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ONSOZz

Anonim Sirketlerde Riichan Hakki’nin ele alindigt isbu tez calismamiz iig¢
boliimden miitesekkildir. Birinci boliimde; mevcut ¢alismanin ana konusunu olusturan,
Riighan Hakki kavrami her yonii ile alinip ¢alismanin 6nemi, kaynagi, yeni hisseleri
cikarmaya yetkili organlarla riichan hakkinin hukuki niteligi, amaci, kanuni ve
doktrindeki hocalarin farkli tanimlari iizerinde durulmus, konuya bakis agisi
degerlendirilmis, karsilastirmali hukuktaki konumu hakkinda da incelemeler yapilmaistir.
Ikinci béliimde; Riichan Hakkinin Kullanilmasi ve Sartlar1 kavramlar iizerinden kanuni
aciklamalar, doktrindeki goriisler ve degerlendirmeler ile riichan hakkinin kisitlanma
tirleriyle bu hakkin yasa, esas sozlesme ve genel kurul karar1 ile kisitlanmasi
hususlarina yer verilmistir. Calismamizin {iglincii ve son bdliimiinde ise, Riichan
Hakkinin Kisitlanmast ve Korunmasi ile alakali bilgiler verilmistir. Calismamizin
konusu itibar1 ile eski TTK donemindeki ihtiyaclart ve 6102 Sayili yeni TTK
kapsaminda getirilen ¢6ziimler sonucunda arastirma sonucunda elde edilen bulgular
yorumlanip, tartisilmis, sonug olarak birtakim degerlendirmeler yapilmistir. Yine riichan
hakkinin ihlal edilme bicimleriyle yasaya aykir1 sekilde gerceklestirilen kisitlamalar
karsisinda bagvurulabilecek hukuksal yollar esas ve kayitli sermaye sistemi baglaminda
ayr1 ayri incelemeler ele alinmig, arastirma sonuclarinin yorumlanarak, bunlardan

hareketle oneriler ve ¢ozlimler ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Tez ¢alismamin konu se¢imi dahil olmak {izere; arastirmamin her agamasinda
sabirla bana yol gdsteren, bilgisi ve maneviyati ile 151k buldugum degerli hocam, tez
danismanim Sayin Dr. Ogretim Uyesi Muharrem TUTUNCU ye, tezimin savunmasina
juri olarak katilarak zamanlarini ayirip bilimsel anlamdaki tespitleri, sorular1 ve
elestirileri ile ¢alismamizin zenginlesmesine katki saglayan ¢ok kiymetli hocalarim, Dr.
Ogretim Uyesi Safiye Nur Bagriagik SIMIL ve Dr. Ogretim Uyesi Daglar EKSI’ye,
arastirma siiresince yardim ve desteklerini esirgemeyen sevgili esime, aileme,

meslektaslarima ve tiim dostlara sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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OZET

ANONIM SIRKETLERDE RUCHAN HAKKI
Koray DINDAR

6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerdeki hissedarlara, dis
kaynakli sermaye artirnminin sonucunda ortaya g¢ikabilecek yeni hisselerden oncelikli
olarak edinme hakki veren riichan hakkina dair diizenlemeler yapilmistir. Hem mali
hem de kisisel hak saglayan riichan hakkiyla sermaye artirrminin neticesinde, yeni
hisselerin 3. sahislara satilmasinin Oniine gegilip hissedarlarin  zarar gérmeleri
engellenmektedir. Riichan hakki hissedarlara verilmekle beraber esas s6zlesme ya da
genel kurul karari ile baska insanlara da verilebilir. Mutlak nitelikteki miktesep bir hak
vermeyen riichan hakki esas sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde genel
kurul, kayith sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerdeyse yonetim kurulunca
siirlandirilabilmekte ya da kaldirilabilmektedir. RU¢han hakkinin kisitlanabilmesiyle
ilgili olarak hakli birnedenin bulunmasinin yan1 sira yasada bulunan 6teki kosullarin da

bulunmazi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: sirketler hukuku, anonim sirket, riighan hakki.
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ABSTRACT

PRE-EMPTIVE RiGHTS iN JOINT STOCK COMPANIES
Koray DINDAR

In the Turkish Commercial Code No. 6102, regulations have been made
regarding the pre-emptive right, which gives the shareholders in joint stock companies
the right to acquire new shares, which may arise as a result of foreign capital increase,
with priority. As a result of the capital increase with the pre-emptive right, which
provides both financial and personal rights, the sale of new shares to third parties is
prevented and the shareholders are prevented from being harmed. Although the priority
right is given to the shareholders, it can also be given to other people by the articles of
association or the decision of the general assembly. The general assembly may be
limited or removed by the general assembly in joint stock companies adopting the
primary capital system, which does not give an absolute vested right, and by the board
of directors in joint stock companies adopting the registered capital system. In addition
to the existence of a just cause for the restriction of the priority right, other conditions in

the law should not be found.

KeyWords: corporate law, joint stock company, right of preference.
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GIRIS

Richan hakkinin ana gayesi, anonim sirketlerdeki dis kaynaklarla
gerceklesecek sermaye artirimi ile ortaya ¢ikan yeni hisselerin dncelikli olarak hisse
sahibine sunulmasini saglayip hisse sahibinin zarar gérmesini 6nlemektir. Ruchan hakki
ile beraber hisse sahibine ait olan hisselerin sermaye artirimi ile beraber azalmasi da
engellenmektedir. Rughan hakki bulunan hissedar, sermaye artirimimin yapilmasi ile

olusan hisselerden kendi payiyla orantili kismi alabilmektedir.

Anonim sirketlerde riichan hakki 6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda
(“eTTK”) tanzim edilmisti. eTTK’da genel hatlar1 ile tanzim edilen riichan hakkiyla
ilgili ilan metodu, devredilip devredilemeyecegi, kisitlanma sartlari ve esas s6zlesme ile
riichan hakkinda bir kisitlamaya gidilip gidilemeyecegi gibi hususlarda acik bir ifade
yoktu. 6102 sayili Tlrk Ticaret Kanunu(TTK)’nda ise riichan hakki daha genis bir
cercevede diizenlenmis ve doktrinde tartismali pek ¢ok konuyla ilgili diizenlemeler

yapilmistir.

Doktrinde i¢ kaynakli sermaye artirimiyla kosula dayali sermaye artirrminin
sonucunda olusan yeni hisseleri alma hakkinin da “yeni pay alma hakki” bagliginda
riichan hakkiyla beraber ele alindigi anlasilmistir. Ifade etmek gerekmektedir ki
calismamizda temelde “dis kaynakli” sermaye artinminin neticesinde olusan richan
hakki Uzerinde durulacaktir. Rl¢han hakki haricindeki yeni hisse alma haklar1 riighan
hakki ile kiyaslanmistir. Arastirmamizda riighan hakkinin genel 6zellikleriyle hukuksal
niteliginden baska bu hakkin kullanilabilme kosullari, hakkin devriyle kisitlamasinin ne
sekilde yapilacagi, bu hakkin hukuka aykirt sekilde kisitlanmasi durumunda

bagvurulabilecek hukuksal yollar tizerinde durulacaktir.

Calismamiz 3 bolimden olusmaktadir. Ilk boliimde genel anlamda riichan
hakkindan soz edilerek bu hakkin gayesi, kaynagi, yeni hisseleri ¢ikarmaya yetkili
organlarla riichan hakkinin hukuki niteligi iizerinde durulacaktir. Calismanin ikinci
boliimiinde riichan hakkinin kisitlanma tiirleriyle bu hakkin yasa, esas sdzlesme ve
genel kurul karari ile kisitlanmasi incelenecektir. Calismanin son bélumundeyse ruchan

hakkinin ihlal edilme bigimleriyle yasaya aykir1 sekilde gerceklestirilen kisitlamalar



karsisinda basvurulabilecek hukuksal yollar esas ve kayitli sermaye sistemi baglaminda

ayr1 ayr1 incelenecektir.



BIRINCI BOLUM
RUCHAN HAKKI
1.1. Richan Hakki Kavram
1.1.1. Tanim

“Riighan” s6zcik anlamiyla “oncelik hakki” demektir.! “Riichan” Arapca

kdkenli bir sd6zcuktr.

Richan hakki, hissedarlarin anonim sirketlerde bulunan sermayelerinin bitin

2 Riichan

sermayeye olan oranin1 koruyabilmesine yonelik olarak 6ngorilmiistiir.
hakkinin taninmamasi durumunda, yapilacak sermaye artirimlarinin sonucunda, disariya
satilan sirket paylar ortaklardan bazilarina veya bagka insanlara verilmesiyle 6teki kimi
ortaklarin sermaye baglaminda sahip olduklari pay oranlarina gore etkilerinin azalmasi

durumu ortaya ¢ikmaktadir.®

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461. maddesinde tanzim edilen riighan hakki,
sermaye sirketlerinde ana sermayenin disaridan transfer edilecek kaynaklar yoluyla
artirilmasinin sonucunda ortaya ¢ikan yeni paylari, oncelikli alma hakkini paylariyla

orantili olarak hissedarlara sunmaktadir.*

“Riighan hakk1” terimi Turk hukukunda farkli terimler ile karsilanmaktadir. Bu
kapsamda, hissedarlarin yeni ¢ikarilan paylardan “Oncelikli alma” anlamindaki riichan
hakkinin; “Yeni pay alma hakki, yeni paylarda énalim hakki, yeni hisseyi alma hakka,
paysahiplerine taminan oncelik hakki, yeni pay almada oncelik hakki, once satin

alabilme hakki, yeni pay almada riichan hakki” gibi kullanimlarma rastlanmaktadir.®

! https://sozluk.gov.tr/ (12.01.2022).

2 Tekinalp, Unal, “Kuramdan Kurala Serisi:1 Tek Kisilik Ortaklik C.I: Tek Paysahipli Anonim Ortaklik”,
Istanbul Vedat Kitapeilik, 2011, 5.204.

3 Bahtiyar, Mehmet, “Ortakliklar Hukuku”, 13. Baski, Istanbul Beta 2019, s.300.

4 Adigiizel, Burak “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Simirlanmasi Veya Kaldirilmas1”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s.1, Ankara 2014, s. 2.; Bahtiyar, “Ortakliklar Hukuku”, 5.299.

5 Yildiz, Siikrii, * Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1”, Istanbul 1996, s.43.; Moroglu, Erdogan,
“Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirnmi”, 4. Baski, Istanbul On iki Levha Yayincilik 2018, s.142;
Pulasli, Hasan, “Sirketler Hukuku Serhi”, Cilt II, 3. Baski, Ankara Adalet Yaymevi 2018, s.1867-1868.

3



https://sozluk.gov.tr/

Righan hakki Siikrii Yildiz’a gore “paysahibinin anonim sirketteki pay
oramnin korunabilmesini saglamak amaciyla kabul edilmis bir paysahipligi hakkidir.”®
seklinde tanimlanmaktadir. Tahir Sara¢c ise riichan hakkimi “paysahibinin, dis
kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda ihra¢ edilen yeni pay senetlerini,
artirim oncesinde esas sermayeye katilma oramna uygun olarak oOncelikli alma

hakkidir.””" bigiminde tanimlamaktadir.

Terimle ilgili farkli tanimlar da bulunmaktadir. Ornegin, Hirsch’e gore “yeni
bir pay alma yani riichan hakk: sirket sermayesinin ¢ogaltiimas: durumunda eski hisse
sahiplerine hisselerine gore bu cogaltmaya ortak olabilmeleri igin yasa tarafindan

verilen bir hakti 8.

Riichan hakki, Imregiin tarafindan yeni paylardaki 6n-alim hakki seklinde
adlandirilmis ve s6z konusu hakkin akceye dayali bir hak oldugu, tim paylarin sirket
sermayesinin belli bir oranini teskil ettigi ve s6z konusu orana gore akgesel ve bireysel
haklar verdigi, bunun yaninda sirket sermayesinin arttirilmasinin hissedarin zararina

olacak bicimde s6z konusu oran1 bozabilecegi ifade edilmistir.°

Richan hakkinin tanimi TTK 461/1 maddesi baglaminda degerlendirildigi
zaman karsimiza su tanim g¢ikmaktadir: “Her paysahibinin, yeni c¢ikarilan paylar
mevcut paylarimin sermaye oramina gore alma hakkidir.'*” Diger bir ifadeyle, anonim
sirketlerde esas sermayenin arttiritlmasit halinde halihazirdaki paysahiplerinin, esas
sermayedeki paylar1 ile orantili sekilde yeni paylari alma konusunda oncelik hakkina

sahip olmasina “riighan hakk:” adi verilir.

® Yildiz, Siikrii: “6102 Sayilir Tiurk Ticaret Kanunu’nda Richan Hakki Konusunda Getirilen
Degisiklikler”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi Ozel Sayi, 6102
Sayili Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nu Beklerken Sempozyumu, 17. Oturum, C.18, s. 2. 10-11-12 Mayis
2012, 5.809.

7 Sarag, Tahir, “Anonim Sirketlerde Sarta Bagli Sermaye Artirimi”, Ankara Asil Yaym, 2009, s.49.

8 Imregiin, Oguz, “Anonim Ortakliklar”, 4. Baski, 1989, 5.304.

% Ernest E. Hirsch, “Ticaret Hukuku Dersleri”, 3. Bas, Istanbul, 1948, s.271.

10 Bahtiyar, Mehmet, s.250.

11 Aytag, Ziihtii: “Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki”, Ticaret Hukuku Ve Yargitay Kararlar
Sempozyumu, C.Ii, Ankara 1985, s.297; Tasdelen, Nihat: “Anonim Ortaklikta Riighan Hakki”, Dicle
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s.5. Diyarbakir 1992, s. 235; Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi,
5.1867.

4



Bu hakkin mevcudiyeti, sermaye artirimlart oldugunda hissedarlarin sirket
icinde sahip bulundugu giiciin azalmasin1 Onlemektedir. Sirkete sermaye artirimiyla yeni
dahil olan sermayeden gelen paylara gore hissedarlar tabii hak sahibidir fakat bu hak
sirketteki halihazirdaki paysahiplerinin degisik paylarda bulunan haklarinin birbirinden
ayrilmasi olanagini vermemistir.'? 6762 sayili TTK daki ad1 ile “yeni pay alma hakki”
paysahibine taninmis olan bir haktir. Payin rehin veya intifa hakkina konu olmasi
durumu, artirnm sonucunda ortaya ¢ikan paylarda hissedarin yeni pay alma hakkinin
ortaya ¢ikmasina engel olmamaktadir. Anonim sirket paysahipleri tarafindan edinilen
yeni paylarda, intifa hakki olan pay tstunde sermaye artirimi neticesi riichan hakkinin
olusmas1 durumunda; intifa hakkinin sahibinin, sirket tarafindan gergeklestirilen
sermaye artirimi ile hak kaybi yasayip yasamayacagi, intifa hakkinin ortaya cikip
¢ikmamasiyla alakalidir.*3

Sermayede artirim disaridan gelen kaynaklar cergevesinde gergeklestirildigi
zaman yeni paylarda intifa hakkimin olusmasi, Onceki paylardaki kimi haklarin
azalmasma Yol acacakken, sermaye artirimimnin i¢ kaynaklardan olmasi durumunda

yeni paylarin da intifa hakkimn icinde olacaginin kabul edilmesi gerekmektedir.**

Riichan hakki, hissedarin yeni gelen sermayeye kendi pay1 ile orantili sekilde
oncelikli olarak satin alma hakki vermektedir. Sirketlerin blyik bir kisminin sadece pay
ihra¢ etmesi halinde hissedarlarin oy hakkinin korunmasiin temin edilmesi igin richan

hakki, ABD hukukunda mahkeme kararlari ile ortaya konmustur.*®

6762 sayilh TTK’da Tasdelen’in tanimi gergevesinde, paysahipleri igin
taninmig olan Oncelik hakki, sadece sermaye artirnrmindan dolay1 yeni paylarin ihraci
durumunda s6z konusudur. Richan hakki, hissedarlarin girketteki eski konumlarini

korumalar1 i¢in mecburidir.’® Zira hissedarlara ait olan “kér, tasfive pay: vb.” mali

12 Bilgili, Fatih; Demirkaps, Ertan, “Sirketler Hukuku”, 9. Baski, Bursa Dora Kitabevi, 2013, 5.525.

13 Bilgili, Fatih; Demirkapi, Ertan, “Sirketler Hukuku”, s.526; Hills, George s. “Preemptive Right Of
Preferred Stockholders To Subscribe To New Stock”, 5 New YorkLaw Review, 1927, 5.214-215.

14 Pulasly, “Sirketler Hukuku Serhi”, 5.1739.

5 Hills, s. 214-215.

16 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, s.1740-1741.



haklarla oy hakki gibi bireysel haklar sermaye artirnmindan sonra eski degerini
kaybedecektir.*’

Riigchan hakki anonim sirketlerde, hisse sahibi i¢in yeni hisse alma hakki veren
fakat bu hakkin ¢ikarilan yeni paylarla halihazirdaki paylar arasindaki oranti

cercevesinde olan, 6znel, paya dayali ve nispi bir haktir.8

Riichan hakki, hukukta hissedarlarin hisseyi Oncelikli olarak alma hakk1
seklinde tanimlanmaktir ve yeni paylar ihra¢ edildiginde bu hak ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun yani sira evvela benzer haklari bulunan bitiun hissedarlara ihrag edilen yeni
paylar teklif edilecek, belirlenen kosullar ger¢evesinde teklif edilen bedellere dayali
olarak hissedarlar bakimmdan makul bir firsata doniisebilecektir. S0z konusu teklifi
kabul etmeyerek bu hakki kullanmayan hissedarlara yeni ihra¢ edilen paylarin
miktarlartyla s6z konusu paylar icin verilen tekliften daha makul bir teklif sunulup

paylar 3. kisilerin olmayacaktir.®

Anonim sirketin yonetim kurulu vasitasiyla kendilerine ait paylarin sayisini
artirma beyaninda bulundugu zaman, halihazirdaki paysahiplerinin artirilan sermaye
ustlinde pek c¢ok hakkinin bulunacagi benimsenmektedir. Yeni paylar ortaya ¢iktigi
anda, paysahibi yasal diizenlemeye uygun olarak artirrm yapilmasini isteyebilmekte,
bununla beraber paysahibinin haklarindan biri de olmasi gerekenden ¢ok sayida payin

ihracinin engellenmesini istemek olarak yorumlanabilir.°

Bu hak, kavramsal olarak paysahibinin oteki sahislardan evvel alma hakkidir.
Pay sahibi, yeni paylarin makul satig degerinin daha altindaki bir bedelle ihracin
onlenmesini isteyebilir. Thra¢ edilmis olan paylarm 3. kisilere teklif edilmeden evvel
riichan hakki bulunan sahip olan paysahiplerine teklifi gerekmektedir.

17 Tasdelen, s. 235.

8 Aytag, s.303; Ozsungur, Fahri: “Riighan Hakkinin Kullanilmamasi Ve Sermaye Artiriminda Pay
Taahhitlerinin Kismen Yerine Getirilmesi Sorunu”, Hacettepe Hukuk Fakultesi Dergisi, Ankara,
04.02.2014, s.146; Yildiz, Righan Hakki Degisiklikler, $.816; Sara¢, Tahir: “Esas Sozlesme
Degisiklikleri”, Karahan, Sami (Ed), Sirketler Hukuku Iginde (566-628), Konya: Mimoza, 2013, s.583.

19 Tagdelen, s.235.

20 pulasl, “Sirketler Hukuku Serhi”, s5.1739.

