakli sebebin
bulunmuyor olusuna ragmen m. 447/1-c’ye gidilmesi isabetli bulunmamistir. Dava konusu kararin iptalinin
daha uygun bir ¢oziim olacagi belirtilmistir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 391.

630 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 306-307; Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 186; Korkmaz, s. 232;
Goksoy, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s .433; Akdag Giiney,
GUHFD 2014, C. XVIIL S. 3-4, s. 127.
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en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesi, diiriistliik kuralinin 6zel bir gériiniimiinii
631

teskil etmektedir ve bu ilkeye aykirilik da iptal sebebi sayilmalidir

Goriildugi tizere maddi kosullara aykirilik halleri, ¢ogu durumda nisbi emredici
kurallara aykirilik olarak yorumlanmakta ve dolayisiyla kanuna aykiriliktan bahisle (m.
445/1), iptal sebebi olarak kabul edilmektedir. Ancak kanuna aykirilik teskil eden her
durumun iptal sebebi teskil edecegini sdylemek miimkiin degildir. Zira TTK m. 447
hiikmii, birtakim hukuka aykiriliklarin butlan sonucuna sebebiyet verecegini

632

diizenlemektedir®®. Ote yandan belirtmek gerekir ki, m. 447 hiikmii, kanuna aykirilik

noktasinda, hangi kararlarin iptal edilebilir hangi kararlarin batil oldugu yoniinde kesin

bir ayrim yapmaya elverisli degildir®®

. Keza ogretide butlanin ileri siiriilebilme kosullar
ile hilkkim ve sonuglar1 dikkate alinmis, bu dogrultuda butlanin ikincilligi ilkesi
benimsenmis ve kanuna aykiriliklarin miimkiin mertebe iptal sebebi sayilmasi gerektigi
vurgulanmistir®4,

Esit islem ilkesine aykir1 genel kurul kararlarinin akibeti ise 6gretide tartismali bir
husustur. Esasen esit islem ilkesinin kanunda yer alan emredici bir kural olmasindan 6tiirii
bu ilkeye aykiriligin, m. 445 uyarinca iptal sebebi teskil edecegi sonucuna rahatlikla

varilabilir®3®

. Ancak esit islem ilkesinin diizenlendigi m. 357 ile batil yonetim kurulu
kararlarim1 diizenleyen m. 391 hiikiimlerinin nazara alinmasi halinde, ortaya farkl
ihtimaller de ¢ikmaktadir. S6yle ki, m. 357 hiikkmiiniin gerekgesinde esit islem ilkesine
aykirihigin yaptirimu i¢in “Esit islem ilkesine aykiriligin hukuki sonucu, somut olayin
sartlarina bagh olmak sarti ile iptaldir; iptal s6z konusu tek sonug degildir” seklinde bir
aciklama bulunmaktadir®®. Bu ifade esit islem ilkesinin somut durumdaki ihlal sekline

637

gore farkli bir yaptirimin da s6z konusu olabilecegi anlamima gelmektedir®’. Ote yandan

831 Kjyrea, s. 80-81.

632 Batil genel kurul kararlarini diizenleyen TTK m. 447 hiikmii: “Genel kurulun, ézellikle; a) Pay
sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgegilemez nitelikteki
haklarini sinirlandiran veya ortadan kaldiran, b) Pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini,
kanunen izin verilen 6l¢ii disinda sinirlandiran, ¢) Anonim sirketin temel yapisin1 bozan veya sermayenin
korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan, kararlar1 batildir” seklindedir.

633 Kjyrea, s. 10.

834 Kirca, s. 14-15. Pulash da butlanin ikincilligi ilkesine dikkat cekerek, emredici hiikiimlere her aykirilikta
dogrudan dogruya butlan sonucuna varilmasi yerine, iptal edilebilirlik karsisinda istisna olarak butlana
gidilmesi gerektigini belirtmistir. Bkz. Pulash, TUHFM 2013, C. LXXI, S. 2, s. 344-345;

635 Degirmencioglu Aydin, s. 391. TTK m. 445°e dayanma sebebinin, m. 357 ye yani kanuna aykirilik
olacag1 yoniinde bkz. Akdag Giiney, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 128.

836 Bkz. TTK m. 357 nin gerekgesi.

837 Ornegin Eminoglu, tazminat ddemelerinin bu baglamda giindeme gelebilecegini ileri siirmiistiir. Bkz.
Eminoglu, TFM 2015, C.1, S. 1, s. 86, dn. 55.
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m. 39/1-a hikkmii uyarinca, yonetim kurulunun esit islem ilkesine aykiri kararlari, butlan
yaptirimina baglanmistir®3®,
Su halde esit islem ilkesine aykiriligin sadece iptal veya sadece butlan yaptirimina

639

tabi olacagini sdylemek giictiir®>”. Bunun yerine esit islem ilkesini ihlal eden durumlarin

hangi hallerde butlan, hangi hallerde iptal sebebi sayilabileceginin kriterlerini belirlemek
daha yerinde olacaktir®4.

Ogretide Moroglu tarafindan bu hususa iliskin olarak, siireklilik goriisii
benimsenmistir. Bu goriis uyarinca genel kurul karari, esitlik ilkesine bir defalik aykirilik
tagiyorsa, bu durum iptal sebebi olarak kabul edilmelidir. Buna karsin esitlik ilkesini
siirekli olarak ihlal edecek nitelikte ise bu durum butlan sebebi olarak kabul
edilmelidir®.,

Siireklilik goriisii haricinde, esitlik ilkesinin mutlak/nisbi esitlik Kriterine gére de
degerlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir®?. Bu goriis uyarinca, pay sahiplerinin
mutlak olarak esit olmasi gereken bir hususta esitlik ilkesine aykirilik varsa butlan
yaptirimi uygulanmalidir®®3. Aykirilik, nisbi esitlige iliskinse de iptal sebebi olarak kabul
edilmelidir®,

Kanaatimce de kanunun emredici kurallarina aykiriliklarin yorumlanmasinda,
islem giivenligine mutlaka dikkat edilmeli ve dolayisiyla butlanin ikincilligi ilkesi
geregince, nisbi emredici kurallara aykirilik halleri iptal sebebi sayilmalidir. Ote yandan
esitlik ilkesi aykirilik baglaminda, siireklilik goriisiinden ziyade, aykiriligin sonucunu

mutlak/nisbi esitlik ekseninde irdeleyen goriisiin daha isabetli oldugu kanaatindeyim.