21 Bahtiyar, Mehmet, s.300.



1.1.2. Ortaya Cikis Siireci

Anonim sirketlerde, dis kaynaklardan yapilan sermaye artirnmindan sonra
beliren riighan hakki, 2 ana amaca yonelik olarak gelistirilmistir. Evvela, bu hakla yeni
paylarin ihracinda halihazirdaki paysahiplerinin oy haklarin1 korumak hedeflenmistir.
Bunun yani sira riichan hakkiyla, paylarin degerinden altindaki bedelden ihracinin
sonucunda hissedarlarin sermaye faizlerinin sulandirilmasi da engellenerek richan
hakki kullanildiginda degerinden diisik O6demeler ile hisseleri satin alan yeni

hissedarlarin gelisi ile 6teki hissedarlarin gelirinde diismeler olusabilmektedir.??

Bu hak doktrininin ortaya ¢ikmasina dek bilhassa, XX. asrin basinda ABD
mahkemelerinin igtihatlarinda “vefo hakki” terimi tercih edilmekteydi. Hissedarlara
yeni ihrag edilen paylar Gstiinde “veto hakki”nin verilmesiyle korumanin saglanmasi
tartigtlmistt. Bu hakkin yerine “vefo hakki” uygulamasi sirkette alisilagelmis yetki
dagilimi bakimindan 6nemli problemlere yol agabilecekti. Hissedarlarca yeni paylarin
satiginin - yasaklanmis olmasi, sirket yonetimini hissedarliktan ayiran, sistem ile
bagdasmayan bir duruma neden olabilecekti. Bu sayede “veto hakkimi elinde tutan
hissedarlar sirketin idaresinde s6z sahibi olarak kimlerin pay alip sirkete dahil olup
olmayacagi konusunda karar verebilecektir, bdyle olunca sakincali durumlar da

meydana gelebilecektir.?®

Riichan hakkinda “veto hakk:” vb. asir1 korumaci yetkiler yoktur ama yeni
paylarin ihract esnasinda ortaya ¢ikan, sinirsiz idare giiciini kisitlamaktadir. Riighan
hakkindaki bu durum doktrin ve mahkemelerin kararlar1 ile bigimlenmistir. Sermaye
sirketlerinde yeni paylarin ihra¢ edilmesinin neticesinde, paysahiplerinin yasadigi
bazi magduriyetlerinin engellenmesiyle ilgili olan riichan hakki, mahkemelerde dava

konusu olmustur.

22 Fried, Jesse M., “Powering Preemptive Rights With Presubscription Disclosure” Enriques, Luca /
Troger, Tobias H. (Ed) /, in The Law And Finance Of Related Party Transactions (80,104), European
Corporate Governance Institute: Cambridge University Press, 2019, s.86.
28 Moroglu, Erdogan, “6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme Ve Oneriler”, 8.Baski, Istanbul:
On Iki Levha Yaymcilik, 2016. 5.285-286; Ballantine, 1, “Pre-Emptive Rights in Close Corporations”.
The University Of Chicago Law Review. VVol.23, No.4, 1956, s.697-698.
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Sirketin yonetim kurulundaki Uyelerin kimi durumlarda “darustlik” kuralina
uymadan almis oldugu kararlarla yeni paylarin ihrag edilmesi, hissedarlar Gstiindeki
muhtemel etkilerinden dolay1 yargi mercilerinin kararlariyla tenkitlere konu olmustur.
Bu sayede sirketin yonetim kurulunda bulunan Uyelerin goérevlerinden birisi olan
paysahiplerinin ¢ikarlarini diiriist bir bi¢imde koruma prensibi de ihlal edilmekte idi.
Riichan hakki, sirketin yeni pay ihrag ettigi durumlarda, hissedarlar tsttindeki muhtemel
tesirlerine ya da sirket yoneticilerinin olumsuz davranislarina bakilmadan, belli kosullar

etrafinda uygulanabilecek duruma gelmistir.?*

Tarihi slirecgte riichan hakkiyla ilgili bazi yaklasimlarda bu hakkin miulkiyet
hakki 6zelliginden s6z edilmekteydi. RUghan hakkimin ge¢misinde, sirketin ylksek
miktarlarda sermayeye gereksinim hissettigi ve yeni hisselerin muhakkak disariya
ihracinin gerektigi hallerde hissedarlara bu hakkin verilip verilmeyecegi ele alinmistir.
Bugliniin karmasik sirket yapist i¢inde bu hakkin sermaye artirnminin s0z konusu
oldugu her durumda uygulanmasi olasiliginda yonetim kurulu tyeleri sirketin mesru
yonetiminden uzaklasmasi halinde sirkette beklenmeyen kayiplar sz konusu

olabilecektir.?®

Bunun icin, tarihi bir perspektifle bu hak, ictihatlarda sirketlerin ydnetim
kurulu Uyelerince yetkilerin kendi avantajlari gergevesinde veya hissedarlarin aleyhinde
kullanilmasma kars1 bir direnis seklinde ortaya c¢ikmistir. Bu hak sirketi yoneten
yonetim kurulu Gyelerinin “dirtst muamele” ddevinden yola ¢ikilip gelistirilmis olsa
da doktrinde riichan hakkiyla “diirist muamele ” prensipleri arasindaki farklarin dikkate

alinmamasi gerektigini ifade eden fikirler vardir.?®

Bilhassa, bu haktan bahsedilen ABD mahkemelerindeki ilk ictihatlarda
hissedarlarin yonetimde temsil edilmesinin ana vasitasi olan oy hakkinin kaybedilmesi,
idarenin butln paydaslara verdigi “esit islem” prensibinin ihlal edilmesi seklinde

anilmakta idi. XX. asrin basindaki ilk davalarda bu haktan faydalanacak hissedarlara,

24 Morawetz, 5.186-187.

% Morawetz, 5.186-187; Wall, Peter: “Corporation Law: Exceptions To Stockholder’s Preemptive Right”,
University Of Colorado Law Review, Vol.35, No.4, 1963, 5.483-484.

% Drinker, Henry s., “Corporations: Preemptive Right Of Shareholders To Subscribe To New
Shares”. Harvard Law Review. 1930, 5.586.
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paylarmn nominal kiymeti 0stinden teklif edilmesi savunulmustu ama s6z konusu
uygulama yeni paylarin teklif edilmesinde pazar kiymetinin tercih edilmesiyle
uygulanmamustir’’. Su anki hukukumuzda Tirk Ticaret Kanunu’nun 461/1 maddesinin

gerekcesindeyse bu hakkin tespitinde itibari degerin dikkate alinacagi belirtilmistir.

Su anda riichan hakki hemen hemen butin devletlerde kanun ile tanzim
edilmistir. Kimi devletlerde bu hak kanun ile tanzim edilmis olsa da s6z konusu hakkin
sirketin esas sOzlesmesiyle kaldirilmasina misaade edilmekte kimilerindeyse bu hak,
kanun ile dizenlenmez iken ana so6zlesmede s6z konusu hakkin direkt olarak

tamimlandig1 hallerde riichan hakkinin kullanilmasina miisaade edilmektedir.?

Riichan hakkinin kanuni veya sozlesmeye dayali olarak ortaya ¢ikan hak
olmasina karsin, doktrinde, richan hakkinin her zaman uygulanabilecegi

belirtilmektedir.?®

Avrupa’da bu hakkin kabul gormesiyle yaygmlik kazanmasi Alman
hukukunun etkisi ile s6z konusu olmustur. 1897 senesinden itibaren hissedarlara bu
hakkin kanuni olarak tanindigi Almanya hukukunda temeller mahkemelerin kararlari ile
saglam bir hale getirilmistir; mesela, Alman Federal Mahkemesi’nin 1978 yilinda
aldig1 kararda riichan hakkindan feragat edilmesine yalnizca s6z konusu feragat
neticesinde paysahibinin kayiplarinin tazmini durumunda miisaade edilmistir. AB’nin,
uye ulkelerin i¢ hukuktaki diizenlemelerinin uyumunu saglamak i¢in yayimladigi
talimatlar cercevesinde 1980 yilinda Ingiltere’de riichan hakki kanuni olarak tanzim

edilmistir.®

Ulkemizin hukukundaysa riichan hakki, 1956 senesinde yiiriirlik kazanan 6762
sayili Ticaret Kanunu’nda “Yeni Pay Alma Hakki” seklinde tanzim edilmistir. Glncel

olaraksa 2012 senesinde kademeli sekilde ylrlrlik kazanan 6102 sayili Turk Ticaret

27 Berger, Don: “Shareholder Rights Under The German Stock Corporation Law Of 1965 Fordham Law
Review. Vol.38, No.4, 1970, 5.721-722.

28 Berger, 5.721-722.

29 Berger, 5.721-722.

% pistor, Katharina; Keinan, Yoram; Kleinheisterkamp, Jan; West, Mark D. “The Evolution Of Corporate
Law: A Cross-Country Comparison”, Journal Of International Economic Law, Vol.23,No.4, (2003),
5.824-825.
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Yasasr’yla s6z konusu yasanin “Anonim Sirketler’le alakali béliminde “Ozel
Degisiklikler” baghgi ile “Sermaye Taahhiudu Yoluyla Artirrm” bashiginda “Esas
Sermaye Sistemi” ve “Kayitli Sermaye Sistemi”yle beraber tanzim edilmistir. TUrk
Ticaret Yasasi’ndaki dizenleme eski yasaya gore ¢ok detaylidir. Eski yasada tek fikra

seklinde bulunan riighan hakki yeni diizenleme ile 5 fikra olarak tanzim edilmistir.

1.1.3. Hukuki Niteligi
1.1.3.1. Mali ve Yonetsel Hak Ozelligi

Hissedarlarin sirketteki haklari, “mali haklar” ve “yonetsel haklar”
seklinde ikiye ayrilir; riighan hakkimin bu ayrimdaki yerini belirlemek temelde s6z
konusu ayrima gidilmesine esas olan olgutleri incelemekle mimkindir. Alan yazinda,

bu hakkin mali bir hak mi1 yoksa idari hak m1 oldugu ¢ergevesinde farkli fikirler vardir.

Mali hak niteligi bulunan “hazirlik devresi faizi, K&r payr hakki, tasfiye payt
hakki” mali haklar1 da icerisine alan hissedarin yasal ve paydan dolay1 ortaya ¢ikan
riighan hakki, ¢ogunluk haklarinin saglanmasi ve oy hakki konusunda idari haklarin

icinde yer almaktadir.!

Richan hakki, anonim sirketlerdeki hissedarlarin sirketteki halihazirdaki
sermayeyle pay oranlarinin korunmasini temin eder. Sirket paydaslarinin paysahipligine
dair haklardan yararlanabilmesi, sirketin gelecegiyle alakali alinacak kararlara dahil
olabilmeleri gibi konular, sirket tarafindan yapilacak muhtemel bir sermaye artiriminin
neticesinde hissedarlarin pay oranlarinin azalmasindan dolay: hissedarlar1 olumsuz
olarak etkileyebilecek iken, richan hakkinin kullanilmasi ile bu durum ortadan

kaldirilmus olur.®?

Hissedar, richan hakkini kullandiginda sirketin kararlarina katilabildigi oy
hakkiyla sirket kararlarindaki etkisini korumus olacaktir ya da kararlardaki etkisini
arttiracaktir. Hissedar, oy hakkiyla genel kurulda yonetim kurulunun tespit edilmesi ve

sermaye artirrmina iligskin karar alinmasi vb. 6nemli konularda etkili olabilir. Bu hakkin

31 Tagdelen, s. 236; Tekinalp, Unal; Poroy, Reha; Camoglu, Ersin: “Ortakliklar Hukuku” II. Cilt, 13.
Baski, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2017, 5.218.
32 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki1”, s.135.
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hissedarca kullanilmadigi durumdaysa sermaye artiriminin sonucunda hisse sahibinin
hisse oraniyla sahip oldugu sermayeye katilma orani da azalacagindan bunlar ile

baglantili olarak sahip oldugu oy hakkinin tesiri de azalacaktir.®

Kimi hallerde riighan hakkimin idari haklar (zerinde etkisi yoktur. Anonim
sirkette oy hakki bulunmayan paylar varsa bunlar Gstindeki kanuni riighan hakkinin
kullanilmasinin sonucunda ortaya ¢ikacak paylar da oydan mahrum olacaktir. S6z

konusu olasilikta riighan hakkinin idari haklar1 korudugu sdylenemez.*

Mali haklar konusunu muhakkak ve yalnizca mali bir degere sahip olan,
hissedarin parayla Olgllebilen ¢ikarlar1 baglaminda degerlendirdigimizde, riighan
hakkini mali hak seklinde belirtmek miimkin degildir.*® Ciinkii riighan hakki, oy
hakkinda oldugu gibi oteki haklara da etkisi bulundugu igin idari hak niteligine de
sahiptir. Mali hak ol¢itunin bu kadar dar tutulmadig: tum 6teki durumlardaysa riighan

hakkinm mali haklardan sayilmasi gerekmektedir.3®

Richan hakkinin iktisadi amaci agisindan ele alindiginda; Anonim sirket
sermaye artirimi esnasinda fesih veya tasfiyeye giderse, ihtiyat akgeleri de
dagitilacagindan, hissedarlarin tasfiye alacagi Ustlindeki paylari olagan kosullarda
kendilerine ait nominal hisselerin kiymetinden daha fazla olacagi sdylenebilir. Bu
kapsamda sirket sermayesinin artirtlmasi durumunda yeni hissedarlar da s6z konusu

fazlaliga katilacaklar1 i¢in eski hissedarlarin tasfiye hisseleri azaltilacaktir.

Mali haklar sadece mali degeri olan haklar degildir, mali tarafi baskin olan
haklarin mali haklar igerisinde s6z konusu edilmesi gereklidir ve durum boyle iken yeni
ihra¢ edilmis olan hisse senetlerinin pazar degerinin bulunmamasi ve hisse sahibinin
genel kurulda oy kullanma hakk: vb. haklarina etki etmesinden dolay1r “mutlaka ve

sadece mali bir deger tasimayabilecek” olan ruchan hakkimin da mali bir hak sayilmasi

% Gormez, s.24.

3 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.115.

% Akiinal, Teoman: “Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki”, fiimhad, C.3, S.5,
1969, s.261.

3% Akiinal, 5.261.
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olanag: vardir. Teoride ve uygulamada mali tarafin daha baskin olmasindan dolay1

riichan hakki, doktrinde mali hak seklinde sayilmaktadir.®’

Mali agidan richan hakki, hissedarlarin sirkette sahip oldugu sermayelerin
sulandirilmasi engelleme olanagi vermektedir. Riigchan hakkinin, mali tarafi 6ne ¢ikan
bir hak oldugu goriulmektedir. Bu haktan, mali hak seklinde s6z edilmesinin nedeni,
direkt olarak iktisadi degere sahip olan paylari bulunan sirketteki hissedarlarin, sahip
olduklar1 sermaye oranina gore sirkette iktisadi ve mali hususlarda alinacak kararlarda
oy hakkiyla s6z sahibi olmas1 ve direkt olarak iktisadi nitelige sahip olan kar payindan

yine sermayedeki oranina gore dagilmasidir.®

Avrupa Parlamentosunca devam ettirilen “Pay Sahiplerinin Hak ve
Yiikiimliiliikleri” baglikli bir arastirmada, hissedarlarin riigchan hakki, kar payi alma

hakk1yla beraber mali haklara eklenmistir.°

Richan hakki, sermaye artirrmindan dolay1 olusabilecek hissenin kiymetinin
asimnmasi tehlikesi karsisinda hisse sahibini korumaktadir. Richan hakkinin, hisse
sahibinin sermayeye katilma oranmin sabit kalmasiyla hisse sahibinin girket
idaresindeki tesirinin ayni sekilde devam etmesini temin edecegi diigiiniilmektedir. Bu
hak, hissenin ortaya ¢ikardigi mal, semere degil, kok hisseye ait, kok hissenin
genisletilmesi seklindeki bir haktir ve esas sozlesmede veya alinan artirima dair kararda
tersi bir hilkiim olmadikga sirketteki tim hisse sahiplerince sermaye oraninda sirket esas

sermayesinin artirimina dahil olma imkani verir.*

Bir anonim sirkette disaridan sermaye artirimi gergekleseceginde, sirketler
genel olarak ortaya c¢ikan yeni hisselerin ihra¢ kiymetlerini, Oteki sirket hisselerinin
borsadaki kiymetinin altinda belirlemektedir. Bunun yani sira sirket genel kurulunun

karar1 ya da sirket esas sozlesmesi ile tersi belirtilmedi ise bu hakki kullanan hisse

87 Aktinal, s.261.

38 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.135.

% | aprade, Frank Martin: “Rights And Obligations Of Shareholders: National Regimes And Proposed
Instruments At Eu Level For Improving Legal Efficiency”, European Parliament Directorate-General For
Internal Policies: Policy Department, C: Citizens’ Rights And Constitutional Affairs, 2012, s.38.

40 Pulasli, Hasan: “Sirketler Hukuku TemelEsaslar”, 10. Baski, Ankara: Karahan Kitabevi, 2011, s. 627.
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sahipleri, ihrag edilen yeni hisseleri itibari kiymetleri iistinden degil de ihra¢ karsiliklari

Ustiinden alabilmektedir.*:

Bitin bunlar cercevesinde Yargitay’in kararinda ifade etmis oldugu gibi
richan hakki mali 6zellik tasimaktadir ve idari bir hak 6zelligine sahiptir: “Yeni pay
alma hakki yukarida da deginildigiiizere, kok paya hem mali hem sahsi nitelikte haklar
saglar. Kardan pay alma, tasfive payi, hazirlik devresi faizi, sirket tesislerinden
yararlanma hakki gibi mali haklardan istifade imkani sagladigi gibi, azlik ve ¢okluk

haklarimin olusturulmasinda ve oy bakimindan da etkili olma imkani verir.*?

Yargitay’in bu kararinda da riichan hakkinin mali ve bireysel hak 6zelligine
vurgu yapilmistir. Hisse sahiplerince riighan hakki kullanildigi zaman hisse sahiplerinin
halihazirdaki paylarini sermaye artirnmina karsin korudugu hallerde soziinii ettigimiz
direkt ya da endirekt iktisadi kiymet tasiyan haklarla oy hakki vb. idari haklara, riighan
hakki: direkt olarak etkide bulunmus olur. Bu sayede paysahiplerinin sermaye oraninin

korunmasini temin eden 6nemli haklarin degerini yitirmesi énlenmis olur.*?

1.1.3.2. Nisbi Hak

Yapisina gore riichan hakki, sirkete karsi iddia edilebilen 6znel, hisseye dayali,
nispi bir haktir. Bu hak, yalnizca hisse sahipleri igin taninmis olan bir haktir. Riichan
hakkinin sahibi, hukuksal olarak bu hakkin gereginin yapilmasini sadece ancak sermaye
artirimina giden sirketten isteyebilir. Bu hakkin, anonim sirketlerde sermaye artirnmina
gidildigi durumlarda, ortaya ¢ikan yeni hisselerde, hisse sahiplerinin hisselerine gore
dogrudan paysahiplerine dontk sahiplik hakki olusturacagmin diisiiniilmesi yanilgidir.
Bu hak, sirket ortaklar1 tarafindan kullanildiginda yeni ihra¢ edilen hisseler hisse
sahiplerinin olacaktir. Hisse sahipleri, bu haklar1 kullanmadan evvel 6teki ortaklar ya da
3. sahislar yeni paylari satin alamaz. Yeni hisselerin ihract ile hisse sahiplerinin
dogrudan stz konusu hisselere sahip olacagi sOylenemez. Buna ek olarak righan

hakkin1 kullanmak veya kullanmamak tersi esas s6zlesmeyle kararlastirilmadiginda

41 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.135; Domanig, Hayri: “Anonim Sirketler Hukuku Ve Uygulamasi1”,
Ttk Serhi II. Cilt, Istanbul 1988, 5.1020.

42 Y.11. Hd. 03.06.1994 E.1994/2551, K. 1994/4617 (Moroglu, “Anonim Ortaklikta Sermaye
Artinmi1”,s.163); Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 131.

4 Pulasly, “Sirketler Hukuku Serhi”, 5.1869.
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hisse sahibinin inisiyatifinde olmaktadir. Hisse sahibinin bu hakki kullanmasi bir
yuktmlulik olmaz. S6z konusu hakk: kullanmak ihtiyaridir. Hisse sahiplerinin bu hakk1
kullanmadig1 durumlarda, sirketteki ¢cogunlugu olusturan paydaslar tarafindan yeni ihrac
edilen hisselerin alinmasin1 veya s6z konusu bireylerden alabilecek makul bireyler

bulmalarini talep etmesi veya bu hususta baski yapmasi da imkansizdir.*

Kanuni riighan hakki, yalnizca hakkin sahibi veya temsilcisi tarafindan sirkete
kars1 surulebilecektir. Sirket, 6teki hissedarlar veya 3. kisiler, hissedarlar1 s6z konusu
hakki kullanmasiyla ilgili olarak mecbur edemez. S6z konusu hakkin kullanilmasi

hissedarin elindedir.*®

1.1.3.3. Miktesep Hak

Hisse sahipleri riza vermeksizin herhangi bir degisiklige gidilmeden haklar
“miiktesep hak”*® olarak adlandirilmaktadir. Bu hakkin kaynag:, kaldirilan isv.BK. 646
maddesine dayanmaktadir. So6ziini ettigimiz “muiktesep hak” terimi, anonim
sirketlerdeki yonetim kuruluyla genel kurul kararlarina dayali olarak riichan hakki
Ustlinde hicbir tasarrufa sahip olamayacagini belirtmektedir. Sirketin organlarindan
etkilenmeden degistirilemeyen haklar, miiktesep hakkin gergevesi icerisinde

kalmaktadir.*’

Mduktesep haklari mutlak ve nispi sekilde ayirmak mimkindir. Mutlak
muktesep haklar sirketin higbir organinca sinirlandirilamayan haklar seklinde, nispi
muktesep haklar ise “hakkin 6zine dokunulmamak kaydiyla” kimi kosullar, kurallar,

smirlar gozetilerek Ustiinde siirlandirmalar yapilabilen haklardir.*®

Anonim sirketin organlar1 yonetim kuruluyla genel kurul sadece ortagin da

rizasinin oldugu durumlarda miktesep hak teskil eden hak Ustiinde duzenleme

4 Ceker, Mustafa: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Ticaret Hukuku”, 8.Baski, Adana: Karahan
Kitabevi, 2014, 5.382.

4 Gormez, s.29-30.

4 Tekinalp, Unal; Poroy, Reha; Camoglu, Ersin: “Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku”, 12. Baski,
Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2010, 5.488; Tasdelen, s.236.

47 Tekinalp, Unal; Poroy, Reha; Camoglu, Ersin: “Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku”, s.488; Tasdelen,
5.236.

* Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.138; G6rmez, s.33.
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yapabilecektir, ortagin rizas1 olmadan s6z konusu hakkin simirlandirilamayacagi, riichan
hakkinin ~ kullaniminin ~ kosula  baglanamayacagt  ve  muhtevanin  da
kuvvetsizlestirilemeyecegi  anlasilmakla  birlikte, ortagin  iradesine  karsin
degistirilemeyecek 0Ozellikte bulunmasindan dolay1 da s6z konusu haklardan mahrum

birakilma olasilig1 bulunmayacaktir.*®

Miktesep haklar ferdi ozellikte haklardir ve esas sermayeye dahil olma
miktarina bakilmadan tim hisse sahiplerine ayr1 ayr1 taninan, hisse sahibinin muktesep
hakkin degismesiyle ilgili olarak oy kullanmak veya stz konusu hakki sinirlayacak
bir karar karsisinda hukuki yola bagvurmamak suretiyle tasdik edebilecegi gibi bu
ozellikteki bir haktan bu sayede vazgecilebilir.>

Hisse sahiplerinin riighan hakki ile alakali olarak Turk Ticaret Kanunu’nun
461. maddesinde tim hisse sahiplerinin yeni ¢ikarilan hisseleri, sahibi olduklar
hisselerinin halihazirdaki sermaye toplaminin oranina dayali olarak alma hakkina sahip
olduklari, bunun ancak hakli neden bulunmasi durumunda genel kurul karari ile
kaldirilabilecegi veya smirlandirilabilecegi Ongorilir. Yasanin lafzina bakildiginda
goriilebilecegi gibi riichan hakkinin smirlandirilmasiyla kaldirilmasi genel kurul karari
ile yasada tanimlanmistir. Bu hali ile riighan hakkinin miktesep bir hak seklinde kabul
edilemeyecegi ortadadir. Doktrinde ve yargitay ictihatlarinda kanuni riighan hakkinin
miiktesep bir hak olmadigi kabul edilir. Bu hak, muktesep bir hak seklinde goriilmedigi

gibi s6z konusu hak vazgecilmez degildir®.

Ogretideki bir diger bakis agisina gore, bu hak, sirketin esas sézlesmesinde
hisse sahipleri agisindan esit kosullarda diizenlenmis ise tim hisse sahibi sirketin
artirilan sermayesinden kendisine diisen payda “miiktesep hakka” sahip olacaktir, sahip
olunan s6z konusu hakta ortaklarin rizasma aykirn  olarak  degisiklik

gerceklestirilemeyecektir.>

49 Tekinalp Poroy, “Ortakliklar Ve Kooperatif”, 5.448.

% Tekinalp Poroy, “Ortakliklar Ve Kooperatif”, 5.448.

51 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi”, $.148; Sarag, Karahan (Ed), “Sirketler Hukuku”,
$.583; Gormez, s.33; Sara¢ Karahan (Ed), “Sirketler Hukuku”, s.583.

52 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.139, Gérmez, s.33.
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Ruchan hakkimin 461/2 maddesinin hikmdiyle hakli nedenlerin bulunmasi
durumunda smirlandirilabilecek bir hak seklinde gorilmesi s6z konusu hakkin
miiktesep hak biciminde olmadigimi net olarak ortaya koymaktadir. iktisap edilmis
haklar sirket organlarinca sinirlandirilabilecek haklardan degildir. Diger taraftan s6z
konusu hakkin sinirlandirilmasina doniik belli bir organla belli bir toplantiyla karar
yeter sayist ongoriildiigl igin ruchan hakkimin nispi miktesep hak o6zelligi gosterip
gostermedigiyle ilgili 6gretide tartismalar vardir. 1992 yilinda gergeklestirilen yasa
degisikliginden evvel isvigre Hukuku’nda riichan hakkimin mutlak ve miktesep bir hak
olmadig1 seklinde nitelendirmeler yapilmakta iken, nispi muktesep hak olmasi
hususunda tartigmalar vardi. Bu hakkin sinirlandirilmasi da yasada ongorildigi gibi
hakli nedenlerin mevcut olmasi durumunda genel kurul tarafindan %60’lik toplanti ve
karar nisabiyla s6z konusu olabilecektir. Riighan hakki ile alakali diizenlemeyi 6gretide
iddia edilen gorisler cercevesinde istisnai hallerden birisi olarak gorirsek bu hakkinin
nispi miktesep bir hak oldugu ifade edilebilecektir. Righan hakkinin sinirlandirmasi
veya kaldirilmasina dair karar, sirketin ¢ikariyla ilgili olarak gerekli olmahidir, “esit

islem” prensibiyle “diiriistliik” kuralina aykirilik arz etmemelidir.>®

Hukukumuzda ana sozlesme, miktesep hakkin kaynaklarindan birisidir fakat
ana sozlesmedeki tim haklar da miktesep hak olusturmayacaktir. Ana sézlesmedeki
degisikligin  gerceklestirilmesine yonelik olarak hissedarin rizasinin  arandigi
durumlarda miiktesep hakkin mevcudiyetinden bahsedilememektedir. Sirketin ana
sozlesmesi bu hakkin miktesep hak oldugunu tam olarak saptayabilecek, diizenlemenin
degismeyecegine de hikmedebilecektir. Bu durumda riichan hakki miiktesep hak

olmaktadir.

Kanuni riigchan hakkinin sadece hissedarin iradesi ile kaldirilabileceginin sirket
ana sozlesmesine konmasi durumunda ana sozlesmeyle bu hakkin miiktesep hak

durumuna getirildigi kabul edilecektir. Bu hakkin smirlandirilamayacagiyla

%3 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk:”, s.140.
% Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk:”, s.145.
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kaldirilamayacagi sirket ana soézlesmesiyle dizenlenir ise yine ayni netice olusacaktir.

Dogal olarak bu da riighan hakkinin ihtiyari 6zeligine etkide bulunmayacaktir.>®

Sirket ana soézlesmesine bu bi¢cimde dizenlemeler getirilip yasanin sirket genel
kuruluna verdigi yetkinin elinden alinmasmin, Tlrk Ticaret Kanunu’nun 340.
maddesinde tanzim edilen “emredici hikimler” prensibine karsi gecerlilik kazanip
kazanmayacag1 belirsizlige yol agabilecektir. Hakli nedenlerin oldugu durumlarda yasa
genel kurula bu hakki smirlandirma veya kaldirma yetkisi tanimis iken sirket ana
sOzlesmesine konan bir maddeden dolay1 genel kurulun s6z konusu yetkinin ortadan
kaldirilmasi tenkit edilebilecektir. Diger taraftan bu tir bir diizenleme ana soézlesmeyle
getirilse de hissedarlarin rlichan haklarindan feragat edebilme olanagi vardir. Bu da
hakli neden olusturan husustaki ilgili sahislara riighan hakkinin kullandirilmas: ya da

hisselerin satilmasi noktasinda sirketin endirekt olarak olanaklarini siirdiirmektedir.>®

Zira yasanin hikmi s0z konusu hakkin sinirlandirilabilecegini veya iptal
edilebilecegini belirtmektedir. Bu sekliyle yasadaki hikmin sirket ana sozlesmesinde
yinelenmesinin riichan hakkina herhangi bir tesiri yoktur ve bu hakki muktesep hak

durumuna getirmez.®’

Diger taraftan yasadaki riichan hakkin1 smirlandirma veya kaldirma
nisaplarinin sirket ana sozlesmesiyle %60’ Ustiine ¢ikartilmasi riighan hakkina nispi

miktesep hak dzelligi kazandirabilecegi 6gretide ifade edilmistir.*®

Yasada riichan hakkinin hakli nedenlerin  mevcudiyeti durumunda
sinirlandirilabilecegi ifade edilmistir. Bu nedenlerin smirlandirilma yoluna gidilmeden
ornekleme biciminde sayilmasi gerekmektedir. Sirketin yetkili organinca alinmis olan
bir karar olmadan riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonelik olarak
sirket ana sozlesmesinde bu duruma donuk bir hikim konulmasi imkansizdir. Tlrk
Ticaret Kanunu’nun 461/2 maddesini, ri¢chan hakkinin sinirlandirilmasiyla ilgili olarak

alinmas1 gereken bir karar oldugunu net olarak belirtmektedir. Diger taraftan hakli

55 Gormez, s.34.

% Gormez, s.34-35.

5 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk:”, s.93.
58 Gormez, s.35.
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neden olarak iddia edilen durum yasada ifade edilen durumlardan da olsa maddi sartlar
bakimindan hakli neden olup olmayacagi hususunda denetim yapiliyorken sirket ana
sOzlesmesinde bir durumun hakli neden seklinde tanzim edilmesi bu durumun

denetlemeye tabi tutulmayacag1 manasina gelmez.>

Sirket ana sozlesmesinde richan hakkinin smirlandirilmasiyla ilgili olarak
gereken hakli neden durumlariin sinirli sayida tanzim edilip edilmeyecegi hususuyla
Turk Ticaret Kanunu’nun 340. maddesiyle beraber degerlendirildigi zaman yasada
smirli sayida 6ngoriilmeyen hakli nedenlerin, sirket ana sozlesmesinde de sinirl sayida
tanzim edilemeyecegi neticesine ulasilabilecektir. Keza “hakli neden” terimi, soyut
oOzellik igerdiginden stz konusu nedenleri sinirlt sayida tutmak bu terimin 6zelliklerine
aykirt olacaktir. Kanuni riichan hakkinin sirket ana ana sozlesmesi ile miktesep hak
durumuna getirilebilmesi prensibinden hareketle bazi durumlarda richan hakkinin
siirlandirilmasima izin verilip kalan butin haller igin hakkin sinirlandirilmasinin
onlne gecilerek richan hakkinin miktesep hak durumuna gelebilecegi iddia edilebilir.
Yasaya gore de hakli nedenler sinirli hale getirilmemis iken sirket ana s6zlesmesiyle bu
hakkin siirlandirilmasinda Kriter olan hakli nedenlerin smirli duruma getirilmesi

yasanin lafiz ve ruhuna uygun diismez.%

1.2. Riichan Hakkinin Kapsam
1.2.1. Sermaye Artirnmi A¢isindan

Ruchan hakki, sadece sirket tarafindan disaridan alinan yeni hisseler tstiinde
ortaya ¢ikmaktadir, eski hisselerin iktisap edilmesinde ortaya ¢ikmaz. Bununla beraber
disaridan yapilan sermayenin artirrminda bu hak ortaya ¢ikar iken i¢ kaynaklardan
gerceklestirilen artirrmlarda ortaya ¢ikmaz. Bu agilardan bakildigi zaman, sirketin i
kaynaklarla gergeklestirdigi sermaye artiriminin neticesinde ortaya ¢ikan bedelli
olmayan pay alma hakkiyla riighan hakkinin 6zellik bakimindan ne denli farklilastig

anlasiimaktadir.®

%9 GOrmez, s.212.
80 GOrmez, s.212-213.
61 Bahtiyar, “Ortakliklar Hukuku”, s.301.
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Sirketin genel kurulunda bazi hissedarlar sermaye artirrmini istemeseler de
sermaye artirnmi karart alinmasi durumunda, bu hissedarlar da yeni olusan paylar
ustiinde bu hakka sahip olacaktir. Sermaye artirimu karari i¢in negatif oy kullanan hisse
bloku, riichan haklarin1 kullanmadiklarinda yeni olusacak hisseler, s6z konusu bloku,

sahip olacaklar1 hisse oranlar1 azalacagindan negatif olarak etkilemis olacaktir.?

Riichan hakki, hisseye dayali bir haktir, genel kurul sirketin ana sermayesinin
artirtlmasi igin karar verdigi zaman, artirilmis olan sermayenin karsiliginda sirkette yeni
hisseler olusmaktadir. Riichan hakki, anonim sirketteki Ssermayenin oranini
koruyabilmesiyle ilgili olarak paysahibi igin verilen haktir. Anonim sirketteki
hissedarlarin hisselerinin riighan hakkindaki tesiri oy hakkina benzerlik gostermektedir,

hissenin itibari kiymeti riichan hakkinda da énemlidir.5

Hissedarlarin soziinii ettigimiz haklarla ¢ikarlarinda bir kayip veya zarar
yasamamasi I¢in hissedarlara verilen riighan hakki, ortaklara “esit islem” prensibinin
bir neticesidir fakat riighan hakkinin hissedarlarin higbirine verilmemesi olasiliginda da
ortaklara aslinda esit islem prensibi etrafinda davranilmis olmaktadir. Buradan yola
¢ikildigi zaman, righan hakkinin ortaya ¢ikmasinin esasinda hakkaniyetin bir neticesi
oldugu distiniilmektedir, bu goriis ¢cergevesinde hissedarlarin sirket icinde sahibi oldugu
haklarla tesirinin sinirlandirilmasi fakat s6z konusu smirlandirmanin neticesinin telafi

edilebilmesinin miimkiin olmas1 durumunda hakkaniyet ile bagdasir.5

Sirketin sermayesinin artirilmasi igin yeni pay senetlerinin satilmasi bilhassa
yatirimcilar bakimindan ¢ekici bir durum olmaktadir. Sermaye artirrmi ile meydana
gelecek avantajli durumun evvela hissedarlara taninmasi uygundur. Riighan hakkinin
cikis Ozelliklerinden birisi de agiklanan hakkaniyet ilkesine gore ortaklarin s6z konusu

avantajli durumdan oncelikle faydalandirilmasidir. Clinki sirketin durumu kotiye gittigi

62 Frey, s.564.

63 Tekinalp, Unal, “Yeni Anonim Ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslar1”, 2.
Baski, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2011, 5.204.

64 Akiinal, 5.266-267.
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zaman zarar gorecek olanlar yine hisse sahipleri oldugu igin, hissedarlara ruchan

hakkinin verilmesi tasidiklar1 6z konusu rizikonun da 6duiludiir.%

1.2.2. Paylar A¢isindan

Anonim sirketlerde hissedarlarin genel kurul toplantilarina katilmayla oy
verme, sirket genel kurul kararlar1 igin dava agma, sirketten Kar payr alma, sirketin
tasfiyesi durumunda tasfiye isleminden hisse alabilme, sirketle ilgili bilgi alma hakkiyla
riighan hakkini kullanabilme vb. ortakliga dair haklar vardir. Bu hak, gercekte

hissedarlarin 6teki haklarini ilgilendirir.

Riichan hakki, hissedarlarin pay oranima etkide bulunmakla kalmayacaktir, oy
hakkin1 ve sirketin donemsel olarak verdigi ve verecegi karlardan alacagi kar payi
hakkina da etkide bulunacaktir.

Turk Ticaret Kanunu’nun 461. maddesine dayali olarak hisselerin ozeligi
degerlendirilerek bir diizenleme yapilmamistir. isvicre ile Alman dgretisindeki goriis,
disaridan gergeklestirilen sermaye artirrminin sonucunda ortaya ¢ikan riichan hakkinin
bltin hisseler Gstinde bulundugu seklindedir. Sirket hisselerinin, hissedarlara verdigi
haklarin “esitlik” prensibine aykir1 olmamasi gerekmektedir. Bununla beraber sirket
esas sozlesmesiyle degisik hisse gruplari olusturularak s6z konusu hisselerin temin
edecegi olanaklarla haklar bakimindan degisikliklerin meydana gelebilecegi ifade
edilebilir. Buradan yola ¢ikilarak; anonim sirketteki hisseler, temsil ettikleri haklarin

niteligiyle devredilebilme bicimlerine dayali olarak siniflandirmaya tabi tutulur.®

Sirkette adi veya imtiyazli hisselerin bulunmasi halinde richan hakkinin
kullanimuyla ilgili sirketin ana sozlesmesinde herhangi bir hikim bulunmuyorsa nelerin
olacagi konusunun agiklanmasi gerekir. Bitin hissedarlara ortaklikla ilgili hak veren
kanuni ruchan hakki, ihra¢c edilecek hisselerin hangi sinifta bir hisse oldugu
irdelenmeden, imtiyazli hisseler olsa da yeni ¢ikarilan bUtin hisseler Ustiinde
kullanilabilir. Mesela; sirkette iki ayr1 hisse tirtinlin, yani imtiyazh paylarla adi paylarin

bulundugu disiniiliirse yeni ihra¢ edilen hisselerin de imtiyazli hisse olmasi

8 Akinal, s.267.
% Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki:”, s.158; Gormez, s.38.
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olasiliginda adi veya imtiyazli olmasina bakilmadan bdtin hisse sahipleri yeni
cikarilacak olan imtiyazli hisseler Gstunde richan hakkina sahip olacaktir. Yasa, bu
hakki batin hissedarlara 6nceki hisselerin hukuksal mahiyetine bagli olmadan hisse
sahipligi hakki seklinde gormiistiir. Diger taraftan imtiyazli hisselerin ihrag
edilebilmesine yonelik olarak imtiyazli hisse sahiplerinin tim hissedarlara yeni ihrag
edilecek olan imtiyazli hisseler ustlinde ruchan hakki taninacak bigimde yapilabilecek
sermaye artirimimi onaylamasi gerekmektedir.®’ Tirk Ticaret Kanunu’nun 454/1
maddesi  “Genel kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna
sermayenin artirtlmast konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim Kurulunun
sermayenin artirtlmasina iliskin karart imtiyazli paysahiplerinin haklarini ihlal edecek
nitelikte ise bu karar anilan paysahiplerinin yapacaklar: ozel bir toplantida alacaklari

bir kararla onanmadik¢a uygulanmaz.” ifadelerine yer verilmistir.