6% Yiice, s. 130. Yonetim kurulu kararlarma iliskin m. 391 hiikmiine karsin, genel kurul kararlarinin

butlanini diizenleyen m. 447 hiikmiinde esit islem ilkesine aykirilik zikredilmemistir. Ancak her iki
hiikiimde de yer alan sebeplerin 6rnekleyici oldugu, esit islem ilkesine aykir1 bir genel kurul kararinin da -
somut duruma goére- pekala batil sayilabilecegi unutulmamalidir. Bu yénde goriis i¢in bkz. Akdag Giiney,
GUHFD 2014, C. XVIIL S. 3-4,s. 128.

639 Esitlik ilkesinin uygulanmasinda, genel kurul ile yénetim kurulu arasinda farkliliklar oldugu, dolayisiyla
ilkeye aykiriligin organlar i¢in farkli sonuglar dogurmasinin son derece dogal bir yaklagim oldugu yoniinde
bkz. Akdag Giiney, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 127.

640 Karasu, MUHF-HAD 2012, C. 18, S. 3, s. 324.

641 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 235; Yildiz, Esit Islem, s. 214. Yarg. 11. HD, E. 2017/4590, K. 2019/3495
kararinda, Moroglu’nun stireklilik goriisiine gore hiiktim kurmustur. Bkz.
https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/ (E.T. 16.06.2022). Akdag Giiney ise
stireklilik yaklagimiin her zaman dogru sonu¢ vermeyecegini, 0rnegin sermayenin iadesi yasagina
aykirilik teskil eden genel kurul kararinin bir defaya mahsus olmasi halinde dahi, mahiyeti itibariyle butlan
yaptirimina tabi tutulmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bkz. Akdag Giiney, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-
4,s.128.

642 Kirca, s. 66.

643 Yildiz, Esit Islem, s. 213-214. Ancak belirtmek gerekir ki yazar, anilan sayfalarda mutlak esitlige
aykiriligin, kimi zaman yokluk teskil edecegini de ifade etmistir.

644 Eminoglu, TFM 2015, C.1, S. 1, s. 86.
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B. Yonetim Kurulunun Kisitlama Kararina Kars1 Bagvurulabilecek Yollar

TTK m. 460/4 uyarinca yonetim kurulu (kayith sermaye sisteminde), esas
sozlesmeyle yetkilendirildigi takdirde riichan hakkiin kisitlanmasina dair karar

alabilecektir®®. Yine m. 460/5 uyarinca da yonetim kurulu kararlari aleyhine iptal davas:

646

a¢gma imkani bulunmaktadir®®. Anilan hiikiim uyarinca pay sahipleri ve miinferit olarak

647

yonetim kurulu tiyeleri, kararin ilanindan itibaren bir ay i¢cinde®*’, m. 445°teki sebeplere

dayanarak iptal davasi agabileceklerdir®®,

Hemen belirtmek gerekir ki iptale konu bir yonetim kurulu kararinin varligindan
s0z edebilmek i¢in, Oncelikle hukuken gegerli olan bir kararin alinmasi gereklidir.
Yonetim kurulu islemlerinde m. 369/1°e uygun davranir ve m. 390 hiikmiine gore

toplanip karar alir. Bu dogrultuda yonetim kurulunun toplanti yapmaksizin yahut gereken

649

nisaba uymaks1zin®" alacagi kararlar, kurucu unsur eksikliginden 6tiirii yok hiikmiinde

650

olacaktir™". Diger yandan bir kez daha belirtmek gerekir ki m. 460/4 uyarinca riichan

hakkin1 kisitlayabilecegi yoniinde yetkilendirilmemis ydnetim kurulunun, bu hususa

iliskin kararlar1 da batil olacaktir®,

645 Tekrar belirtmek gerekirse ydnetim kurulunun alacagi kisitlama kararmda m. 461/2 uyarinca sirket
menfaatini gdzetmekle yiikiimliidiir. Bu hususla alakali bir ¢alisma i¢in bkz. Akin, Murat Yusuf / Sulu,
Muhammed: Yénetim Kurulu Uyelerinin Menfaati ile Sirket Menfaatinin Catigmasi Baglaminda
Sorumluluk, MUHF-HAD 2019, C. 25, S. 1, s. 170-171.

646 TTK sistematiginde ydnetim kurulunu diizenleyen m. 359-396 hiikiimleri arasinda, yonetim kurulu
kararlarinin iptaline iliskin 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir (oysa genel kurula iligkin hiikiimler
icerisinde m. 445 hiikmiiyle genel kurul kararlarinin iptal edilebilecegi 6zel olarak diizenlenmistir). Buna
kargin m. 460/5 hitkkmiinde yonetim kurulu kararlarinin iptaline iligkin bir imkan bulunmaktadir. TTK m.
460/5 hitkmiiniin, her tiirli yonetim kurulu karari i¢in degil; sadece kayitli sermaye sisteminde ve m. 460
hiikmii kapsami igindeki konulara iligskin olarak uygulanabilecegi yoniinde goriis igin bkz. Akdag Giiney,
Necla: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket Yénetim Kurulu, Istanbul 2012, s. 163.
Cenkci de TTK igerisinde yonetim kurulu kararlarinin hiikiimsiizligii bakimindan diizenlenen tek yaptirim
tiirtiniin butlan oldugunu, ancak yine de hukuk giivenligi ve anonim ortakliga 6zgii ilkelerin g6z oniinde
bulundurularak “butlanin ikincilligi ilkesi”’nin g6z ardi edilmemesi gerektigini belirtmistir. Bkz. Cenkci, s.
390-391.

847 Yonetim kurulu kararlarinin iptalinde dava agma siiresinin bir ay olmasma karsin, genel kurul
kararlarinin iptalinde dava siiresinin ii¢ ay oldugu gézden kagmamalidir.

648 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 310.

649 TTK m. 390/1°de, yonetim kurulunun toplant: ve karar nisabi icin belirtilen nisabin, esas sozlesme ile
agirlagtirilabilecegi de belirtilmistir. Dolayisiyla kanuni nisabin saglanmis oldugu ancak esas sézlesmesel
nisabin saglanmamis oldugu yonetim kurulu kararlarmin, kanaatimce iptal davasina konu edilmesi
gereklidir.

65 Dural, H. Ali: Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Toplanti ve Karar Yeter Sayilari, Isvigre Borglar
Kanunu’nun iktibasinin 80. Yilinda Isvicre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul
2009, s. 330; Cenkci, s. 392-393; Yiice, s. 48-50.