Sirketin yaptigi sermaye artirnminin imtiyazli hisselerin sahibi olan kisilere
zarar verdigi TTK’da kabul edilmekteyken TTK’nin 454/1. maddesinde yukarida
anlatildig1 gibi yapilan tim sermaye artirimlarinin imtiyazli hisse sahiplerinin haklarina
zarar verdigi kabul edilmemektedir, sadece haklarinin zarar gordiigii durumlarda

imtiyazli hisse sahipleri 6zel kurulunun karar almas: gerektigi belirtilmistir.%

Imtiyazli ¢ikarilacak hisseler icin bitiin hissedarlara riighan hakki taninirsa bu
durumda sirketteki imtiyazli hisse sahiplerinin sayisi artacagi igin bu da direkt olarak
imtiyazli hisse sahiplerinin haklarma zarar veren bir durum meydana getirecektir.
Bundan dolay1 imtiyazli hisselerin sahipleri 6zel kurulunca onaylanmayan sermaye

artirimlar1 askida kalacaktir.%?

Turk Ticaret Kanunu’nun 357 ve 391. maddelerine bakildig1 zaman; imtiyazli
hisse senetlerinin oldugu anonim sirketlerde riighan haklarinin sirketteki halihazirdaki
haklarla menfaatler dengesi bozulmadan, paylarin etkinlikleriyle nispi degerleri
azalmadan kullandiriimalidir. C6ziim olaraksa mesela sermaye artirimi yapilir iken

sirketteki i¢ ve dis dengeler gozetilerek sirketteki imtiyazli hisse gruplarindan tiimiine

67 Gormez, s.39; Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.161.
8 Gormez, s.40.
9 Gormez, s.41.
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yeni hisseler g¢ikartilarak bunlar1 haiz hissedarlara sunmak veya yeni ¢ikartilacak olan
paylart imtiyazsiz olarak cikararak hissedarlara sirkette sahip bulunduklari sermaye
miktarina gore arz etmek ya da artirrm yapilirken bu iki metodu da beraberce kullanarak

sermaye artirrmina gidilebilir.”

Anonim sirkette yeni imtiyazli hisseler ¢ikarilacagi durumlarda imtiyazl
hisselerin sahiplerinin sirket ana sézlesmesiyle riichan hakkini elde edecekleri seklinde
bir madde konmasi, bir ¢6zim olabilir; bu durumda da hissedarlarin riighan hakkinin
Turk Ticaret Kanunu’nun 461/2 maddesinin gerekcesinin tersine sirket ana sozlesmesi
ile sinirlandirilmasinin/kaldirilmasinin neticesi ortaya cikar. Daha evvel ifade edildigi
gibi kural olarak riighan hakki, sirket ana sozlesmesi ile sinirlandirilamamakta veya
kaldirilamamaktadir fakat geliski olusturan bir hikim olan Tlrk Ticaret Kanunu’nun
478/2 maddesi ¢ercevesinde riichan hakkinda imtiyaza olanak verilmistir. Bu durumda
imtiyazli hissedarlara imtiyazli paylarn ihract durumunda sirket ana sozlesmesi ile
riichan hakki taninir ise imtiyazli hisse sahiplerinin lehine 6teki hisse sahiplerinin
riigchan hakkina sinir getirilmis olacaktir.Bu gibi bir imtiyaz kullanilmak suretiyle oteki
hissedarlar1 riichan hakkindan yoksun kilarak, zarar verme amaciyla, “durustlik”
kuraliyla  “esit  islem”  prensibine aykirn  bigimde  sermaye  artirimi
gerceklestirilememektedir. Imtiyazli hisselerin sahipleri yeni imtiyazli hisseler ihrag
edildikleri halde kendilerine esas sozlesmeyle verilen riighan haklarmi kullanmazlar ise

artik bu durumda hisse sahiplerinin riighan hakki tekrar ortaya ¢ikacaktir.”*

Anonim sirketlerde devredilebilme bigimleri bakiminda farkli hisseler olabilir.
Turk Ticaret Kanunu’nun 484 maddesi, “Pay senetleri, hamiline veya nama yazili

2

olur.” ifadesiyle hisselerin nama yazili bigimlerde senede baglanabilecegini tanzim
etmistir. Senede baglanmayan hisselerde bu ayrim bulunmayacaktir. Zira senetsiz
hisseler, nam veya hamiline olamaz fakat yasa veya sirket ana sozlesmesine gore

“nama/hamiline ” yazilan senetlere baglanacak olan hisseler bulunabilir.”

© Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi”, s.160.
I Gormez, s.41; Bahtiyar, “Ortakliklar Hukuku”, 5.322.
2 Gormez, s.43.
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Turk Ticaret Kanunu’nun 461/1 maddesi, righan hakkiyla ilgili olarak
“nama/hamile” yazili bigimde bir ayrima gitmemistir. Bir sirkette sadece “hamiline”
yazili hisseler bulunmakta ise ve sirkette yeni ¢ikarilacak olan hisseler nama yazil
olacak ise sirket hissedarlarinin ¢ikartilacak olan yeni nama yazili hisselerde ruchan
hakkiin bulundugunun kabul edilmesi gerekmektedir. Bdtlin sirket hisselerinin nama
yazili oldugu ve yeni ihra¢ edilecek hisselerin timdinun hamiline yazili hisseler olmasi
halinde de bultun hissedarlar agisindan yine riighan hakkinin bulundugunun kabul
edilmesi gerekmektedir. Kanuni kural, ilkesel olarak hissedar ayrimina gidilmeden
bltun hisse tiirlerine riighan hakkinin taninmasidir. Anonim sirkette nam veya hamiline
yazili hisselerin karisik sekilde bulunmasi halindeyse yine yeni ¢ikarilan hisseler nam
ya da hamiline de yazilsa bitiin hisse sahipleri riighan hakkini ellerinde bulunduracaktir.
Riighan haklarinin hakli bir neden olmadan var olmayacaginin kabul edilmesi

hissedarlarin ¢ikarlarinm ihlal edilmesine yol acacaktir.”®

1.3. Rughan Hakkim Olusturan Unsurlar

“Riichan hakki1” terimi riichan hakkinin 6znesiyle nesnesi riigchan hakkinin
dogumuyla riichan hakkinin kaynag olarak 4 6geden olusur. “Riighan hakki” teriminin

daha iyi anlasilabilmesi i¢in s6z konusu 6geleri incelemekte yarar bulunmaktadir:

1.3.1. Hakkin Oznesi

Riichan hakkinda 6zne konumunda olan dis kaynaklardan sermaye artirimi
yapan anonim sirketteki halihazirdaki hissedarlardir. S6z konusu husus Turk Ticaret
Kanunu’nun 461/1 maddesinin lafzindan anlasilir. Ayrica riighan hakkinin 6znesi esas
sozlesmede hiikiim olmas1 kosuluyla imtiyazli hissedarlar (TTK m. 478/2) ya da intifa
senedi sahipleri de bulunabilir (TTK m. 502-503).7

Intifa senetlerinden biri olan KIS sahipleri i¢in de riichan hakki verilebilir ama
bu noktada dikkat edilmesi gereken konu esas s6zlesmede madde bulunmasi kosuluyla

yalnizca halka agik olmayan sirketlerde KIS sahiplerinin hakkin &znesi olabilecegidir

8 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.159; Gormez, s.43.
74 Bahtiyar, s. 362-363.
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(Pay Teb. m. 38/2). Bunun yani sira sdzlesmeye dayali riichan hakkinda da kendisine

riichan hakki konusunda taahhitte bulunulan bireyler riighan hakkinin 6znesi olabilir.™

1.3.2. Hakkin Konusu

Riichan hakkina konu olan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461. maddesinden de
anlasilacagi gibi sermaye artirnminin sonucunda ¢ikarilan yeni/ihra¢ edilen yeni
hisselerdir. Yeni hisse kavraminin icerisinde “nama yazili” hisseler, adi ve imtiyazli
hisseler bulunmaktadir. Artirilan sermayenin hangi kaynaktan karsilandigi kriterine
dayali olarak sermayede artirnm, dis kaynaklardan ya da i¢ kaynaklardan sermaye
artirim1 olarak iki kisma ayrilmaktadir. Riichan hakkinin ne tiir sermaye artirimi

neticesinde ¢ikan hisselere konu oldugu hususu énemlidir.”

I¢ kaynaklar yoluyla sermaye artirimi, esas sdzlesme ya da genel kurul karari
ile ayrilmistir ve belli bir erege 6zgiilenmemis yedek akgelerle yasal yedek akgelerin
kullanilabilen kisimlariyla yasanin bilangoya konmasina ve sermayeye ilave edilmesine
misaade edildigi fonlarm kullamldig1 sermaye artirim bicimidir.”” i¢ kaynaklar yoluyla
sermayede artirrm yeni hisse ¢ikarilip ya da halihazirdaki hisselerin itibari kiymetini
yukseltilmesi bigiminde iki degisik yontemde gergeklesebilmektedir (TTK m. 462). Stz
konusu artirnm noktasinda sirket malvarhiginda bir biiylime olmamaktadir zaten
malvarlig1 igerisinde bulunan ve sermayeye ilave edilecek Ozellikteki i¢ kaynaklar
bilangoda malvarligin1 teskil eden kalemler arasinda gergeklestirilen bir muhasebe

islemi ile esas sermayeye ilave edilmektedir.”

I¢ kaynaklar yoluyla sermayede artirrmda, artirrmin tesciliyle halihazirdaki
hissedarlar yeni hisseleri kendi kendine (ipso iure) iktisap eder (TTK m. 462/3).
halihazirdaki hissedarlarin i¢ kaynaklar yoluyla sermaye artirrminda yeni hisseler

edinmesine bedel olmadan hisselerden edinme hakki denilmektedir, sz konusu hak

> Moroglu, s. 195.

™ Hasan Pulagli, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”
(Sermaye), Batider, C. 23, s. 4 (2006), s. 38.

7 Unal Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), “Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku (Ortakliklar Ve
Kooperatif)”, 12. Basim, Istanbul, Arikan, 2010.s.64.

8 Yildiz, s. 87.
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richan hakkindan farklidir. Bundan dolayi riighan hakki, i¢ kaynaklar yoluyla sermaye

artirrminda ¢ikarilan hisselerde s6z konusu olamamaktadir.”

Richan hakki dis kaynaklar yoluyla sermayede artirimin sonucunda ¢ikarilan
hisselerin konusuolabilir. Dis kaynaklar yoluyla sermayede artirim yapmak yeni hisse
cikarilip c¢ikarilmamasi kriterine gore yeni hisse cikarilip gergeklestirilen artirimla
halihazirdaki hisselerin itibari kiymeti yiikseltilip gerceklestirilen artirim olmak {izere
iki kisma ayrilmaktadir. Yeni pay ¢ikarilmak suretiyle gerceklestirilen artirirmsa halka
sunumla gergeklestirilen sermaye artirimi, halka kapali anonim sirketin halka arz
yapmadan (halka agik olmayan) sermaye artirnmi ile kisa yoldan sermaye artirimi

bigiminde 3’e ayrilir.®

Halka kapali1 anonim sirketlerde halka arz yapilmadan gergeklestirilen sermaye
artirminda rigchan hakkinda kisitlamadigi middetge halihazirdaki hissedarlar
hisselerinin sermayeye orani nispetinde riichan hakkini kullanabilir. Halka arzla
gergeklestirilen sermaye artirimindaysa riichan hakki tamamiyla kaldirilmamis ise
kaldirilamayan boliim ic¢in hissedarlar riichan haklarini kullanabilir. Bu sayede s6z
konusu sermaye artirim yontemlerinin sonucunda ¢ikan hisseler riichan hakkinin konusu

olabilir.8!

Kolay bir bicimde sermaye artirimi, artirilan boliimiin biitiin ya da bir kisim
hissedarlar yahut 3. kisilerce en ge¢ artirim karar1 esnasinda taahhiitte bulunulup, nakdi
taahhidin pesin sekilde Odenmesiyle gerceklestirilen artinmdir. TUrk Ticaret
Kanunu’nun 459/1 maddesinde artirilmis olan sermayeyi temsil eden hisselerin esas
sozlesmede taahhit edilmesi diizenlemesiyle daha pratik olarak artirim yontemi
benimsenmistir. S6z konusu artirrm bi¢iminde artirilmis olan sermayenin kimi
hissedarlar ya da 3. kisilerce taahhiit edilmesi i¢in sermayede artirim karar1 veren genel
kurulca halihazirdaki hissedarlarin riichan haklarinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461.

maddesine dayali olarak kaldirilmasi ya da sinirlandirilmasi gerekmektedir. Bu sayede

" Moroglu, s. 137.
8 Yildiz, s. 89.
8 Moroglu, s. 126.
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kisa yoldan sermaye artirimi i¢in riighan hakkinin kullanilmasina doniik islemlere gerek

kalmaksizin sermaye artirimi yapilacaktir,2

Halihazirdaki hisselerin itibari degeri yukseltilip gergeklestirilen sermaye
artirnminda yeni hisse ya da hisse senedi ¢ikarilmaz. S6z konusu sermaye artirirminda
halihazirdaki senetlerin itibari degere dayali olarak damgalanmasi ya da yeni itibari
degere dayali olarak bastirilan yeni hisse senetleri ile degistirilmesi yoluyla
halihazirdaki hisse senetlerinin itibari degeri artirilabilmektedir. Belli bir yeni hisse ihraci
s0z konusuolmadigi i¢in halihazirdaki hissedarlarin riighan hakki da yoktur. Kisacasi,
yeni hisse ¢ikarilmak suretiyle dis kaynaklardan sermaye artirrminda yalnizca halka arz
edilmeksizin ve halka arz edilmek suretiyle ger¢eklestirilen sermaye artiriminda ortaya

cikan yeni hisseler riighan hakkinm konusu olabilmektedir.8®

Dis kaynaklar yoluyla sermaye artirnminda hizmetler, bireysel emek, ticaret
itibartyla vadesi gelmeyen alacaklar disinda (TTK m. 342/1) anonim sirketin
kurulusunda sermaye seklinde gosterilebilecek tiim mallarla haklar sermaye hissesi
seklinde taahhiit edilebilmektedir. Bu sayede dis kaynaklar yoluyla sermayede yapilan
artinmda nakdi sermaye taahhiit edilebilecegi gibi ayni sermaye de taahhiit
edilebilmektedir. Bu baglamda nakdi sermaye haricinde ayni sermaye taahhldlnde de
ayni sermayeyi taahhiit eden hissedarin riichan hakkinin bulunup bulunmayacag: sorusu

giindeme gelir.®

Ayni sermaye karsilig1 olarak yeni hisse ihracinda riichan hakkinin bulunmasi
bazi problemlere neden olabilir. Mesela ayni malvarligina karsilik sermaye artirrminda
halihazirdaki hissedarlarin %50°si ri¢chan hakkini kullanir ise sirketin ayni malvarligi
edinmesi ve hissedarlarinin riichan haklarin1 kullanabilmesine yonelik olarak sirket iki
kat fazla hisse ihra¢ etmek durumunda kalabilir. Bundan dolay1 kimi yabanci kanunlarla
mahkeme kararlar1 bu hususta riichan hakkinin bulunmadigini kabul etmektedir.
2017/1132/EU sayili yonergenin 72/1 maddesinde riighan hakkinin nakit karsiligi tim
sermaye artirimlarinda oldugu belirtilmistir. Benzer bicimde MBCA 8 6.30 (b) (3) (iv)

8 Bahtiyar, s. 361.
8 Moroglu, s. 138.
8 Kendigelen, s. 362.
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ile CA 2006 m. 565’te de nakit haricinde paylarla ilgili riighan hakkinin bulunmadigi
diizenlenmesinden, yalnizca nakit karsiligt sermaye artiriminda halihazirdaki

hissedarlarin riichan hakkimin bulundugu anlasilmaktadir.®®

TK’nin 461. maddesinde bu konuyla ilgili net bir dizenleme olmadigi igin ayni
malvarligive nakit karsiligi olarak sermaye artirnminda halihazirdaki hissedarlarin riighan
hakkinin bulundugu ifade edilebilir. S6z konusu yorum, TTK’nun 461/2 maddesinde
bulunan sirket ve sirket bélimlerinin devralinmasinin riichan hakkinin kisitlanmasi

noktasinda hakl1 neden seklinde gosterilmesinden yola ¢ikilarak da yapilabilir.®

Anonim sirketin Tirk Ticaret Kanunu’nun 379 ve diger maddelerinin
hikumlerine uygun olarak elde ettigi hisselerini elden ¢ikarma mecburiyeti yoktur ve
yasaya aykir iktisaplar durumlarinda (TTK m. 385) ya da TTK m. 384’te s6z edilen
durumlarda yonetim kurulu s6z konusu hisseleri elden ¢ikarmak mecburiyetindedir.
Yonetim kurulu sirketin edindigi hisseleri ihtiyari ya da yasal olarak elden g¢ikarmak
istemesi halinde bu elden ¢ikarma islemine dayanip halihazirdaki hissedarlarin riighan
hakkinin bulunup bulunmadig: konusunun incelenmesi gerekmektedir. Doktrinde isabet
ile savunulmus olan fikre gore halihazirdaki hissedarlarin  riigchan  hakki
bulunmamaktadir®”. Bagka bir deyisle satis konusu olan sirketin kendi hisseleri riichan
hakkina konu olmaz. Riichan hakki dis kaynaklar yoluyla sermaye artiriminda sirketin
disartya sattig1 yeni hisseler ustiinde s6z konusu olmaktadir. Sirketin edindigi hisseleri
elden ¢ikarmasi halinde yeni hisse yaratilmadigi i¢in ve daha evvel bulunan hisseler el

degistirdigi icin burada hissedarlarin riighan hakkindan s6z edilemez.%

1.3.3. Hakkin Dogumu

Ricghan hakkinin ortaya ¢ikmasi anonim sirketin varlik kazanmasina dayalidir.
Anonim sirketin varlik kazanmasi ile beraber tim hissedarlarin rlichan hakki ortaya
cikacaktir fakat sz konusu righan hakki soyuttur. Doktrinde sirketin sermaye artirimi

karar1 ile righan hakkinin ortaya ciktigina doniik fikirler de vardir. Burada somut

8 Moroglu, s. 44-45.

8 Gevurtz, s. 136.

87 Kendigelen, s. 363.

8 Thom V. “Baltimore Trust Co.”, s. 234.
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riichan hakkinin ortaya ¢ikmasi gibi bir durum vardir.®® Kuskusuz, sermaye artirrmina
dair karardan evvel de halihazirdaki hissedarlarin soyut riichan haklart olup, sirketin
varlik kazanmasi ile s6z konusu hak ortaya ¢ikmistir ama riichan hakkinin oncelikli
alim yetkisi kullanilamaz. Riighan hakkinin o6ncelikli alim yetkisinin kullanilabilir
duruma gelmesi, baska bir deyisle somut riighan hakkinin olusmasi i¢in sirketin
sermaye artirnmina gitmesi gerekmektedir. Sirketin sermaye artirnmina dair karari ile
birlikte riichan hakki sirkete karsi iddia edilebilecek, bagimsiz bir alacak hakki haline

gelmektedir.®°

Kuskusuz sermaye artirimina dair kararin yasaya, esas sozlesmeyle dirustlik
ilkesine aykir1 olarak yapilmasindan (mesela bilancoda sermayeye ilave edilmesine
yasanin miisaade ettigi fonlar sermayeye doniistiiriilmeksizin sermaye artirimina dair
kararin alinmasi) dolay1 iptal (TTK m. 445 vd.) ettirilmesi ya da sermaye artirim1 karari
emredici hikumlere yahut ahlaka aykiriliktan dolayr kesin hiikiimsiiz (TBK m. 27)
olmasi hipotezinden somut riighan hakki dogmayacaktir, righan hakkinin dncelikli alim

yetkisi kullanilamayacaktir.%!