1 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakky, s. 310; Yiice, s. 171-172.
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TTK m. 460/5 uyarinca agilacak iptal davasi hakkinda, her ne kadar m. 445
hiikkmiine ati1f yapilmissa da m. 461/2 hiikmii de uygulanacaktir®?2. Zira m. 461/2-c. 4’te
bu hiikmiin nisaba iligkin kural disinda kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu
kararlarinda da uygulanacagi zikredilmistir. Dolayisiyla TTK m. 445°te yer alan kanuna,
esas sOzlesmeye ve diristlik kuralina aykirilik sebepleri ile m. 461/2’de yer alan
kisitlama kosullar1, birlikte degerlendirilmelidir®®3. Bu bakimdan yénetim kurulunun,
hakli neden olmaksizin aldig1 veya pay sahiplerinin riichan hakkina hi¢ veya daha az
etkide bulunacak bir yol olmasina karsin aldig1 kisitlama kararlari iptal yaptirimina tabi
tutulacaktir®,

TTK m. 461/2’de yer alan maddi kisitlama kosullarinin, yonetim kurulu kararlari
icin de gecerli olusunda, iizerinde durulmasi gereken bir husus bulunmaktadir. Soyle ki,
daha 6nce de aciklandig: lizere, riigchan hakkinin kisitlanmasinin sartlarindan biri de esit
islem ilkesine uygunluktur. Yonetim kurulunun esit islem ilkesine aykiri olarak aldig:
kisitlama kararinin akibeti ise tartismalidir. Zira m. 357°nin gerek¢esinde esit islem
ilkesine aykiriligin aslen iptale tabi oldugu belirtilmisken, m. 391/1-a’da acikga, esit islem
ilkesine aykir1 yonetim kurulu kararlarmin batil olacagina hiikmedilmistir®®.

TTK m. 391/1-a hiikmiiniin agik ifadesi karsisinda, esit islem ilkesine aykir
yonetim kurulu kararlar1 i¢in Ongoriilen tek yaptirimin butlan oldugu sonucuna

656

varilabilir™®. Ancak bodyle bir ¢ikarimin kabulii halinde, butlan davasinin her zaman

857 olusu dolayistyla islem giivenliginin tehlikeye girecegi de belirtilmistir®®®. Bu

acilabilir
baglamda yukarida agiklanan esitlik ilkesine aykir1 genel kurul kararlarinin akibetine
ilisgkin yontemin, yonetim kurulu kararlar1 i¢in de uygulanmasi gerektigi ileri
stiriilmiistiir®®®. Ozetle riighan hakkinin esit islem ilkesine aykir1 sekilde kisitlanmasi
halinde aykiriligin ilk 6nce mutlak veya nisbi esitlik gereklerinden hangisine iliskin
oldugu saptanmalidir. Mutlak esitlige aykirilik, dogrudan dogruya batil olacaktir®®, Nishi

esitlige aykirilik halinde ise alinan kararin pay sahipleri i¢in siireklilik arz edip etmedigi

852 Gormez, s. 230.

853 Cenkci, s. 405 vd.

%4 Yiice, s. 131.

855 Cenkci, s. 414 vd.

6% Boyle bir yaklasimm isabetli olmayacagi, zaten m. 391/1 hiikkmiiniin SerPK m. 18/6 hiikmiinde yer alan
iptal edilebilirlik yaptirimryla birlikte diistintildiigii takdirde g¢eliskili bir durum olusturdugu yoniinde bkz.
Akdag Giiney, GUHFD 2014, C. XVIIL, S. 3-4, 5. 129.

857 Bkz. TTK m. 391’in gerekgesi.

658 Eminoglu, TFM 2015, C.1, S. 1, s. 85-86.

6% Degirmencioglu Aydin, s. 402.

%60 Yiice, s.131.
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arastirilmalidir. Siireklilik arz eden ihlaller butlan, arz etmeyen ihlaller ise iptal sebebi
olarak kabul edilmelidir. Son olarak belirtmek gerekir ki yonetim kurulu kararlarinin
gecersizlik yaptirmina uygulanmalar1 haricinde, TTK m. 553 dolasiyla ayrica

sorumluluk davasi acilmast da miimkiindiir®?.

C. Esas Sozlesme Hiikmiiyle Kisitlama Kararina Karsi1 Bagvurulabilecek Yollar

Riichan hakkinin kisitlanmasi, ilk veya degistirilmis esas sozlesmeyle de
miimkiindiir. Her ne kadar esas sdzlesmenin degistirilmesinde, dogrudan dogruya riichan
hakkini kisitlama amaci giidiilmese de, sonug itibariyle riichan hakkina etki eden islemler
yapmak miimkiindiir. Riighan hakkini kisitlayan esas s6zlesme hiikmiiniin, sirket i¢in cari
oldugu siirece, hakki siirekli olarak kisitlayacagi agiktir®?2,

Hemen belirtmek gerekir ki bu sonucu doguran esas sézlesme degisiklikleri, TTK
m. 447/1-c uyarinca anonim sirketin temel yapisina aykiri olmasi nedeniyle batil

olacaktir®%2,

Zira riichan hakkinin varligi ve kullanilmasi, kanunun 6ngordiigii olagan
diizendir; m. 461/2°de yer alan kosullara bagli olarak yapilan kisitlama ise istisnai bir
durumdur. Dolayisiyla riichan hakkinin siirekli olarak kisitlanmasi, hakkin amaci ile

bagdasmayacak, dziine dokunacaktir®®,

D. Iptal Davasinda Ispat Yiikii Ve illiyet Bag

Riichan hakkinin kisitlanmasi islemlerine karsi agilacak iptal davalarinda, ihlalin
dayandigi olguya gore, ispat ylikiiniin kimde oldugunun belirlenmesi gereklidir. TTK’da
bu hususa iliskin 6zel bir ispat kural1 yer almadigi i¢in, 6100 say1li Hukuk Muhakemeleri

861 Cenkci, s. 415-416; Akin / Sulu, MUHF-HAD 2019, C. 25, S. 1, s. 175; Yildiz, Esit islem, s. 220-221.
662 Bahsedilen durum, esas s6zlesme degisiklikleri agisindan TTK m. 447/1-c’ye aykirilik teskil edecektir.
Buna mukabil sirket kurulusundaki ilk esas sdzlesmede riighan hakkinin 6ziinii ihlal eden diizenlemelerin
akibeti icin m. 447’ye gidilemeyecektir. Zira ilk esas sozlesme, bir genel kurul kararindan neset
etmemektedir. Kanaatimce ilk esas sozlesmede yer alan ve siireklilik arz eden aykiriliklar igin pay
sahiplerinin m. 353 uyarinca fesih davasi agabilmeleri miimkiindiir. Zira m. 353/2’de “Eksikliklerin
giderilmesi, esas sozlesmeye veya kanuna aykirt hususlarin diizeltilebilmesi i¢cin mahkeme siire verebilir”
seklinde bir diizenleme yer almaktadir. Boyle bir durumda mahkeme, ilk esas sdzlesmenin, riighan hakkini
stirekli sekilde kisitlayan ilgili maddesinin degistirilmesi icin siire verebilir ve sirketin karara uygun
degisikligi yapmasi sonucu ihlal durumu diizeltilebilir.