1.3.4. Hakkin Kaynag

Richan hakki yasa ve hukuksal islem olarak 2 degisik kaynaga dayanmaktadir.
Dis kaynaklar yoluyla gergeklestirilen sermaye artirrminda sirkette tum hissedarlara ait
olan bu hakka sahip olmak iizere genel kurul karar1 ya da esas sézlesme hiikmii vb.
herhangi bir hukuksal isleme gerek duyulmaksizin sahip olunan riichan hakkina “kanuni
riichan hakk:” ad1 verilir.%? Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/1 maddesinde bulunan tiim
hissedarlarin yeni ihra¢ edilen hisseleri halihazirdaki hisselerinin sermayeye oranina
dayali olarak alma hakkinin bulundugu bi¢imindeki diizenlemesi ile de yasal richan

hakki tanimlanmistir. Hissedarlarin  riichan haklarmmin  dayanagi Tiirk Ticaret

8 Yildiz, s. 87.

% Fahiman Tekil, “Sirketler Hukuku: Anonim Sirketler (Anonim)”, 2. Baski, Istanbul, Otag Matbaacilik,
1978, s. 451.

1 Moroglu, s. 149.

92 Zindel, s. 10.
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Kanunu’nun 461 maddesine dayandig1 i¢in s6z konusu hakka “kanuni riigchan hakki” adi

verilir. Yasal riichan hakk1 ayrica dar manada riichan hakki anlamina da gelir.%®

Genis manada riighan hakkinin kaynag1 yasa haricinde hukuksal bir isleme de
dayanabilir. S6z konusu hukuksal islemler esas sézlesme, genel kurul, yonetim kurulu
karar1 veya 0zel hukuk sozlesmeleridir. Doktrinde genel kurul yonetim kurulu kararina
dayali righan haklarina deginmeksizin esas sozlesmeyle 0zel hukuk sozlesmelerine
dayali ruchan haklar1 “sozlesmeden dogan/sézlesmeye dayanan riichan hakki” Ust
bashigr altinda degerlendirilmektedir.®* Ancak riighan hakki genel kurulun ya da
yonetim kurulunun kararina da dayanabilmektedir. Bundan dolay1 s6z konusu kaynaklari
da icerecek bir kavram olan “hukuki islem temeline dayanan riighan hakki” ifadesi daha
uygundur. Bunun yani sira genel kurulla yonetim kurulu kararinin hukuksal niteliginden
dolay1 s6z konusu ifadenin kullanilmasi daha uygundur. Clnki belli bir hukuksal
neticenin dogmasina donlk arzuyu agiklayan ve hukuksal netice ortaya g¢ikaran bir
irade beyani olmasindan dolay1 s6z konusu kararlar hukuksal islem &zelligindedir.
Gereken iradenin beyani bakimindan soéz konusu kararlar ¢ok tarafli hukuksal
islemlerdendir. Bagka bir deyisle iki tarafin karsiliklilik arz eden ve birbirine uyan irade
aciklamasi olan sozlesme Ozelligine sahip degildir. S6z konusu kararlarin hukuksal
islem Ozelliginde olmasindan dolay1 ana sdzlesmeye, genel kurul kararina, yonetim
kurulu karariyla 6zel hukuk soézlesmelerine dayali riichan haklarim1 “hukuki islem

temeline dayanan riichan hakk1” iist baslig1 altinda belirtmek dogrudur.%®

Hukuksal islem temeline dayali riichan hakki {ist basligi altinda riichan hakki
evvela ana sozlesmeye dayanabilmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun ve ikincil
nitelikteki mevzuatin kimi istisnai maddelerinde ana sozlesmede diizenlenmesi kosuluyla
kimi hissedarlara ya da 3. sahislara riighan hakki taninabilecegi tanzim edilmistir. TUrk
Ticaret Kanunu’nun 478/2 maddesinde ayricalikli hisselere, Tiirk Ticaret Kanunu’nun
503. maddesine intifa senetlerinin sahiplerine, Pay Teb. 38/2 maddesinde halka agik

olmayan sirketlerde halka arz edilerek ihrag ettikleri KiS sahipleri icin riichan hakki

% Ayan, s. 200.
% Yildiz, s. 78, 83.
% Akin, s. 16.
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verilebilecegi ifade edilmistir.?® Sirket s6z konusu sahislara riichan hakki verilmesinin
on kosulu bu konularin esas sézlesmede tanzim edilmesidir. Ayricalikli hisselere, intifa
senetlerinin sahipleriyle KIS sahiplerine verilen esas sdzlesmeye dayali riichan hakkina

gore riichan hakki sahipleri haklarindan vazgegmis sayilmaktadir.%’

Hukuksal islem temeline dayali riichan hakki genel kurulun kararina baglidir.
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/2 maddesine gore genel kurul, sermayenin artirimiyla
ilgili karartyla yasadaki bicimsel ve somut kosullarin mevcudiyeti durumunda richan
hakkini kisitlayabilmektedir. Genel kurulun riighan hakkini kisitlayip hissedarlarin bir
bolimine ya da hissedar olmayan 3. sahislara riichan hakki vermesi halinde s6z konusu

sahislara ait riichan hakkinin kaynagi genel kurulun kararidir.%

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/2 maddesinde esas sermaye sistemini kabul
etmis anonim sirketlere doniik riichan hakkimin kisitlanabilme kosullar1 tanzim
edilmistir. Ayrica, s6z konusu maddede nisapla ilgili kosul haricinde kayitli sermaye
sistemini kabul etmis sirketlerde da Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/2 maddesinin
uygulanacag ifade edilmistir.*® S6z konusu diizenlemeden kayitli sermaye sisteminde
de riichan hakkinin kisitlanabilecegi goriillmektedir. Bu sayede kayitli sermaye sistemini
kabul etmis sirketlerde yonetim kurulunun karar ile riichan hakki kisitlanabilmektedir
fakat TTK m. 460/4’e gore yoOnetim kurulunun riighan hakkini kisitlayabilmesi

konusunda esas sézlesme ile yetkilendirilmesi gerekmektedir.1%

Bu baglamda kayitli sermaye sisteminde esas sozlesme ile rlghan hakkini
kisitlama yetkisine sahip olan yonetim kurulu, riichan hakkinda kisitlamaya gidip

hissedarlarin bir bélimine ya da hissedar olmayan 3. sahislara riichan hakki tanimasi

% Mustafa Dural; Suat Sari, “Tiirk Ozel Hukuku C. I, Temel Kavramlar Ve Medeni Kanunun Baslangic
Hiikiimleri”, 11. Baski, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2016, s.195-196.

%7 Zindel, s. 20.

% Kemal Oguzman; Nami Barlas, “Medeni Hukuk”, 14. Bas1, Istanbul, Arikan, 2007, s. 137.

% Sener, s. 530.

100 Ersin Camoglu (Unal Tekinalp/Reha Poroy), “Ortakliklar Hukuku I (Ortakliklar I)”, 13. Basi, Istanbul,
Vedat Kitapeilik, 2014.

30



halinde s6z konusu sahislarin sahip oldugu riigchan hakkinin kaynaginin yonetim

kurulunun karar1 oldugu soylenebilir. 1%

Hukuksal isleme dayali riigchan hakki ana sozlesme, genel kurul ya da yénetim
kurulunun kararina ilaveten sirketin tanzim ettigi 6zel hukuk sozlesmesine dayali da
olabilir. Sirketin sézlesmede hissedar olan ya da olmayan kisiler ile ilerideki sermaye
artirrmlarinda yeni ¢ikarilacak hisseleri satmayi taahhit etmesi Usttine riichan hakki

sozlesmeye dayanir.%?

1.4. Riichan Hakki Tiirleri
1.4.1. Sozlesmeden Dogan Riichan Hakki

Sozlesmeden kaynaklanan riichan hakki, yasadan kaynaklanan riichan hakkini
kaldiran ve sinirlayan bir nitelik tasimakla, sirketteki hissedarlarin yasadan kaynaklanan
richan hakkini kullanmamasi kosuluyla, sirketin esas sozlesmesiyle veya sirketlerin
yapacagl baska bir sozlesmeyle sirketin icerisinden hisse sahiplerine veya sirketin
disindan iiciincii sahislara tanmabilir. Onceki Tirk Ticaret Kanunu’nda riighan hakkinin
sozlesmeyle taninmasina yasak getiren bir madde yoktu. Tirk Ticaret Kanunu’ndaysa
richan hakkima sinir getirilmesinin genel kurul karari ile ve hakli nedenlerin mevcut
olmast durumunda mimkin olacagi, gerekcesinde de s6z konusu hakkin ana
sozlesmeyle sinirlandirilamayacagi ifade edilmistir. Diger taraftan Turk Ticaret
Kanunu’nun 478 maddesi ele alindigindaysa riighan hakkiyla alakali olarak sirket esas
sozlesmesiyle imtiyaz hakki taninmasina olanak veren hikiimle riigchan hakkini intifa
senetlerinin sahiplerine veren Turk Ticaret Kanunu’nun 503 maddesinin dikkate

alinmadig1 anlasilmaktadir.1%

Richan hakkinin sirket ana sozlesmesi ile 6ngorilmek suretiyle ortaya
cikabilecegi Turk Ticaret Kanunu’nun hiikiimlerine gore anlasilmaktadir, bu gercevede,
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesiyle diizenlenen imtiyazli hisseler ile alakali

riighan hakkinin imtiyazli olusuyla Turk Ticaret Kanunu’nun 502. vd. maddelerindeki

101 Y1ldiz, s. 103.

192 Erdogan Moroglu, “6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu'na Gére Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarimin Hiikiimsiizliigii (Hiikiimsiizliik)”, 6. Baski, Istanbul, On Iki LevhaYayincilik, 2012, s. 9.

108 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi”, 5.150; Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, 5.105.
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intifa senetleri ile alakali hukimler gergevesinde sirket ana sozlesmesi ile 6ngorildigi
durumlarda riighan hakk: bulunan intifa senetleri Uretilebilir ama riichan hakki verilen
intifa senedinin sahipleri, sirketi sermaye artirimi yapmasi i¢in mecbur etmeyecektir.
Bunun yani sira riichan hakki, imtiyazli hisse sahipleri veya intifa senedi sahipleri
bakimindan yukimlilik veya kullanma mecburiyeti de getirmez. S6z konusu hak
ihtiyari niteliktedir. Diger taraftan rlichan hakkinda imtiyaza sahip hissedarlar sadece
ellerindeki s6z konusu imtiyazi kullanmak icin sirkete sermaye artirrmi yapmasi icin

baskida bulunmayacaktir.1%

Riichan hakki, hisse sahiplerine yasa ile verilen bir hak oldugundan sirket ana
sozlesmesi ile hisse sahiplerinin bu tir bir hakkinin bulundugunu ifade etmek yersizdir.
Bu bicimde konacak bir hukium ile genel kurulun yetkilerini kisitlayarak hissedarlar
lehine miiktesep hak verilmis olmaz. Diger taraftan sirket ana sozlesmesiyle Kimi girket
hissedarlarina TUrk Ticaret Kanunu’nun 478/2 maddesi cercevesinde riighan hakkini
imtiyazli sekilde kullanma imkani1 verilebilir. Tirk Ticaret Kanunu’nun 461.
maddesinin gerekce kisminda bu hakkin ana s@zlesme ile sinirlandirilamayacagi
kaldirilamayacagi ifade edilmesinin ardindan 478/2 maddeyle kimi hisselere riichan

hakkinda imtiyaz taninmis olmasi geliskilere neden olmustur.®®

Turk Ticaret Kanunu’nun 502 ile 503. maddesi cergevesinde sirket ana
sozlesmesinde intifa senetlerinin ¢ikartilacagiyla ilgili hikim bulunmasi sartiyla sirket,
alacagi genel kurul karari ile riichan hakkina sahip intifa senetleri ¢ikartabilir. Sirket ana
sozlesmesinde madde bulunmasi durumunda ¢ikartilabilen riighan hakki bulunan intifa
senetlerine sahip olanlar, s6z konusu haklarini sirket sermaye artirimi yapmasi halinde
kullanabilir. Ayrica, sirketi de sermaye artinmi yapmasi i¢in baski altinda
tutamayacaktir. S6z konusu hakka sahip olanlar sermaye artiriminin dis kaynaklardan
yapilmast durumunda iktisap edecekleri turden bir hakka sahip olur, bunun haricinde

sirkete baski uygulayabilecek bir durumda olmazlar.1%®

104 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi”, 5.150-151.

105 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi1”, s.167.

16 Gormez, s.15; Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s.124; Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye
Artirim1”, s.166-167.
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Bu bicimde, esas sozlesmeyle dretilen richan hakki bulunan intifa
senetleri, kimi hisse sahiplerinin riigchan haklarinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi
neticesini dogurmaktadir, bu da riigchan hakkina sahip hisse sahiplerinin riighan hakkinin
esas sozlesme hikimleri ile siirlandirilarak ortadan kaldirilamayacagini ifade eden
461. maddesinin gerekgesi ile geliski olusturmaktadir. Sirket ana sézlesmesine konan
maddeyle beliren durum yapilacak sermaye artirimlarinda riighan hakki bulunan intifa
senetlerinin richan haklarin1 kullanmasiyla, kanuni riichan hakki olan hisse sahiplerinin

haklarini sinirlandirir.19

Turk Ticaret Kanunu’nun emredici hiikiimlerle ilgili 340. maddesiyle yine ayn1
kanunun riighan hakkiyla bu hakkin sinirlandirilmasini veya kaldirilmasini konu edinen
461. maddesi bir arada degerlendirildigi zaman, hisse sahiplerinin yasal rigchan hakkina
zarar verecek sekilde hissedarlarda dahil hi¢ kimseye sézlesmeye dayali olarak rlichan
hakk1 verilemeyecegi neticesine ulasilir. Bununla beraber bu hak, sirket ana sézlesmesi
ile glclendirilebilir. Riichan hakkinin smirlandirilmas: veya kaldirilmasi olanag sirket
ana sozlesmesi ile timiyle ortadan kaldirilir ise riichan hakki, sirket ana s6zlesmesi ile

miiktesep hakka doniisiir.'%

1.4.2. Kanundan Dogan Riichan Hakki

Yasadan kaynaklanan riichan hakki, anonim sirket hisse sahiplerinin timiine
Turk Ticaret Kanunu’nun 461. maddesi cergevesinde payma gore verilmistir. Rlighan
hakkinin konma nedeni yasadan kaynaklanir. Hisse sahibi, bu hakki kullanabilir ya da
s0z konusu hakkin istiindeki hakkini devredebilir. Bu durumda, riighan hakkini devir

alan 3. kisi, devraldig1 hakla yeni hisseleri almak igin hak kazanir.1%°

1.4.3. Sirket Genel Kurulu Karari ile Riichan Hakki

Ruchan hakki, kimi durumlarda sirketin alacagi genel kurul karariyla
taninabilir. S irket genel kurulu, hicbir zaman sirket sermaye artirmi disinda

kanuni richan hakki sahiplerinin s6z konusu hakkini sinirlaylp veya ortadan

107 Gormez, s.16.
108 Tagdelen, 5.237; Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi”, 5.150.
109 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, .99.
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kaldirip s0z konusu hakki 3. sahislara taniyamamaktadir. Sirket ana sézlesmesinin
maddelerinden ayrilmak iradesinde ise artik sirket genel kurul kararinin neticesinde
olusacak bagimsiz bir riichan hakki bulunacaktir. Sirket genel kurul karari ile
hissedarlara veya 3. kisilere riighan hakki taniyabilir. Bagka bir ifadeyle, sirketin aldig:
genel kurul karartyla righan hakki taninan sahislar ana sézlesmeden veya yasadan
kaynakli riigchan hakki olan sahislarin adeta ©nune gecirilmektedir, bu sahislara

“oncelikle yeni paylart alma hakki” verilmektedir. 110

Tirk Ticaret Kanunu’nun 461/2 maddesinde ifade edildigi gibi bu hakkin
smirlandirilabilmesine veya kaldirilabilmesine y0Onelik olarak sirket genel kurulunun
karar1 aranmaktadir ve yasanin lafzindan sadece genel kurul karariyla sinirlama veya
kaldirma islemi yapilabilmektedir. Diger taraftan sirket ana sézlesmesinde diizenleme
yapilarak 478. maddeyle riighan hakkinda imtiyazin hisselere taninmasi olanagiyla Turk
Ticaret Kanunu’nun 502 ile 503. maddeleriyle sirket ana sozlesmesinde bir
diizenlemenin bulunmasi kosulu ile bu hakki elinde tutan intifa senetlerinin ¢ikarilmasi
olanag tanmmistir. Boyle olunca kaynagi sozlesmeye bagli riichan hakkiyla kaynagi
yasaya dayali riichan hakki arasinda hangi hakkin oncelikli oldugunun ele alinmasi

gerekmektedir. !