663 Yalcn, s. 53.

664 Gérmez, s. 130-131.
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Kanunu (HMK)®° m. 190/1°de yer alan genel ispat yiikii kurali, iptal davalarinda da
uygulanacaktir. Su halde kisitlama isleminin m. 461/2’de yer alan maddi sartlari
tasimadig1 iddiasini, davaci pay sahipleri ispat edecektir®®. Ancak ogretide riichan
hakkinin kisitlanmasini gerektiren sebepler bakimindan, pay sahipleri ile sirket
yonetiminin ayni oranda bilgi sahibi olamayacagi, sirketin pay sahibine oranla konuyla
daha alakadar oldugu gerekgesiyle, ispat yiikiiniin sirkete ait olmasi gerektigi de ileri
stirtilmiistiir®®’.

Ote yandan m. 446/1-b hiikkmiine dayanilarak agilan iptal davasinda ispat yiiki,
hiikmiin lafzindan da anlasildig iizere pay sahibine yiiklenmistir. Burada her ne kadar
usule iliskin bir iptal sebebi séz konusu olsa da “nitelik itibariyle hukuka aykirilik®®”
arandigindan, illiyet bagmin ispati, pay sahibine birakilmistir®°. Dolayisiyla genel
kurulca alinan kisitlama kararinda, glindeme iliskin kurallara aykiriligin etkili oldugunun

ispat1, davaci pay sahiplerince gergeklestirilecektir®’®.

E. Sermaye Artirnm Ve Kisitlama Kararimin Hiikiimsiizliik Yaptirim ile iliskisi

1. Sermaye Artirim Kararindaki Hiikiimsiizliigiin Riichan Hakkina Etkisi

Riichan hakkina iligkin tasarruflarin gerceklestirilmesi, her seyden dnce gecerli
bir sermaye artirnmina baghdir. Zira pek ¢ok kez ifade edildigi iizere riigchan hakkinin
kullanilabilmesi i¢in taahhiit yoluyla sermaye artirimi sarttir. Bu sebeple esas sermaye
sisteminde genel kurul, kayitli sermaye sisteminde de yonetim kurulu tarafindan alinan

sermaye artirimi kararinin gegerli olmasi son derece dnemlidir.

665 RG, T. 04.02.2011, S. 27836.

666 pekcamtez, Hakan / Atalay, Oguz / Ozekes, Muhammet: Medeni Usil Hukuku Ders Kitab, 8. Bast,
Istanbul 2020, s. 345-346.

657 Degirmencioglu Aydn, s. 407. Korkmaz ise zellikle riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 6zelinde,
kisitlama kararinin gerek sekli gerekse maddi sartlar bakimmdan hukuka uygunlugunu, sirketin yani
yoOnetim kurulunun ispat edecegini ve bu ispat faaliyetinde m. 461/3 uyarinca hazirlanan raporun kilit role
sahip oldugunu ileri siirmiistiir. Bkz. Korkmaz, s. 173.

668 Nitelik itibariyle hukuka aykirilikla anlatilmak istenen, giindeme iliskin usuli bir diizenlemenin ihlaliyle,
pay sahibinin genel kurula katilma ve/veya oy kullanma iradesinde, neden-sonug iliskisi kurulabilecek
sekilde etkide bulunmak anlasilmalidir. Bkz. Mildon, GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 538-540

889 Bu kuralin bazi1 pay sahiplerinin genel kuruldan tamamiyla diglanmasi ve temel pay sahipligi haklarmin
ihlali gibi tehlikeler igerdigi yoniinde bkz. Kendigelen, Tespitler, s. 347.

670 Mildon, GSUHFD 2019, C. 1, S. 1, s. 554.
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Bahsedilen kararlarin hukuka aykirilik tasimasi halinde ise, ¢esitli gegersizlik
yaptirimlar1 s6z konusu olacaktir. Ornegin esas sermaye sisteminde sermaye artirim
karar1, genel kurul toplantisina ve artirim yoniinde karar almasina baglidir. Su halde
sermaye artirimi kararinin ¢agri, giindem ve nisap gibi hususlarda eksiklik tasimasi,
yokluk yaptirimima sebebiyet verecektir®”!. Buna karsin sermaye artirimi i¢in olumsuz
sart niteliginde olan m. 376/2-3 fikralarindaki durumlarin varligina karsin alinan sermaye

672

artinm karari, kesin hiikiimsiizliik yaptirrmina ugrayacaktir Ote yandan ig

kaynaklardan sermaye artirrminin miimkiin olmasina ragmen sermaye artirim kararinin
alinmas1 gibi durumlarda da ilgili genel kurul karar1 iptal yaptirrmiyla karsilasacaktir®’3,

Yukarida bahsedilen gegersizlik tiirleri arasinda cesitli yonlerden farklilik
bulunmakla birlikte, sermaye artirnmini ge¢mise etkili olarak hiikiimsiiz kilmalari
ortaktir®”®. Yine her ii¢ gecersizlik halinin sermaye artirrmina etkisi dolayistyla, riighan

hakkinin kullanim1 da yokluk/kesin hiikiimsiizliik/iptal akibetine ugrayacaktir®”

. Diger
bir ifadeyle sermaye artirnminin gegersizligi sonucu, riichan hakkinin kullanimina iliskin
olarak yapilan islemler de gecersiz hale gelecektir. Su héilde imzalanan istirak
taahhiitnameleri hiikiimsiiz kalacak, yapilan 6demeler de sebepsiz zenginlesme teskil
edecektir. Dolayisiyla riighan hakkini kullanan kisilerin sirkete 6dedigi pay bedellerinin

faiziyle birlikte denmesi gerekecektir®’®.

71 Haciomeroglu / Aksoy, YBHD 2020, S. 2, s. 414. Ancak belirtmek isterim ki, genel kurul ¢agris: sirket
iradesinin somutlagmasi i¢in gerekli olmakla birlikte, kanaatimce, ¢agrinin usulsiiz yapildigi her durumda
yokluk yaptirimi uygulanmamalidir. Zira m. 446/1-b hitkmii de ¢agrinin usuliine gore yapilmamasina, iptal
davasinda davacilik sifat1 baglaminda bir sonug baglamistir. Daha agik bir ifadeyle, ¢agrinmn usuliine uygun
olmadigi her durumda dogrudan dogruya yokluk sonucu baglanmamali, somut olayin 6zelliklerine gore
butlan ve iptal edilebilirlik de diisiiniilmelidir. Ote yandan Yarg. 11. HD, E. 2016/6325, K. 2017/6651 sayil1
kararinda, usulsiiz ¢agrinin vuku buldugu uyusmazlikta, butlan degerlendirmesinde bulunmus ve davanin
¢ok uzun zaman sonra agilmig olmasini hakkin kétiiye kullanilmasi saymustir. Karara konu uyusmazlikta,
bir limited sirkette %45 pay sahibi olan davacinin yaklasik 17 y1l boyunca hicbir genel kurula katilmadig,
Ote yandan sirketin “cagrisiz genel kurul” yapmak suretiyle senelerce sermaye artirim karari aldigi ve bu
kararlarda davaci adina sahte imzalar atildig1 goriilmektedir. Bu sekilde davacinin sermaye igindeki oram
%45’ten %0,1’e kadar disiirilmiistiir. Yargitay ise temyiz incelemesinde ¢agrisiz genel kurul ve sahte
imzayla alinan kararlar1 “butlan” yoniinden degerlendirmis ve davanin ¢ok uzun zaman sonra agilmasini
hakkin kotliye kullanilmast olarak degerlendirerek yerel mahkemenin kararini bozmugtur. Bu karardaki
degerlendirmeler elestirilmis ve dava konusu olayda butlanin degil yoklugun s6z konusu oldugu, yok olan
bir islemin de {lizerinden uzun siireler ge¢mekle sihhat/varlik kazanamayacagi ileri siiriilmiigtiir.
Kanaatimce de g¢agriya iliskin bu tiir hukuka aykiriliklarda, yokluk sonucuna varilmasi daha isabetli
olacaktir. Anilan kararin ayrintili elestirisi i¢in bkz. Haciomeroglu / Aksoy, YBHD 2020, S. 2, s. 423 vd.
672 Soykan, s. 271.

673 Soykan, s. 236.

674 AKkin, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 29.

675 Yildiz, Yeni Pay Alma Hakk, s. 313.

676 Degirmencioglu Aydin, s. 378. Ayrica yazar, kosullarinin olugmasi halinde TBK m. 122 uyarinca, agkin
zararin da sirket tarafindan tazmin edilmesi gerektigini dile getirmistir.
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2. Riichan Hakkinin Kisitlanmas1 Kararindaki Hiikiimsiizliigiin Sermaye

Artirnmina Etkisi

Sermaye artirirmindaki bir gegersizligin riighan hakkina da sirayet etmesine karsin,
rlighan hakkinin kisitlanmasi kararinin hiikiimsiizligi halinde bu durumun sermaye
artirnmia etki edip etmeyecegi de cevaplanmalidir. Zira sermaye artirimi ve riigchan
hakkinin kisitlanmasi kararlar1 arasinda siki bir bag bulunmaktadir. Hatta 6yle ki Kimi
zaman sermaye, richan hakkinin kisitlanmasi ile wulasilmak istenen hedefin
gerceklesebilmesi igin artirilmaktadir®’”’,

Bu noktada belirtmek gerekir ki sermaye artirimi, riighan hakkinin
kullanimi/kisitlanmasi igin temel teskil etmektedir. Dolayisiyla sermaye artirnmindaki
hiikiimsiizliik, riichan hakkina dogrudan dogruya sirayet etmektedir. Ancak bu durumun
aksi, her zaman ayni sekilde miimkiin olmayacaktir. Zira riighan hakkinin kisitlanmasi,
sermaye artirimi i¢in zorunlu bir unsur, gerceklestirilmesi mutlaka gerekli olan bir adim
niteliginde degildir. Riichan hakkinin kisitlanmasi ile sermaye artirim kararlari, ayni
genel kurul toplantisinda alinsalar dahi, bagimsiz kararlardir®’®, Toplant1 giindeminde her
iki karar i¢in ayr1 maddeler olmasi gerekliligi ve her iki karar i¢in farkli nisaplara ihtiyag
duyulmasi, bahsedilen kararlar1 bagimsizlastiran unsurlardir®’®. Hatta riighan hakkimnin
kisitlanmas1 kararinin  hiikiimsiizliigli i¢in acilacak davada, sermaye artirnminin
hiikiimsiizliigiine yonelik talepte bulunulmasi da zorunlu degildir%°. Ayrica 6nemle
belirtmek gerekir ki, sermaye artirimi i¢in olumlu oy kullanan bir pay sahibinin, riighan
hakkinin kisitlanmasi icin olumsuz oy kullanma ihtimali de vardir®®.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda riighan hakkimin kisitlanmasi kararindaki

hiikiimsiizliiglin, her seferinde/kendiliginden sermaye artirim kararini da hiikiimsiiz

677 Soykan, s. 612.

678 Moroglu, Sermaye Artirimi, s. 185-186. Kisitlama kararinin sermaye artirim kararmin bir pargasi
oldugu, bu yiizden kisitlama kararinin hiikiimsiizliigiiniin, tim sermaye artirnmi kararimi hiikiimsiiz
birakacagina dair aksi yonde goriis icin bkz. Ayoglu, Isvigre Borglar Kanunu’nun fktibasmin 80. Yilinda
Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s. 665.

67 Moroglu, Sermaye Artirmi, s. 185.

680 Degirmencioglu Aydin, s. 382. Bununla birlikte Soykan, hemen her durumda bu iki kararin birlikte
dava edilecegini, aksi takdirde 6rnegin sadece riichan hakkinin kisitlanmasi kararinin dava edilip, sermaye
artinnmi kararinin dava edilmemesinin sadece kuramsal olarak miimkiin oldugunu, uygulamada anilan
kararlarin muhakkak birlikte dava konusu edilecegini ileri stirmiistiir. Bkz. Soykan, s. 611-612.