Hisselerde riichan hakkinda imtiyaz bulunmasi ve riighan hakki bulunan intifa
senedinin mevcut olmasi durumunda sirket tarafindan verilen séz konusu haklar istisna
olarak tanindiklarindan hisse sahiplerinin haklari riigchan hakkindan 6nce gelecektir.
Boyle olunca rlichan hakkina sahip olanlarin haklarinin sinirlandirilmasina yonelik
karara ihtiyag bulunmamaktadir. Hisse sahiplerinin riichan hakkinin oncelige sahip
olacagi sirket ana sozlesmesinde net olarak ifade edilmedigi miiddetce, ana sézlesmeyle
s0zl edilen iki durumda verilebilen bu hak, riighan hakkindan 6nce gelmektedir. Tersi
durum, sézlesmede belirtilmis olmas1 durumunda riichan hakki daha 6ncelikli olacaktir.
Ana sozlesmeden kaynaklanan riighan haklari, ana sozlesmeyle hisse sahiplerinin

riichan haklarinin simirlandirilmasi neticesini ortaya ¢ikarmigtir.}2

110 Gormez, s.17.
111 Gormez, s.18.
112 Gormez, s.18-109.
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Ana sozlesmedeki imtiyazli hisselere sahip olanlar sayet riigchan haklarini
kullanmazlar ise bu durumda artan paylarin ne olacagi konusunda doktrinde degisik
fikirler vardir. Bunlardan birine gore kullanilmayan riichan haklariyla alakali olarak
tasarruf yetkisi sirket yonetim kurulundadir. Baska bir goriise goreyse richan hakkinin
imtiyazli hisselerce kullanilmamas: durumunda riichan hakkinin yasal hisse sahipleri
bakimindan tekrardan ortaya ¢ikacagi ifade edilmistir. Yildiz’a gore riichan hakkinin
kullanilmadig1 durumda tekrardan ortaya ¢ikmasi gerektigi fikri de yerindedir. Clnk
Turk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesindeki yasal duzenlemenin 461. maddesinin
lafzina aykirilik arz etmesi bir tarafa, yasal hisse sahipleri i¢in s6z konusu haklarinin
tekrardan ortaya g¢ikmayacagini benimsemek hakkaniyetli olmayan bir duruma yol

acacaktir.!'3

Ana sozlesmedeki duzenlemede, cikarilacak intifa senetleri icinriighan hakk:
verilmesinin  6ngoriildiigi  hallerdeyse intifa senedi sahiplerince riighan hakki
kullanilmamaktadir ve artan hisseler varsa yine bu durumda kanuni olarak riighan hakki
olan paysahiplerinin tekrardan s6z konusu hisseler (stinde riighan hakkinin
bulunacagimi kabul etmek hakkaniyet agisindan daha uygundur. Yukaridaki iki durumda
da riighan hakkinin kullanilmamasi olasiliginda riighan hakkinin kimin olacaginin

kanunca tanzim edilmesi tartismalar1 bitirecektir. !4

Alm.POK 187/1 paragrafi gergevesinde yasal riighan hakki haricinde riichan
hakkinin verilebilmesi igin sdz konusu hakkin oncelik bakimindan yasal riichan
hakkinin ardindan gelmesi gerekmektedir. Alman hukukunda, kanunlarimizin tersine bu
durum net olarak tanzim edilmistir. Yasalarimizda bu hususla ilgili net bir diizenleme
olmasa da buradan yola ¢ikildig1 zaman sirket eger 461/2 maddesinin kosullarinda bir
smirlandirma veya kaldirma karar1 almamus ise, sirketteki hissedarlar, sirketin 3. kisiler
ile yaptigi s6zlesmeye bagli olmadan riighan haklarin1 6zgiir bir bicimde kullanabilir.
Bu durumda paysahipleri ile ilgili bir sorumluluk ortaya ¢ikmamaktadir ve sirketin

borclar hukukuna aykir1 bir davranist giindeme gelmemektedir.*1°

18 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s.100.
114 Gormez, s.19.
115 Gormez, s.20.
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1.4.4. Kullamim Sekline Gore Riichan Hakki
1.4.4.1. Dogrudan Kullanim

Riichan hakki, yasadan ya da s6zlesmeden de kaynaklansa, s6z konusu hakkin
direkt olarak sirkete karsi kullanildigi, sermaye artirrmindan sonra ortaya c¢ikan
hisselerin, rii¢chan hakkina sahip olan kisilere direkt olarak sirketce dagitildig: hallerde
dogrudan kullanilacak riighan hakkindan bahsedilecek, ana sozlesmede dolayli

kullanim 6ngériilmediginde riichan hakkinin, dogrudan kullanimi gergeklesecektir.'*®

1.4.4.2. Dolayh Kullanim

Dolayli sekilde kullanilmakta olan riighan hakkinda, dogrudan kullanilan

riichan hakkinin tersine ortaya ¢ikan yeni hisseler 3. sahis araci kilmarak sunulur.*t’

Sirket tarafindan 3. sahis (genel olarak banka, aract kurum veya bunlarin
kurdugu bir konsorsiyum) araciligi ile baska bir anlatim ile hisse sahibince 3. sahsa
yoneltilip de kullanilmasinaysa “dolayli riichan hakki” adi verilir. Ikincisinde,
hisselerin 3. sahis tarafindan satin alinmasiyla sirketin sermaye ihtiyaciyla sermaye
artirrm1 siirecinin kisa siirede bitirilmesi, ¢ikarilan yeni hisselerin timinin taahhit
edilmemesinden dolay1 artirimin gergeklesmemesi gibi riskin ortadan kaldirilmasi veya
katilma taahhiidiinde bulunulmasi prosediirlerinin bertaraf edilmesi vb. yararlar
bulunur. Ozetle, s6z konusu metot su sekilde calisir: Sirketle 3. sahis arasinda aracilik
sozlesmesi yapilir. S6z konusu sézlesme Turk Borglar Kanunu’nun 129. maddesindeki

3. sahis lehine sézlesme gibidir.''8

Turk Ticaret Kanunu’nun 461. maddesine gore riichan hakki kaldirilip yeni
paylar bu 3. sahsa verilmektedir, hisse sahipleri Turk Bor¢lar Kanunu’nun 129.
maddesindeki nitelige sahip aracilik sozlesmesinin verdigi haklarla kosullar
cercevesinde rlghan haklarin1 aracilik sozlesmesinin tarafi 3. sahsa yoOneltip
kullanmaktadir, karsiligimi O0demektedir ve bu 3. sahis hisseleri bu kisilere
devretmektedir. AIm.POK 186/5 maddesinde riighan hakkinin yukaridaki gibi dolayli

118 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi”, s.151.
17 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirim”, s.151.
118 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, 5.100.
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kullanim1 6zel bir bicimde diizenlenerek, bunun yasal riigchan hakki ile ayni 6zellikte
oldugu benimsenmistir. Turk hukukunda bu tir bir dizenleme yoktur ama Turk Ticaret
Kanunu’nun 461 ve Turk Bor¢lar Kanunu’nun 129. maddeleri karsisinda bu metodun

bizde de kullanilmasinda kanuni bir engel yoktur.'*®

1.5. Karsilastirmah Hukukta Riichan Hakki
1.5.1. Ingiltere

Ingilizlerin hukuk kurallarma gore riichan hakki Ingiltere’de bulunan
sitketlerin  durumunu  “Companies Act 2006 (CA 2006)” kanununun 560 vd.
maddelerinde tanzim edilmistir. ingilizlerin hukukunda riichan hakkina dair diizenleme
Avrupa Birliginin 2017/1132 sayili Yonergesi'nin hiikiimleriyle birbirine benzeyen
hiikiimlere sahiptir. Avrupa Birligi yénergesinde oldugu gibi Ingiliz hukukunda da
yalnizca nakit karsilig1 olarak ¢ikarilan yeni hisselerde riichan hakki taninmistir, nakit
karsiligi olmayan hisselerin ihra¢ edilmesinde hisse sahiplerinin riichan hakki

bulunmamaktadir (CA 2006 m. 565)'%,

Ingiliz hukukunda riichan hakki halka kapali ve halka acik sirketlerdeki
hisselerin sahipleri igin tanmmistir. Anonim sirketlerde tum hisse sahiplerinin
hisselerinin orami ¢ergevesinde riichan hakki vardir. CA 2006 561/1 maddesine gore
sirket adi hisse senedi bulunan hisse sahiplerine yeni ihra¢ edilmis olan hisseleri satin
alma teklifinde (righan hakki) teklifindebulunmadigi miiddetce baska birine ihrag edilen
hisseleri tahsis edememektedir. Baska bir deyisle hissedarlarin riighan haklari
kisitlanmadigi ya da CA 2006 m. 564-566 istisnalar bulunmadigi muddetce sirket
halihazirdaki hissedarlara hisseleri ile orantili sekilde satin alma teklifinde bulunmasi
gerekmektedir.'?! Halihazirdaki hissedarlara riichan hakkiyla ilgili teklif CA 2006 m.
562/2’ye gore yazili ya da elektronik formla yapilabilmektedir. CA 2006 m. 562/5’e
gore hissedarlarin riichan haklarini kullanma siiresi iki haftadan az olamamaktadir. CA

2006 m. 561/1-b’ye gore sirket riichan hakkinin kullanim siiresi dolmaksizin ya da sz

118 Moroglu, “Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi1”, s. 151-154; G6rmez, s. 30-33.

120 Brenda Hannigan, “Company Law”, Third Edition, Oxford, Oxford University Press, 2012,s. 19-36.
121 Mads Andenas; Frank Wooldridge, “European Comparative Company Law”, First Published,
Cambridge, Cambridge University Press, 2009, s. 193.
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konusu riichan hakki teklifinin kabul edildigiyle ya da reddedildigiyle ilgili bildirim

almaksizin riichan hakkini baska birine veremez.'?2

Richan hakkinin bulunmadigi istisnai durumlar CA 2006 564-566
maddelerinde tanzim edilmistir. Evvela bedel olmadan hisse senedi aliminda CA 2006
m. 564’ya gore halihazirdaki hissedarlarn riichan hakki bulunmamaktadir. ikincisi;
hisselerin tiimiiyle ya da kismi olarak nakit olmayan bir bedelle ihra¢ edilmesi
durumunda CA 2006 m. 565’e¢ gore halihazirdaki hissedarlarin riichan hakki
bulunmamaktadir. Ugiinciisii CA 2006 m. 566’ya gore esas sermaye arttirrminda ihrag
edilecek hisselerde isciler igin riichan hakki verilmesi durumunda, halihazirdaki

hissedarlarin riichan hakki bulunmamaktadir.*?3

Halka acik olmayan anonim sirketlerde CA 2006 m. 567/1°e gore riichan hakki
sirketge esas sozlesmede bulunan bir hikiim ile kisitlanabilmektedir. Ayrica CA 2006 m.
569/1°e gore esas sozlesmeyle ya da 6zel bir karar ile bir hisse sinifinin sahibi olan

yoneticiler igin hakkin kisitlanmasina yonelik olarak yetki verilebilmektedir.!?

1.5.2. Amerika

Amerikan hukukuyla Kita Avrupasindaki hukuka gore hissedalarin korunmasi
bakimindan ana farklilik, birinin gergeklesen (expost) hukuksal ihtilaflara dayanir iken;
Otekinin daha evvel planlanmis olan (ex-ante) mecburi kurallara dayali olmasidir.
Amerika’daki sirketler hukuku eyalet hukuku kurallariyla diizenlenmektedir, sirketler
hukukuyla ilgili uygulanmasi mecburi genel bir federal sirketler yasasi yoktur.
Amerika’da pek ¢ok federe devlet kendi sirketler hukuku yasasini ¢ikarmistir. Bu durum
icin “Delaware’de Delaware General Corporation Law (DGCL) ve New York’ta New
York Business Corporation Law (N.Y. Bus. Cor.)” 6rnektir.1?®

Amerika’da riichan hakkiyla ilgili olarak klasik yaklagim hissedarlarin riighan

hakkina sahip olmasi idi. Bu durum, “common law” cercevesinde kabul edilmistir.

122 Akiinal, s. 267; Yildiz, s. 84.

123 Moroglu, s. 14.

124 Hannigan, s. 19-38.

125 Lori A. Dawkins, “Shareholders' Preemptive Rights in West Virginia”, West Virginia Law Review,
Vol. 97, Iss. 2 (1995), Art. 8, s. 439
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“Ruchan haklar: ogretisi” seklinde isimlendirilen bu 6greti, ilk dnce 1807 senesinde
Massachusetts Davasi’nda net olarak ifade edilmistir'?®®. Bu 6greti, sirketin ihrag ettigi
hisseleri tim hisse sahiplerinin orantili olarak 6ncelikle alma hakkinin bulundugunu
belirtmektedir. S6z konusu 6greti halihazirdaki hissedarlara sirketteki paylariin oranini
koruyup, sirketteki kontrolunu surdirmesi bakimindan kolaylik vermesine ragmen, pek
¢cok bakimdan ¢ok Onemli sorunlar yaratmistir. S6z konusu Ogreti riighan hakkinin
kapsamiyla istisnalarin1 tanimlamamaktadir, rlchan hakkindan kendi istegiyle
vazgecme olanagi vermez ve kompleks hisse senedi yapisinda prensibin ne sekilde
kullanilacagi da muglaktir. Ayrica sdz konusu Ogreti sirketlerin yerel pazarlara
girmesini de gii¢lestirmistir. Ciinkii sirketlerin yerel pazarlara girmeden evvel sermaye
artinmlarinda evvela halihazirdaki hissedarlara hisselerin satin alinmasi konusunda
teklif gotirmesi gerekmektedir. Bunun (stline “common law “da kabul edilen richan
haklar1 doktrinine tepki olarak cagdas sirketler kanunu riigchan hakkiyla ilgili asagidaki 3

yoldan birisini benimsemistir:*?”

Birincisi; kimi yasalar esas sozlesmeyle ya da ictiizilk marifetiyle (bylaws)
riichan hakki taninmadigi miiddetce, hissedarlarin riichan haklarinin bulundugunu
reddetmistir (opt in). Hissedarlara rlichan hakkinin esas sézlesme ile ya da ictlizik ile
verilmesi, tesiri bakimindan farkliliklar arz etmektedir. Eger hissedarlara richan
hakkinin verilmesi esas sozlesmede tanzim edilmisse riighan hakkiyla ilgili belli bir
degisiklik durumunda hissedarlarin tasdikine gereksinim hissedilecektir. Buna mukabil,
richan hakkimin verilmesi igtliziikte diizenlenmis ise, idareciler hissedarlarin rizasini
aramadan s6z konusu hakka doniik degisiklikler yapabilmektedir. Kuskusuz, riichan
hakkinin esas sdzlesmede bulunmasi hissedarlik haklarinin daha ¢ok korunmasini temin
edecektir. Bunlara “Delaware General Corporation Law (DGCL) 8102 (b) (3) ile
Model Business Corporation Act (MBCA) § 6.30 (a)” yasalart Ornek olarak

verilebilir.128

Ikincisi; kimi yasalar, riichan hakkinin varlig1 esas sézlesmede reddedilmedigi

strece hissedarlarin rtigchan hakkinin bulundugunu diizenlemistir (opt out). S6z konusu

126 Hannigan, s.36.
127 \/entoruzzo, s. 520.
128 Dawkins, s. 440.
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yasaya “N.Y. Bus. Cor. § 622”yi Ornek vermek mumkindir fakat bu metot 1997
yilindan 6ncesi kurulmus olan sirketler icin gecerlidir. N.Y. Bus. Cor. § 622 (b)-2’ye
gore 1997 senesinin sonunda kurulmus olan sirketler i¢inse esas sOzlesmede tersi
belirtilmedigi miiddetce halihazirdaki hissedarlarin riichan hakki yoktur. Benzer
bicimde “Maryland Code Corporations and Associations (Md. Code Ann., Corps. &
Ass'ns) 8§ 2-205/b” hikmiine gore 01.10.1995’ten evvel kurulan sirketlerin esas
sozlesmelerinde riichan haklar1 agik bir bigimde kaldirilmadigi miiddetge, hissedarlar

riichan hakkini ellerinde tutarlar.?°

Uciinciisii; kimi yasalar riighan hakkini net bir bigimde tanimamasia ragmen
esas sozlesmeyle s6z konusu hak agik bir bigimde reddedilmedigi miiddetge richan
hakkinin bulundugunu varsaymaktadir (opt out by implication). ikinci metot, bu metoda
benzemesine ragmen, ikinci metotta yasada riichan hakkinin varligi acik bir bicimde
dizenlenir.®*® Ancak son metotta riichan hakkinin mevcudiyeti yasada acik bir bigimde
diizenlenmemistir fakat esas s6zlesmede hak acik bir bigimde reddedilmedigi miiddetce
hakkin mevcut oldugu varsayilmaktadir. Buna 6rnek olarak 1993 tarihli “Md. Code Ann.,
Corps. & Ass'ns 8 2-205” maddesi verilebilir. Gincel mevzuata gére (Md. Code Ann.,
Corps. & Ass'ns § 2-205/a) 01.10.1995’ten sonra kurulmus olan sirketlerin esas
sozlesmelerinde riichan hakki verilmedigi miiddetge, halihazirdaki hissedarlarin riighan

hakki bulunmamaktadir.t3!

ABD hukukunda, eyalet yasalarinda genel olarak esas sozlesmede riichan
hakkinin varliginin 6ngoriilmesi durumunda hissedarlarin riichan haklarinin bulundugu
belirtilmistir. ABD sirketleri blnyesindeki temel menfaat catigsmasi hissedarlarla
idareciler arasinda oldugu icin esas sozlesmede bu konuyla ilgili diizenlemenin
bulunmas1 {istiine hissedarlarin riighan hakkina sahip olmasi halihazirdaki menfaat

catismastyla ilgili olarak daha uygun goriinmektedir.'*?

129 Udo Terstege, “Bezugsrechte Bei Kapitalerhdhungen: Eine Okonomische Analyse Aus
Aktionérssicht”, 1. Auflage, Wiesbaden, Deutscher Universitits-Verlag Gmbh, 2001, s. 8.