81 Gormez, s. 149.
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birakmayacag1 aciktir®®2, Ancak bu durum, riigchan hakkimin kisitlanmasi kararindaki
hiiklimsiizligiin higbir zaman sermaye artirimina etki etmeyecegi anlamina da
gelmemelidir. Burada her somut durum i¢in ayr1 ayri inceleme yapilmali ve ozellikle

683 Kanaatimce kisitlama

richan hakkiin kisitlanma sebebine dikkat edilmelidir
kararindaki hiikkiimsiizliiglin, m. 461/2°de yer alan hangi sart/sartlardaki sakatliktan ileri
geldigine de dikkat edilmelidir. Ornegin kisitlama karari, nisaba iliskin sekli sart
saglanmadan alinmigsa, hiikiimsiizliik kararinin sermaye artirirmini etkilememesi gerekir.
Buna karsin “hakli sebep” olgusuna dair bir sakatlik bulunuyorsa, 6rnegin sirketin makul
sartlarla kredi alma imkan1 olmasina karsin sirkete yatirimci transferi yoluna gidilmisse,
kisitlama karartyla birlikte sermaye artirnminin da gecersiz kilinmasi gereklidir. AKsi
takdirde kisitlama kararimin hiikiimsiizliigiine karsin sermaye artirim karari, varligini
devam ettirecektir. Bu durum ise menfaatleri ihlal edilen pay sahiplerini tam olarak
korumaya yetmeyecektir. Oysa bahsedilen 6rnekte riichan hakkinin kisitlanmasi hakl
nedene dayanmadigi gibi aslinda sirketin sermaye artirimina da gitmemesi gereklidir.
Dolayisiyla pay sahiplerinin haklarinin tam olarak korunmasi i¢in kisitlama kararinin

hiikiimsiizliigiiniin hangi nedenden ileri geldigine dikkat ederek somut duruma gore karar

vermek daha yerinde olacaktir.

882 Soykan, s. 610. Moroglu ise bu hususta, kisitlama kararindaki hiikiimsiizliigiin, sermaye artirrmina olan
tesiri bakimindan TBK m. 27/2 c.2 hiikmiinii kistas olarak kabul etmistir. Bkz. Moroglu, Sermaye Artirimi,
s. 186.

®83Bir kez daha belirtmek gerekir ki, riighan hakkini kisitlama kararmin hiikiimsiizliigiiniin, sermaye
artirimini da hiikiimsiiz birakmasi1 halinde sirketin, sermayeyi artirmadaki ihtiya¢ ve amacina gore yeniden
sermaye artirnmina gitmesi gerekecektir. Bu bakimdan somut durum degerlendirmesi yapmak usul
ekonomisi i¢in de faydali olacaktir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 381. Benzer sekilde Soykan da
kisitlama kararindaki gegersizligin, sermaye artirim kararmin gegerliligini kendiliginden etkilemeyecegini
(s. 610) fakat cogu zaman kisitlama kararindaki gecersizlik sebebiyle sermaye artirim kararinin icrasinin
imkansiz hale gelecegi, bu sebepten otiirii sermaye artirimimnin da hiikiimsiiz kalacagini belirtmistir. Bkz.
Soykan, s. 612.
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SONUC

Riighan hakki, anonim sirket pay sahibinin sermaye artirimlart sonucunda
sirketteki oransal konumunu muhafaza etmesine hizmet eden, kanuni bir haktir. Kanun
koyucu, hakkin isimlendirmesinde “riichan hakk:” terimini tercih etmis olmakla birlikte,
TTK’nin genel sisteminde bir terim birliginin saglandigini1 sdylemek giigtiir. Zira riichan
hakkini diizenleyen m. 461 hiikmiiniin ii¢iincii fikrasinda dahi, “yeni pay alma hakki”
ifadesine yer verilmistir.

Riichan hakki paya bagli bir hak olmakla birlikte, somutlagmasi ve tasarruflara
konu olabilmesi i¢in sirketin sermaye artirim karar1 almis olmasi gereklidir. Bahsedilen
sermaye artirimi, yeni pay ihracimi gerektirecek tiirden olup, ancak dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirimlarinda s6z konusu olacaktir.

Riigchan hakki, sirkete karsi kullanilan ve dolayisiyla nisbi bir haktir. Hak
sahibinin hem mali hem de yonetsel haklarini muhafaza etmesine yardimci olmasi
sebebiyle de karma nitelikte kabul edilmektedir. Ancak riichan hakki, miiktesep hak teskil
etmemektedir. Zira kanuni kosullarin varliginda sinirlandirilmasi miimkiindiir.

TTK m. 461 hikmii richan hakkini, bir pay sahipligi hakki olarak
tanimlamaktadir. Bu tanim, kanuni riichan hakkina tekabiil etmektedir. Bunun yani1 sira
m. 478 ve m. 503 hiikiimleri dogrultusunda riichan hakkinda imtiyaz taniyan pay ile
riichan hakki taniyan intifa senedi ihract da miimkiindiir. Bahsedilen hiikiimlerin her ikisi
de esas sozlesmede diizenleme yapilmasi sartin1 aradigindan, esas sdzlesmeyle de riichan
hakki olusturulmasi, mevcut durumda miimkiindiir. Bu thtimalde riighan hakki, kaynagini
esas sOzlesmeden almaktadir. Dolayisiyla esas sézlesmesel riichan hakkinin da m. 461
karsisinda konumlandiriimas: gereklidir. Ogretide kanuni riighan hakki, dar anlamda
riichan hakki; esas sozlesmesel riichan hakki ise genis anlamda riichan hakki seklinde
siiflandirilmaktadir.

Anonim sirket, kimi zaman kendi paylarini iktisap etmesi dolayisiyla pay sahipligi
sifatina sahip olmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki TTK, sirketin kendi paylarini
devren iktisap etmesine cevaz verirken, aslen iktisaba yani sirketin kendi paylarim
taahhiit etmesine izin vermemektedir. Dolayisiyla sirketin elinde bulundurdugu kendi
paylarindan dogan riichan hakkini kullanma yetkisi bulunmamaktadir. Ayrica TTK’ nin
ilgili hiikkiimlere yaptig1 atif dolayisiyla ana sirketin paylarina sahip yavru sirketler igin

de durum aynidir.

122



Pay sahibinin riichan hakkini kullanmasi bakimindan, payin senede bagli olup
olmamasimin yahut pay senede bagli ise senedin tiirinlin ne oldugunun bir dnemi
bulunmamaktadir. Ancak pay iizerinde smirli ayni hak bulunmasi haline iliskin
tartismalar yapilmistir. Yapilan tartismalar sonucunda bugiin genel kabul su sekildedir:

Payin lizerinde ister intifa ister rehin hakki kurulmus olsun, riichan hakkini
kullanma yetkisi bizatihi pay sahibinindir. Zira riichan hakki, kok paydan dogar ve onun
genislemesi hiikmiindedir. Ancak iktisap edilen yeni paylarin ihra¢ bedellerine gore,
mevcut paylarin degerinde bir asinma s6z konusu ise, riichan hakki bu aginma oraninda
yeni paylara da sirayet edecektir.

Riichan hakkina benzer nitelikli baska haklar da bulunmaktadir. Ornegin
Onerilmeye muhatap olma hakki, degistirme ve alim hakki ve bedelsiz pay edinme hakki
gibi. Riichan hakki bahsedilen haklardan gesitli yonleriyle farklilasmaktadir. Ozellikle,
dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlart sonucu giindeme gelmesiyle bedelsiz pay
edinme hakkindan; sartli sermaye artirnrminda s6z konusu olmayisi ve ihrag edilen paylari
konu edinmesiyle de diger haklardan farklilasmaktadir.

Riichan hakkinin bagimsiz bir alacak hakkina donilismesi, somutlagmasina
baghidir. Bu ise sirketin sermaye artirimina karar vermesi ile olur. Anonim sirket, esas
sermaye sisteminde genel kurul, kayitl sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan
sermaye artirimina karar verir. Bu kararin alinabilmesi, birtakim sartlara baghdir. Kisaca
saymak gerekirse: taahhiit edilen nakdi sermaye bedelleri 6denmis olmali, sirketin
serbestce tasarruf edebilecegi i¢ kaynaklar sermayeye doniistiiriilmiis olmali ve sirketin
tirtine gore gerekli Bakanlik izni ile imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu yapilmis
olmalidir. Bunlarin yani sira, sirketin mali durumu borca batik veya zarar sebebiyle
sermaye ve kanuni yedek akceler toplaminin {igte ikisi karsiliksiz kalmamis olmalidir.

Sirket sermaye artirimina gittigi takdirde, herhangi bir kisitlama da bulunmuyorsa,
pay sahiplerinin riichan haklarin1 kullanmalar1 giindeme gelecektir. Hemen belirtmek
gerekirse, riichan hakkinda imtiyazi olan pay sahipleri ile riighan hakk1 veren intifa senedi
sahipleri, pay sahiplerine nazaran dncelikli olarak haklarin1 kullanacaklardir.

Pay sahiplerinin riighan hakkini kullanim esaslar1 ise yonetim kurulu karariyla
belirlenmektedir. Kanunda bu kararin zorunlu igerigine dair sadece siire unsuru yer
almaktadir. Bu siire asgari on bes giindiir.

Pay sahipleri, kararda belirtilen siire igerisinde haklarini, sirkete karst

kullanabilecekleri gibi, tasarruf islemlerine de konu edebilecektir. Keza belirtmek gerekir
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ki riichan hakkinin kullanimi zorunlu da degildir. Ancak her haliikarda hakkin kullanim
stiresi, hak diisliriicti siire niteligindedir ve bu siirenin sona ermesinden sonra riichan
hakki sona erer.

Riighan hakki, devir suretiyle tasarruflara da konu edilebilir. Zira TTK m. 461/4
bu duruma agik¢a izin vermistir. Ancak belirtmek gerekir ki sirket paylarinda iradi
baglam olmasi hali, kanun koyucu tarafindan 6zel olarak diizenlenmistir. Su halde sirket,
riichan hakkini kullanan pay sahibine, baglam kosullarini tasimadig1 gerekgesiyle karsi
koyamayacaktir. Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki bahsedilen kural, pay1 aslen iktisap
edecek olan pay sahiplerini koruyucu bir diizenlemedir. Riighan hakkinin devredilmesi
sonucu, sirket paylarmi devren iktisap edecek kisiler i¢in iradi baglama dayali def’iler
yine, sirket tarafindan ileri siiriilebilecektir.

Riichan hakki, mutlak ve miiktesep olmamasindan otiirii kisitlanabilir niteliktedir.
Kanun koyucu m. 461/2’de riighan hakkinin kisitlanmasi i¢in sekli ve maddi bazi kosullar
saymistir. Ancak Oncesinde belirtmek gerekirse riigchan hakkinin kisitlanmasi, organ
olarak genel kurulun (kayitli sermaye sisteminde yetki verilmesi kosuluyla yonetim
kurulunun) yetki alanma birakilmis olmakla birlikte; riichan hakkinin kisitlanmasi
sonucunu dogurur nitelikte islemler de bulunmaktadir.

Yukarida da bahsedildigi iizere esas s6zlesmesel riichan hakkinin tanindigi her
durumda, pay sahiplerinin kanuni riighan haklarinda, belirli bir oranda daralma meydana
gelmektedir. Yine sirketin kendi paylarini taahhiit edemeyecegine dair m. 388 hiikmii de
riichan hakkini kisitlayan bir bagka kanuni diizenlemedir. Son olarak sarta bagl sermaye
artinmi yontemine dair esas sozlesmede diizenleme yapilmasi halinde, riighan hakki,
sartin ger¢eklesmesi Ol¢iisiinde kisitlanacaktir.

Bahsedilen bu kisitlama halleri, m. 461°in gerekgesi ile ¢eliski olusturmaktadir.
Zira gerekcede riichan hakkinin esas s6zlesmeyle kisitlanamayacagi vurgulanmigtir. Oysa
yukarida sayilan durumlarda, dogrudan dogruya riichan hakkini kisitlama amaci
giidiilmese de, sonug itibariyle hakta kisitlama gergeklesmektedir.

Riichan hakkinin genel kurul karari ile kisitlanmasi ise birtakim sekli ve maddi
sartlarin varhigina baglhidir. Kanun koyucu kisitlama kararinin, ancak ilgili sermaye
artirnmiyla birlikte alinabilecegini diizenleyerek, kisitlama halinin istisnai yapisina dikkat
cekmistir. Ayrica m. 461/2°de 6rnek niteliginde sebepler saymistir. Belirtmek gerekir ki
bu sebeplerin 6ne siiriilmesi, kendiliginden hakli sebep olarak kabul gérmeyecektir.