130 Dawkins, s. 441-442,

181 Ventoruzzo, s. 521.

132 Dawkins, s. 444-445.
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1.5.3. isvicre

Isvigre hukukuna goére riichan hakki 1991°deki revizyondan sonra IsvBK m.
652b’de diizenlenmistir. IsvBK m. 652b/1’e gére tiim hissedarlarin sirketteki hisseleri
oraninda yeni ¢ikarilan hisseleri alma hakki vardir. IsvBK m. 652b/2’de hakkin
kisitlanmasina dair kararin sadece ana sermaye artirimiyla ilgili genel kurul karar ile
alinabilecegi belirtilmistir. Goriildiigi gibi richan hakkinin kisitlanmasina dair karar,
ayrilmaz bir bicimde genel kurulun sermaye artirnm kararina dayalidir. Bu sayede
1991°deki revizyondan once kabul edilen richan hakkinin esas sézlesme ile
kisitlanmasi, yeni diizenlemeyle iptal edilmistir. IsvBK m. 704/1-b. 6’ye gére riichan
hakkinin kisitlanmasi konusunda alinacak genel kurul kararinda agirlagtirilmis yetersayi

aranmaktadir, 133

Riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili olarak gereken maddi kosullar isv BK
m. 652b/2’de spesifik olarak tanzim edilmistir. Bu gergevede riichan hakkina kisitlama
getirilmesi kararinin verilebilmesine yonelik olarak riighan hakkinin kisitlanmasinin
hakli bir nedene dayanmasi gerekmektedir. Bunun yani sira sdz konusu kisitlama
karartyla hi¢ kimseye haksiz sekilde fayda saglamamakta ya da zarar verilememektedir.
Doktrinde s6z konusu kosullarin yeterince agik olmadigir ve yoruma ihtiya¢ duydugu
belirtilmistir. Maddi kosullarin yorumlanmasi noktasinda eski yasadaki ogretide
uygulamalara bagvurulabilmektedir. Bu kapsamda riichan hakkinin kisitlanabilmesine
yonelik olarak kisitlanma kararinin hakli nedene dayanmasi, esit islemle haklarin
minimum zarar verecek bi¢imde kullanilmas: prensiplerine aykirilik arz etmemesi

gerekmektedir. 134

1.5.4. Almanya

Almanya hukukunda riichan hakki 1965 tarihli Aktiengesetz, (Alman Pay
Senetli Ortakliklar Kanunu) § 186’da spesifik olarak tanzim edilmistir. AktG § 186
paragrafi esasinda 1937 tarihli AktG § 153’e dayanir. AktG § 186/1, c. 1’e ¢ergevesinde

riichan hakki halihazirdaki hissedarlara sirket sermayesindeki hissesine gore sermaye

133 peter Forstmoser; Arthur Meier-Hayoz; Peter Nobel, “Schweizerisches Aktienrecht, Bern, Stimpfli
Verlag Ag”, 1996, § 40, s. 237.
134 Forstmoser, Meier-Hayoz, Nobel, § 40, s. 243.
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artinmina katilma hakki verir. Halihazirdaki hissedarlarin sermaye artirimina dahil
olma, diger bir ifade ile riichan haklarimi1 kullanma mecburiyeti bulunmamaktadir. Zira
AktG § 186/1, c. 1’de bulunan hissedarlarinin “talebi iizerine” sbzinden de
halihazirdaki hissedarlarinin riichan hakkini kullanma mecburiyetinin bulunmadigi
anlasilir. Almanlarin hukukunda -2017/1132/EU sayilt Avrupa Birligi Yonergesi’nden
farkli olarak nakit karsilig1 sermayenin arttiriminda degil ihra¢ edilen hisselerin ayni ya
da nakdi sekilde verilip verilmeyecegine bakilmadan sirketteki her sermaye arttiriminda

hissedarlari riichan hakk: bulunmaktadir.**®

AktG § 186/1, c. 2’ye gore riichan hakkinin kullanimi i¢in minimum 2 haftalik
bir muddetin tespit edilmesi gerekmektedir. AktG 8§ 186/2, c. 1’e goére yonetim kurulu
thra¢ fiyatim1 ya da ihra¢ fiyatinin tespit edilmesinin esaslariyla riichan hakkinin
kullanilma miiddetini sirket gazetesinde duyurmali ve § 67°daki hilkme dayali olarak
hissedarlara vermelidir. Gortildigii gibi sirket bdltenindeki ilanda ihrag fiyati
bulunabilecegi gibi ihrag fiyatinin yerine hisselerin ihra¢ fiyatini tespit etme esaslart da
bulunabilir.*® AKtG § 186/2, c. 2’ye gore sirket ihrag fiyatini riichan hakkinin kullanma
miiddetinin sonlarina dogru giincel pazar fiyati ¢ercevesinde tespit edebilecektir fakat
duyuruda ihrag fiyatinin tespit edilme esaslarinin bulunmasi halinde sirketin richan
hakkinin kullanma miiddetinin bitmesinden minimum 3 giin evvel ihra¢ fiyatin1 sirket

gazetesiyle elektronik iletisim araglarryla duyurulmasi gerekmektedir.**’

AktG § 186/3-4’lincii fikrasinda riigchan hakkinin kisitlanabilmesiyle ilgili olarak
gereken bigimsel kosullar tanzim edilmistir. Almanya hukukunda richan hakkinin
kisitlanmasi siki bigim kosullarina tabidir. AktG § 186/3, c. 2’ye gore riighan hakki
sadece sermaye artirma Kkarariyla kisitlanabilmektedir. Richan hakkina kisitlama
getirilmesi agirlastirilmig nisaplara baglanmistir, toplantida temsil edilen hisselerin
¥’Uniin olumlu oyu aranir. AKtG § 186/4, c.1’e gore riighan hakkina kisitlama
getirilmesi hususunda karar verme niyetinin hissedarlara daha 6nce agik bigimde ve

usuliine uygun olarak duyurulmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu riichan hakkinin

135 Forstmoser, Meier; Hayoz, Nobel, § 40, s. 244-247.

136 Servatius, Aktg § 186, s. 5.

187 Erdogan Moroglu, “Sermaye Piyasasi Kanunu Ve Tirk Ticaret Kanunu” (Sermaye Piyasasi), 15.
Y1l Sempozyumu, Ankara, Nurol Matbaacilik, 1998, s. 21.
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kisitlanmasia ve teklif edilen ihra¢ fiyatina dair gerekgelerin bulundugu yazili bir
rapor hazirlamak durumundadir. Yonetim kurulunda bulunan rapor hazirlama
sorumlulugu 2017/1132/EU sayilt Avrupa Birligi Yonergesi’nin 72/4 maddesine gore
diizenlenmistir. AktG § 186/4, c. 2’ye gore rapor, genel kurulca erisilebilir olmak

durumundadir.38

AktG 8§ 186/3-4’te riichan hakkinda kisitlama getirilmesine doniik yalnizca
bigimsel kosullar tanzim edilmistir. Bunlarin yani sira Alman doktrinindeki egemen
hakim goriis ¢ergevesinde, riichan hakkinin kisitlanmasina dair kararin hissedarlik
haklarina agir miidahalesinden dolay1 yasada bulunan bi¢imsel kosullarin ortaya ¢ikmasi
righan hakkimin kisitlanmasiyla ilgili olarak yeterli degildir, baz1 somut kosullarin da
bulunmasi gerekmektedir. Zira AktG § 186/4, c. 2’de yOnetim kurulundaki Gyelere
richan hakkina kisitlama getirilmesinin sebeplerini raporla agiklama yiikiimliiliigiiniin
getirilmis olmasi, rigchan hakkinin kisitlanabilmesine yonelik bir hakli neden seklinde
gosterilmesini, baska bir deyisle somut kosullarin mevcudiyetini dogrular. Bu ¢ergevede
yargisal kararlar (bilhassa Federal Yuksek Mahkemesinin verdigi kararlar) ile riichan

hakkina kisitlama getirilebilmesine yonelik olarak somut kosullar sartlar konmustur.t%

1897 tarihinde yayimlanan HGB (Handelsgesetzbuch) m. 282’nin yiiriirliikte
bulundugu zamanki Alman Imparatorluk Mahkemesinin (Reichsgericht) verdigi
“Hibernia” adli kararda, kanunun azinligt maddi olarak korumadigi, ¢ogunluk
hissedarlarinin takdir hakkina dayali olarak genel kurul toplantisinda riighan hakkina
kisitlama getirilebilecegi kararim1 vermistir.!*® Fakat Alman Imparatorluk Mahkemesi
daha sonra “Victoria” karariyla 1937 tarihinde AktG § 153’in yiriirlik kazandigi
zaman Alman Federal Ylksek Mahkemesi (BGH) “Minimax” kararinda bu gorisiinii
biiyiik oranda degisiklige gitmistir. S6z konusu kararlarinda mahkemeler riighan hakkina
kisitlama getirilmesinin sirkete zarar vermemesi, azinlik hisselerinin sahiplerinin

cikarlarinin dikkate alinmasi ve “esit islem” prensibine uygun olmasi gerektigi yoniinde

138 Reinhard Marsch; Barner, Aktiengesetz, Ed. Tobias Biirgers; Torsten Koérber, 4. Neu, “Bearbeitete
Auflage”, Heidelberg, C.F. Miiller, 2017, Aktg § 186.

139 Schiirnbrand, Aktg § 186, s. 79.

140 Jan Schiirnbrand, “Miinchener Kommentar Zum Aktiengesetz”, Band 4, §§ 179-277, Ed. Wulf Goette;
Mathias, Habersack/Susanne Kalss, 4. Auflage, Minich, Verlag C. H. Beck/Verlag Franz Vahlen, 2016,
Aktg § 186, s. 11, 88.
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karar vermistir. 1965 tarihli AktG § 186 yiirlirlik kazandigi zaman Alman Federal
Yiiksek Mahkemesi “Kali & Salz” kararinda onceden verdigi kararlardaki riichan
hakkinin kisitlanmasina yonelik olarak gereken somut kosullar1 gelistirip, riichan
hakkinin kisitlanmasina yonelik kararin sirketin ¢ikarlar1 ¢ergevesinde hakli sebeplerle
gerekgelendirilmesiyle kisitlamanin erege uygunluk (geeignet), gereklilik (erforderlich)
ve Olculiluk (VerhaltnismaRigkeit) icermesi gerektigini bildirmistir. “Holzmann”
karariyla da s6z konusu kosullarin kayitli sermaye sisteminde de tatbik edilecegi

diistintilmiistiir.*4!

S6z konusu mahkemelerin kararlari etrafinda Alman doktrininde hemen hemen
oybirligiyle kabul edilen gorlisiin geregi riichan hakkinda kisitlama yapilmasi su 4
kosulun s6z konusu olmasina dayalidir: Riichan hakkinda kisitlamaya gitmenin sirket
¢ikarina olmasi, sirketin ¢ikarmin gergeklesebilmesine yonelik olarak gereken ve uygun

olmas1 ve sonunda da “6l¢iiliiliik”” prensibine uygunluk aranir.142

Almanlarin hukukunda riichan hakkina kisitlama getirilmesi konusunda Tiirk
hukukuyla Isvigre hukukuna gére daha detayli diizenlemeler vardir. Bunlarin yani sira
1994 senesinde gergeklestirilen yasa reformuyla AktG § 186/3’lincii fikrasinin son
kismina ilave edilen madde baglaminda nakit karsiliginda gergeklestirilen sermaye
artirrminda, Sermaye arttirimi ana sermayenin yiizde onunu asmazsa ve hisselerin ihrag
fiyati pazar kiymetinin Onemli olgiide altinda degil ise, s0z konusu sermaye
arttirimlarinda riighan hakkinin kisitlanmasina bilhassa miisaade edilmektedir (AktG §
186/3, c. 4).1*3 ifade etmek gerekmektedir ki s6z konusu madde yalnizca hisse senetleri
borsaya kotasyon edilmis sirketlerde uygulama sahasi bulmaktadir. Hisseleri borsaya
kote edilen bir sirkette, sermaye arttirimi esas sermayenin yiizde onunu asmamakta
ve hisselerin ihra¢ fiyati pazar degerinin 6nemli oranda altinda degil ise, riighan
hakkinin kisitlanmasi kararinin hukuk kurallarina uygun olusu hususunda ipucu

bulunmaktadir. Bu durumda riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili olarak gereken somut

141 Herbert Harrer; Olaf Grabowski, “BezugsrechtsausschluR Bei Manahmen Der Kapitalbeschaffung
Von Aktiengesellschaften”, Deutsche Zeitschrift Fiir Wirtschafts- Und Insolvenzrecht, Vol. 5, Issue: 1
(2009), s. 11.

142 Katja Pliickelmann, “Gesellschaftsrecht Kommentar”, Ed. Armin Schwerdtfeger, 3. Auflage, Kéln,
Carl Heymanns Verlag, 2015, Aktg § 186, s. 15.

143 Moroglu, s. 151-154.
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kosullar istenmektedir. S6z konusu ipucunun tek istisnast riighan hakkinin olumsuz

sekilde kullanilmasidir.}44

Yasalarinda net bir diizenleme olmamasina ragmen TUrkiye ve Isvigre
doktrinlerinde ve uygulamada kabul edilen, Alman doktrininde endirekt riichan hakki
(Mittelbares Bezugsrecht) bigiminde sz edilen ihrag edilen yeni hisselerin halihazirdaki
hissedarlar yerine, bir finans kurulusuna verildigi, finans kurulusunun sirketin
hisselerini AktG § 186/1°e gore mevcut hissedarlara arz etme konusunda taahhiitte

bulundugu riighan hakki AktG § 186/5°te detayl1 olarak tanzim edilmistir.}4®

Yasa koyucu genel iptal nedenlerinin yani sira (AktG § 243), spesifik iptal
nedenleri de diizenlemistir, bunlarin biri de yeni hisselerin ihra¢ fiyatinin orantisiz bir
bigimde diisiik olmasindan dolay1 riighan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili kararin iptal

edilebilecegiyle ilgili AktG § 255/2 maddesidir.'4®

Bitiin bu bilgilere gére Almanlarin diizenlenmesinin Isvigre diizenlemesine
gore ruchan hakkimin kisitlanmasiyla ilgili siki bi¢im kosullari ve rlichan hakkinin kimi
onemli ihlallerini 6zel olarak diizenlenmesinden dolayi, hissedarlar bakimindan daha

aktif bir koruma sagladig ifade edilebilir.

1.5.5. AB Hukuku

Avrupa Toplulugunun anonim sirketlerde uygulanmasina yonelik olarak
diizenlemis oldugu ilk yonerge AB’nin “Anonim Sirketlerde Kurulus ve Sermayenin
Korunmasi™yla ilgili 13 Aralik 1976 tarih ve 77/91/EEC sayili Ikinci Konsey’deki
yonergedir. S6z konusu yonerge sirketlerin kurulmasi, sermayenin korunmasiyla
degistirilmesine odaklanip tiye iilke hukuklarinin arasinda uyum temin etmeyi
ongormektedir. Richan hakki 77/91/EEC sayili Avrupa Birligi Yo6nergesinin 29.
maddesinde 6zel olarak tanzim edilmisti. Pek ¢cok defa degisiklik s6z konusu olan
77/91/EEC sayili Avrupa Birligi Yonergesi son olarak 2017/1132/EU sayili sirketler

hukukunun belli yonleriyle ilgili Avrupa Birligi Yonergesiyle tekrardan tanzim

144 Y1ldiz, 245-246.
145 Zindel, s. 297.
146 Moroglu, s. 157.
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edilmistir. 2017/1132/EU sayil1 Avrupa Birligi Yonergesinde riigchan hakki 72. maddede
diizenlenmektedir, 2012/30/EU sayil1 Yonerge 33. madde ve 77/91/EEC sayil1 Yonerge
29. maddeyle (yonergede bulunan maddelere yapilan géndermeler haricinde) birebir

aymdir.*#

Amerikan hukukundan farkli olarak, 2017/1132/EU sayili Avrupa Birligi
Yonergesinde tim hissedarlarin yasal olarak riighan hakkina sahip oldugu
diizenlenmistir ve nakit karsilifi tiim sermaye artirimlarinda sirket halihazirdaki
hissedarlara hisselerinin sermayeye oranina nazaran ihrag edilen hisselerde riichan hakki
teklifi yapmalidir (2017/1132/EU m. 72/1).148

Rugchan hakkiyla ilgili tiim taahhut teklifiyle riighan hakkinin kullanim middeti
yonergedeki 16. maddeye gore tespit edilen ulusal gazetede yaymlanir. S6z konusu
bilgilerin gazetede yayin tarihinden ya da mektuplarin hissedarlara yollandig: tarihten
baglayarak on dort giinden az olmayan bir miiddet i¢inde riighan hakkinin kullanilmasi
gerekmektedir (2017/1132/EU m. 72/3).14°

Avrupa Birligi Yonergesi riichan hakkinin kurulustaki sdzlesme ya da esas
sozlesmeyle kisitlanmasina yasak getirmektedir. Zira rlichan hakkina kisitlama
getirilmesi yalnmizca genel kurul karariyla olanaklidir. Genel kurul temsil edilen
hisselerin 2/3’tinden az olmayacak toplant1 ve karar yeter sayisiyla richan hakkinin
siirlandirilmast ya da kaldirilmasi kararini verebilir. S6z konusu karar yonergesinin
16. maddesine dayali olarak tim iiye devletlerin kanunlarinca tespit edilecek bigimde
yayimmlanmak durumundadir. 2017/1132/EU m. 72/4’e gore Avrupa Birligi Yonergesi
richan hakkia kisitlama getirilen hissedarlarin bilgilendirilmesine yonelik olarak
yonetim kuruluna ya da yonetim organina, riichan hakkinin smirlandirilmas1 ya da
kaldirilmas1 nedenlerini gosteren ve tavsiye edilen ihrag fiyatinm1 rasyonel gosteren
matbu bir rapor hazirlamayla s6z konusu raporu genel kurula arz etme sorumlulugu
vermektedir. Diger taraftan iiye iilkenin yasalaria dayali olarak kurulus s6zlesmesi ya

da esas sozlesme veya riighan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili yetersayiyla ilan

147 Apfelbacher, Niggemann, Aktg § 186, s. 66.
148 Y1ldiz, s. 33.
149 AB Yonergesi M. 166 Ile DE 2012/30/EU Sayil1 AB Y6nergesi.
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kosullarina uygun sekilde alinan genel kurul karari ile kayitli sermaye sisteminde kayith
sermaye sinirlar1 ¢ercevesinde idare kuruluna sermaye artirim yetkisinin verilebilecegi
gibi riighan hakkinin smirlandirilmasi ya da kaldirilmasiyla ilgili bir yetki de verilebilir
(2017/1132/EU m. 72/5). S6z konusu yetki bes seneden daha uzun bir miiddet icin
verilememektedir (2017/1132/EU m. 68/2, 72/5).1°

Bunun yani sira iiye iilkenin yasasi smirli kar pay1 ya da tasfiye fazlasina
katilma hakki veren hissedarlar ya da bazi hisse sinifina sahip hissedarlar i¢in riichan

hakki verilemeyecegini diizenleyebilmektedir (2017/1132/EU m. 72/2)%,

Ayrica Tiirkiye ve Isvigre hukukunun tersine, Almanya hukukuna benzeyen
bicimde yonergede righan hakkinin bankalarla Oteki finans kuruluslari vasitasiyla
kullandirmis oldugu endirekt riichan hakki spesifik olarak tanzim edilmistir. Riichan
hakkinin s6z konusu kurumlarca yonergenin 1 ile 3. fikralarina uygun olarak
hissedarlara teklif edilmesi durumunda riighan hakkina kisitlama getirilmesi gerekmez

(2017/1132/EU m. 72/7)*52,

150 AB Ydnergesi M. 166 Ile DE 2012/30/EU Say1li AB Yonergesi
51 yildiz, s. 87.
152 Zindel, s. 298.
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IKINCI BOLUM
RUCHAN HAKKININ KULLANILMASI VE SARTLARI
2.1. Riichan Hakkinin Hak Sahipleri

Sermaye artirnmiyla olusacak riighan hakkinin, ana soézlesme hiikmii ya da
genel kurulun karari ile sirkette hissedar olmayan bireylere de taninabilmesi imkén
dahilindedir. Bu durumda riichan hakkini kullanim yetkisini elinde bulunduranlar
yasadan ve ana sozlesmeden ya da genel kurulun karari ile ortaya koyan richan

hakkinda farklilik s6z konusu olmaktadir.

2.1.1. Kanunen Yetkilendirilmis Olanlar

Kanuni riichan hakki pay sahiplerine taninmistir. Pay sahipligi sifatina bagh
oldugu veya pay sahipligi nedeniyle dogdugu i¢in riichan hakki kural olarak payin
sahibi olan kisiye aittir. Pay ya da pay senetleri iizerinde intifa veya rehin hakki
bulunmasi halinde ise riighan hakkinin kim tarafindan nasil kullanilacagi ayri bir

inceleme konusudur.

Halihazirdaki hisselerden bir bolumi Gstlinde intifa hakkinin olmasi ve riichan
hakkinin kullanilmak istenmesi durumunda yeni hisseler tstlindeki talep hakkinin, yeni

hisselerin gelirinin kimin olacagi vb. problemler belirecektir.