Sirketin esit islem ilkesine ve haklarin en az zarar gorecek sekilde kullanilmasi ilkesine
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uygun olarak davranmasi ile sirketin miiracaat edebilecegi tiim yollar arasinda en az
zahmet veren ve en gerekli olan yolu bulmas1 gerekecektir.

Yine kanun koyucu riigchan hakkimnin kisitlanmasi durumunda yonetim kuruluna
bir rapor hazirlama yiikiimliiliigli vermistir. Ancak raporun agiklanma zamanina iligkin
TTK’da acik bir diizenleme yoktur. Bu raporun her haliikrda sermaye artirim karariyla
birlikte tescil edilecegi belirtilse de agiklanma sekline ve zamanina dair goriis birligi
saglanamamistir. Ancak hiikkmiin getirilis amaci dikkate alindiginda bu raporun, genel
kurul toplantisindan makul bir siire once pay sahiplerine sunulmasi, ornegin sirket
merkezinde incelenmeye hazir bulundurulmasi veya internet sitesinde ilan edilmesi
yeterli olacaktir.

Riichan hakkinin kisitlanmasi, kayithh sermaye sisteminde, yonetim kuruluna
kendiliginden taninan bir yetki olmayip, yonetim kurulunun agik¢a yetkilendirilmesi ile
miimkiin olacaktir. Bir diger ifadeyle kayitli sermaye sisteminin benimsenmis olmasina
karsin, yoOnetim kuruluna riichan hakkini kisitlama yetkisinin verilmemesi de
miimkiindiir. Boyle bir ihtimalde riichan hakkinin kisitlanmasi i¢in yine genel kurulun
karar almasi gerekecektir.

Sermaye artirnrmi sonucunda, sirketin ihra¢ ettigi paylarin tamamen taahhiit
edilmemis olmas: ihtimalinde ise ortaya sdyle bir sonu¢ cikacaktir: ilk olarak pay
sahiplerinin riichan hakki, hakli bir sebebin elde edilmesi ugruna kisitlanmis ise, artan
paylar iizerinde kanuni riichan hakkinin tekrar canlanacaktir. Zira artik burada kanuni
riichan hakkinin kullanilamamasi i¢in mesru bir zemin kalmamis demektir. Ote yandan -
herhangi bir kisitlama karar1 yoksa- siiresinde kullanilmayan kanuni riichan hakki, siire
sonunda sona erecektir. Artik bu noktada yonetim kurulunun takdir yetkisi ile artan paylar
serbestce degerlendirilecektir.

Riighan hakki kisitlanmak suretiyle yahut bizzat kullanim siirecinde ihlal
edilebilir. Yine riichan hakkinin ihlali; genel kurul, yonetim kurulu hatta esas
sozlesmeden kaynaklaniyor olabilir. Ote yandan goriiniiste hukuka uygun bir siireg
isletiliyor olmakla birlikte, pay sahiplerinin riichan haklar1 fiili olarak da kisitlanmis
olabilir. Bahsedilen tiim bu durumlar i¢in miiracaat edilebilecek ayr1 ayr1 hukuki yollar
mevcuttur.

[lk olarak riighan hakkinn kullanim siirecinde ihlal edilmesi halinde sirkete kars1
eda davasi, istihkak davast veya yonetim kurulu aleyhine sorumluluk davasi

acilabilecektir. Ote yandan riighan hakkiyla alakali kKanunun emredici kurallarma aykirilik
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teskil eden durumlar i¢in de -aykiriligin tiiriine gore- yokluk/butlan tespiti veya iptal
talebi dava edilebilecektir.

Kanunun emredici kurallarina aykiriligin ne zaman yokluk ne zaman butlan ne
zaman iptal edilebilirlik yaptirimina tabi olacagi ise net bir husus degildir. Ancak genel
hatlartyla soyle bir degerlendirme yapmak miimkiindiir:

Riichan hakkinin gerek kullanimi gerekse kisitlanmasi i¢in her seyden once
sirketin somut bir irade agiklamasi gereklidir. Dolayisiyla irade unsurunun kurucu
sartlariin eksikliginde, yokluk miieyyidesi giindeme gelecektir. Bununla birlikte
ozellikle anonim sirketin temel yapisina ve ilkelerine aykirilik teskil eden, ozellikle
mutlak nitelikteki haklar1 ihlal eden uygulamalarda da butlan miieyyidesi s6z konusu
olacaktir. Anilan iki sakatlik hali de siiresiz olarak ileri siiriilebildigi i¢in hukuk
giivenliginin tesisi adina, bu yollara istisnaen bagvurulmalidir.

Ancak hemen burada belirtmek gerekir ki anonim sirketin kurulusuna dair
uygulanan fesih davasi hiikkmiiniin (m. 353), tiim sermaye artirim iglemlerine de kiyasen
uygulanmasi kurali, bahsedilen hukuk giivenligi i¢in son derece 6nem arz etmektedir.
Zira bu noktada kanun koyucunun sermaye artirim kararini, diger genel kurul/yonetim
kurulu kararlarindan ayr1 bir yere koydugu ve bu kararlarin tesciline 6zel olarak kiymet
verdigi goriilmektedir. Ozetle sermaye artirrm kararlarmin tescilinden itibaren artik
yokluk veya butlan itirazinda bulunulamayacagi ve ancak ii¢ aylik hak diisiiriicii siire
igerisinde kararin feshine yonelik dava acilabilecegi kurali, hukuk giivenligi bakimidan
mutlaka g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Yokluk ve butlan sebepleri disinda kalan diger emredici kurallara aykirilikta ise
iptal edilebilirlik s6z konusu olacaktir. Ancak bu noktada 6nemle belirtmek isterim ki m.
461/2 uyarinca, riichan hakkinin kisitlanmasinda yonetim kurulunun hazirlayacag: rapora
ve m. 461/3 uyarinca sirketin internet sitesinde ilan yapilmasina iligskin diizenlemelere
aykirilik halinde, bu aykiriliklarin iptal sebebi olarak kabul edilmesinde dahi 6zenli
davranilmasi gereklidir. Keza m. 1524/2 hiikmiiniin ¢ok¢a elestirilen mevcut hali, kanun

koyucu tarafindan diizenlenmeye muhtagtir.
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