Intifa hakki, hissenin kendisiyle hissenin semeresi 6zelligindeki haklar
ustiinde gecerli olmaktadir. Ruchan hakkinin hissenin semeresi 6zelliginde olmadigi
daha 6nce izah edilmistir. Bundan dolay1 riighan hakkinin intifa hakki cercevesine
girmedigi, hissenin Ustlinde intifa hakki olmasi durumunda riichan hakkinin hisse
sahibince, intifa hakki sahibinin tasdikine gerek olmadan, tek basina, serbest sekilde
kullanilacag1 benimsenmistir. Yargitay'®® da kok hissenin malikince riichan hakkinin

kullanilacagini, riichan hakkinimn hissenin sahibine ait oldugunu ve sahip olan kisinin,

158 Yarg.11.Hd.T.03.06.1994,E.1994/2551, K. 1994/4617. Karar I¢cin Bkz: Moroglu, “Sermaye Artirim1”,
s. 157.
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intifa ya da rehin hakki sahibinin misaadesine gereksinim duymadan hakki

kullanabilecegini ifade etmistir.?>

Richan hakkinin kullanilmasi ile beraber halihazirdaki hisselerin degeriyle kar
paylarindaki eksilme olasiligi bulundugu icin intifa hakkinin sahibi olan kisinin
¢ikarlarim1 korumak (zere hissenin maliki tarafindan alinmis olan yeni hisseler Ustlinde
de intifa hakkinin genisleyecegi diisiiniilmelidir. Hisse sahibinin yeni hisse alma hakkini
kullanmas1 durumunda intifa hakkinin “ana paydaki eksilme 6lcusiinde” yeni hisseye
sirayet etmesi gerekmektedir. Bu hususta bir bakis acisina gore yeni hisseler, tstiinde
intifa hakki olan eski hisselerin kiymetinde bir azalmaya yol agmayacak bicimde
cikarilmis ise intifa hakki s0z konusu hisselere sirayet etmemektedir. Bahsedilen goriise
gore intifa hakkinin sahibi righan hakkinin kullanilmasindan dolay1 zarar gérmediginde
yeni hisseler Ustiinde intifa hakkini elinde bulundurmayacaktir. Intifa hakkinin
sahibinin zarar gormesi durumunda dengesizligin ortadan kaldirilmast igin intifa

hakkinin sirayet etmesi bir vasita olarak goruliir.*>

Bir diger goriis gercevesinde her ne kadar hisse sahibiyle intifa hakkinin
sahibinin ¢ikarlarin1 uzlastirmak isteyen “intifa hakkwun sirayeti” fikri  kabul
edilebilecek gibi goriinse de intifa hakkimnin yeni Uretilen hisseler tizerinde de devaminin

imkansiz oldugu gorillmektedir.®

Intifa hakkinm, yeni hisselerin eski hisse senetlerinin kiymetinin azalmasin
karsilayan bolumG Ustiinde strmesi gerektigi kuskusuzdur®®’. Fakat bu bolimin
uygulamada belirlenmesinin gic¢ oldugu, bazi matematiksel formuller Uretilmesinin

kolay olmadig iddia edilmektedir.t®

Hisse Ustunde rehin hakki olmasi halinde de riigchan hakkini kullanim yetKisi
hisse sahibine aittir. Tlrk Ticaret Kanunu’nun m. 427 2. fikrasinda rehin hakkinin sahibi

olan kisinin, hisse sahibinin musaadesi olmadan, hisse sahipliginin haklarim

1% Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 168; Aytag, s. 312; Moroglu, “Sermaye Artirim1”, s. 157; Pulasl,
“Sirketler Hukuku Serhi”, s. 1441; Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 167.

155 Aytac, s. 313.

1%6 Tagdelen, s. 241; Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar I, s. 220.

17 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 169.

1%8 Sirmen, Lale: “Esya Hukuku”, 5. Baski, Ankara 2017, s. 576; Akiinal, “Yeni Pay”, s. 276.
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kullanamayacagi ifade edilmistir. Rlghan hakk: bir hisse sahipligi hakki oldugundan

rehin hakkini elinde bulunduran dogal olarak riichan hakkini kullanamamaktadir.>®

Hisse sahibinin riichan hakkini1 kullanmasinin neticesinde beliren yeni hisseler
ustinde rehin hakkinin olup olmadigiysa tartisilmaktadir. Bir goriis cercevesinde
halihazirdaki hisseler (stlinde rehin hakki bulunuyorsa yeni hisse alma hakki
kullanilmak suretiyle aliman yeni hisseler Ustlinde rehin hakki genislemektedir.
Almanya’nin hukuk kurallarindaki éne c¢ikan gériis boyledir. Isvigre hukukunda 6ne
cikan baska bir gorlis cercevesindeyse rehin hakki yeni hisseler Ustiinde
genislememektedir. Rehin hakk: hangi hisselerin Ustinde kurulmus ise onlar ile
smmirlandirilarak devam etmektedir.'®® Kanaatimizce yeni ¢ikarilan hisseler Gstiinde, eski
hisseler Ustindeki rehin hakkina dayanilip, rehin hakki kurulamaz. Rehin hakki,
hisseleri yoOnetebilme ve hisseden dolay1 ortaya ¢ikan haklarin kullanim yetkisi
vermemektedir. Riichan hakkini kullanmayla yeni Uretilen hisseleri alma hakki hisse
sahibinindir.

2.1.2. Esas Sozlesme ya da Genel Kurul Karari ile Yetkilendirilme

Riichan hakki hisse sahiplerinindir fakat ana sozlesmenin hikmi ya da genel
kurul karar1 ile sirkette hisse sahibi olan yahut olmayan sahislara da hakkin taninmasi
imkén dahilindedir. Boyle olunca hisse sahipleri, bu sahislara verilen riichan hakkina

gore riichan hakkini birakmis sayilir.26!

Ana sozlesme ya da genel kurulun karari gergevesinde riighan hakki bulunan
sahislara Ornek olarak, yeni hisse alma konusunda imtiyazi bulunan hisse sahipleri, yeni
hisse alma hakk: veren intifa senedinin sahipleri, degistirilebilen tahvil sahipleri sirket

iscileri olarak goriilebilir.162

19 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 173.
160 pylasly, “Sirketler Hukuku Serhi”, s. 1443.
181 Moroglu, “Sermaye Artirim1”, s. 161.

162 Aytac, s. 310.
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2.1.2.1. imtiyazh Pay Sahipleri

Anonim sirket ana soézlesmeyle hisse sahiplerine Turk Ticaret Kanunu’nun m.

478 2. fikras1 ¢ercevesinde yeni hisselerden imtiyazli olarak alma hakki verebilir.

Ana sozlesmede riichan hakkinda imtiyaz taninir iken, imtiyazin o6zelligi,
konusu, cercevesi ve smir1 net olarak belirlenmelidir. imtiyaz tiim sermaye artirimlarimni

icerebilecegi gibi yapilacak ilk sermaye artirimim da icerebilir.16

Tirk Ticaret Kanunu m. 461’te her ne kadar “Riichan hakki esas sozlesmeyle
siirlandirilamaz veya kaldirilamaz.” cimlesi bulunsa da riichan hakkinda imtiyaz,
yasal yeni hisse alma hakkinin uygulama sahasinda esas so6zlesmeyle sinirlandirilmasi
manasini tagir; GUNKU bu durumda yasal riichan hakki, ana soézlesmeyle verilen

imtiyazin oranyla niteligi baglaminda kaldirilmis veya simirlandirilmis olacaktir.1%4

Imtiyazli hisse sahiplerinin riichan hakkin: siiresi icinde kullanmamasi halinde
kalan bolim icin yasal riichan hakkinin tekrardan olusup olusmayacagi da
tartisilmaktadir. Bir baska goriis cercevesinde richan hakkinda imtiyaz verilmesi
durumunda kullanilmamis olan richan haklar1 hususunda ©0zel bir dizenleme
bulunmadigi miiddetge riichan hakkinda karar verme yetkisi yonetim kurulundadir;
bunun nedeni hisse sahiplerinin daha 6nce, 0zel bir dizenleme olmadan richan
hakkindan feragat etmesidir, baska bir riichan haklar1 bulunmaz. Baska bir diislinceye
goreyse imtiyazli hisse sahipleri slresi igcinde riichan hakkini kullanmazsa halihazirdaki
hisse sahipleri, yasal riichan hakkimi kullanabilme olanagimi elde eder.% Hisse sahipleri
richan hakkindan daha énce feragat etmese de s6z konusu feragat herkes i¢in degildir,
yalnizca ayricalikli hisseler i¢indir. Bundan dolay1 kullanilmayan bollim tstlinde riighan

hakk1 kendi kendine ortaya ¢ikar.1%

Ayricalikli olan hisse sahipleri riuchan hakkini kullanmadiklarinda Oteki
hissedarlarin yasal riichan hakkini kullanabilmesi gerekmektedir. Riighan hakkinda

ayricalik verilmesi durumunda 6teki hisse sahipleri, yasal olarak sahip bulunduklari s6z

183 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 181.

164 Tagdelen, s. 242.

185 imregiin, Oguz: “Ortakliklar Hukuku”, 3. Baski, Istanbul 1974, s. 336.
166 Teoman, “Intifa Senetleri”, s. 251.
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konusu haktan yalnizca ayricalikli hissedarlarin lehine feragatte bulunmaktadir.
Ayricalikli hisse sahiplerinin riichan haklarimi kullanmamasi halinde, 6teki hissedarlari,

yasal olarak sahip bulunduklar riichan hakkini kullanma olanagima kavusur.*®’

2.1.2.2. Intifa Senedi Sahipleri

Anonim sirketlerde intifa senetleri Turk Ticaret Kanunu’nun 502 ile 503.
maddesinde tanzim edilmistir. intifa senedi, sahibine malvarlig: hakki temin eden ama
herhangi bir hisseyi temsil etme kabiliyeti olmayan kiymetli evraklardandir. Turk
Ticaret Kanunu m. 503’e gore “Intifa senedi sahiplerine paysahipligi haklar: verilemez;
ancak, bu kisilere, net kdra, tasfive sonucunda kalan tutara katilma veya yeni
¢tkarilacak paylari alma haklar: taninabilir.” Tirk Ticaret Kanunu m.502’ye gore intifa
senetlerinin sadece “bedeli yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar, kurucular veya

bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine” ¢ikarilabilecegi ifade

edilmektedir.168

Sermaye artirrminin sonucunda katilim oranini kiigtiltip sirket haklarinin zarar
gormesini engellemek Uzere hisse sahipleri icin taninan yasal riichan hakki, intifa senedi
sahiplerine verilmemistir. Bundan dolay1 intifa senetlerinin sahipleri sadece ana

sozlesmeyle taninmus ise bu hakk: kullanabilmektedir.6°

Intifa senedine sahip olan kisilerin riichan hakkini, hisse sahiplerinin riichan
hakkindan evvel kullanmis olmasina karar verilebilecegi gibi, hisse sahiplerinin yasal
ri¢chan hakkini kullanmalarinin ardindan geriye kalan bolim igin gecerlilik kazanacak
bicimde kullanmasina da karar verilebilir. Tersi kararlastirllmamis ise intifa senedine
sahip olanlarin riichan haklari, yasal riighan hakki bulunan hisse sahiplerinden evvel
gelmektedir. Riichan hakkimin kullanilabilmesiyle ilgili olarak gereken kosullar

saglandiginda, bu senede sahip olanlar, s6z konusu haklarin1 kullanmak igin davet

187 Moroglu, “Sermaye Artirimi”, s. 163.
188 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 166.
169 Tagdelen, s.242.
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alirlar. S6z konusu sahislar riighan hakkini kullanmazlar ise hissedarlar, yasal richan
hakkini kullanabilmektedir.*"

2.1.2.3. Tahvil Sahipleri

Tirk hukukunda ilk 6nce miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Yasasi’yla
tanzim edilen hisse senetleriyle degistirilebilen tahviller, sahipleri igin yeni ¢ikarilacak
hisse senetleri ile degistirebilme veya bunlari Oncelikli sekilde alma hakkini veren
tahvil olmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun V1I-128.8 sayili Bor¢lanma Araglari
Tebligi cercevesinde degistirilebilen tahvil, ihra¢ edenin ¢ikardigi ve hisseleri
borsalarda islem goren Oteki ortakliklara ait paylar ile degistirme hakkini veren
borglanma vasitasi olarak agiklanmaktadir. Yeni hisseleri alma hakkini veren tahvillere
sahip olanlar, s6z konusu haklar1 kullandiklar1 zaman “tahvil sahibi” sifatinin yanina

“hisse sahibi” sifat1 da ilave edilmektedir.t’*

Degistirilebilen tahviller genellikle Tirk Ticaret Kanunu’nun 504-506.
maddeleriyle Sermaye Piyasasi Kurulu’nun tebliglerinde tanzim edilmistir. lgili
maddeler cercevesinde hisse senediyle degistirilebilir tahviller, tersi yasalarda

ongorilmedikce sadece genel kurul karart ile ¢ikarilabilmektedir.t"

Tahvillerin sahipleri igin verilmis olan hak, netice olarak yeni hisselerin
alinmas1 imkanin1 vermekle beraber hukuksal 6zellik olarak riighan hakkindan
ayrilmaktadir; fakat doktrinde degistirilebilen tahvillerin sahiplerinin ana s6zlesmeye ya
da genel kurul kararlarina dayali olarak “yeni hisse alma hakkina sahip olanlar”

basliginda izah edildigi de anlasilmaktadir.’

2.1.2.4. Sirket Iscilerinden Yeni Pay Alanlar

Anonim sirketin, personelinin sermayeye dahil olmasini temin etmesi de imkan
dahilindedir. Bu sekilde sirket, personelini de sirkette hisse sahibi yapip onun daha

Ozverili ve verimli galismalar yiiriitmesini saglamaktadir, boylece ¢alisma bariginin

170 Yildiz, “Yeni PayAlma Hakkir”, s. 191.
171 Teoman, “Intifa Senetleri”, s. 249.

12 Y11diz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 192.
178 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 164.
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temin edilmesine de aracilikta bulunmaktadir. iste bu gibi diisiinceler ile anonim sirket,
ana sozlesmeye net bir madde koymak veya artirma kararinin alindigr genel kurul
toplantisinda s6z konusu hakki tamimak suretiyle yeni ¢ikarilacak hisselerde
calisanlarina riichan hakkini verebilir. Bu durumda halihazirdaki hissedarlarin richan

hakk1, personel lehine sinirlandirilir. 74

2.2. Riichan Hakkinin Kullanim Sartlari
2.2.1. Maddi Sartlar
2.2.1.1. D1s Kaynakh Sermaye Artirnm

Cagimizin iktisadi yasaminda yasamda beliren finans sikintilari, 6diing
kaynaklardaki daralma, yedek akceler ya da borglarin sermaye haline getirilmesinden
yani 0z kaynaklarin tekrar yapilandirilmasindan saglanacak yararlar, Kimi birlesmeler
ya da bolinmeler, kredi imkanlarmin sinirlhh ve maliyetli olmasi, bunlara karsin
calismalarin devam ettirilebilmesi, sirketlerin sermaye arttirimlarini mecburi bir duruma

getirir.1™

Sermaye arttirnmlarinda hissedarlarin halihazirdaki durumlarimi muhafaza
etmek istemesi, Kimi hissedarlarin sermaye arttirimi haricinde tutulmasi vb. sebepler,
hissedarlarin yeni hisselerden belli bir oranda satin almasini hedefleyen “rughan hakki”

terimini de giincellestirmistir.1’

Sermaye artirnmlariyla ilgili ana kaynak Tirk Ticaret Kanunu’nun 456 ila 472.
maddeleridir. Halka agik anonim sirketlerle ilgili mistakil hukimler Sermaye Piyasalari
Kurulu’yla bu yasaya dayanilarak yayimlanan yonetmeliklere Sermaye Piyasas1 Kurulu

tebliglerinde tanzim edilmistir.

Turk Ticaret Kanunu m.456°da tanzim edilen hiikimler kural olarak esas ve
kayitl sermaye sistemindeki sermaye artirnmlariyla ilgili olarak 6ngorilir. Anonim
sirketlerde ana sermaye, hissedarlarin sirkete getirmeyi taahhit ettigi malvarlhig

kiymetlerinin toplamidir ve bunun nakit olarak karsiligidir. Diger bir ifadeyle esas

17 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 197.
15 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 164. 126.
176 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 208.128
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sermaye, hissedarlarin minimum taahhut ettikleri hisselerin itibari kiymeti tutarina gore
getirmek durumunda bulunduklart ve sirketin malvarligina tam degeri ile ve fiili olarak
dahil edilmis olmasi kosul haline getirilen, paylarin toplamiyla olusan, asgari miktari
yasa tarafindan tespit edilmis, esas sozlesmeyle belirlenmis tutar1 sirketce serbest bir
bicimde azaltilamayan ve hisse sahiplerine geri verilmeyen, bilanconun edilgin

bolumiinde nakit olarak belirtilen deger olmaktadur.t’’

Esas sermaye bilhassa sirket alacaklilar1 agisindan 6nemlidir. Bunun nedeni
alacaklilar yalnizca sirket sermayesine basvurabildikleri i¢in esas sermaye, alacaklilarin
en 6nemli givencesidir ve bunun icin yasa koyucu esas sermayenin degistirilmesiyle

alakal1 sozlesmesel degisikliklerin agir bir prosediirle yapilmasini éngérmektedir.!’®

Esas sermayenin arttirimi, belli yontemler takip edilerek s6zlesmede bulunan
esas sermaye miktarinin artirilmasidir. Sirketin ana sermaye arttirrminda hakli bir
gerekceye sahip olmasi gerekmedigi gibi esas sermayenin halihazirdaki miktari da hisse
sahiplerinin miktesep hakki olmaz. Anonim sirket iceriden ya da disaridan sermaye
artirimu yapabilir. Righan hakkinin kullanilabilmesiyle ilgili olarak disaridan yapilacak
bir sermaye arttirnminin gergeklesmesi de gerekmektedir. Disaridan yapilacak bir
sermaye artirmmiyla ilgili olarak hisselerin nakit karsiliklarinin timanin 6denmesi
gerekmektedir. igeriden gergeklestirilen sermaye artirimiin sonucunda ana sermayenin
miktarinin artirilmasina karsilik sirket sermayesi degismez. Dis kaynakli sermaye
artirrmindaysa ana sermayeyle beraber sirket malvarliginda da artiglar séz konusu

olmaktadir .17

Anonim sirketlerde ana sermayenin sabit ve belirli olmasinin 6neminden dolay1
uzun seneler boyunca ‘“sermayenin korunmasi” prensibine gore hissedarlardan
miitesekkil genel kurulun sermaye artirimi konusunda tek yetkili oldugu benimsenmistir
ama bir gorls cercevesinde burada sirketin gereksinim hissettigi sermayenin temin

edilmesi hususundaki yetkiler agisindan bir ¢eliski vardir ve s6z konusu celigski de

77 Sevi, Ali Murat: “Anonim Ortakliklarda Sermayenin Olusturulmasi Ve Pay Sahiplerine lade Edilmesi
Yasag1”, 1. Baski, Ankara 2013, s. 40.

178 Sener, s. 568.

119 Cenkci, Esra: “Kayitli Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandirilmasi Baglaminda
Genel Kurulun Yetkileri -Alman Ve Isvicre Hukuku fle Karsilagtirilmali”, 2016, Tbbd, s. 122, s. 318.
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yonetim kurulunun yalniz basina, sirketin gereksinim hissettigi borglarin temin edilmesi
acisindan yetkisinin bulunmasi; bunun Kkarsisinda genel kurulun da esas sermaye
miktarin1  degistirebilmesiyle sirket kar1 Gstinden tasarrufta bulunarak sirketin
finansman1 konusunda soz sahibi olmasindan kaynaklanir. Buradan hareket ederek
zaman iginde yeni bir sermaye arttirnm metodu olarak kayitli sermaye sistemi
benimsenmistir. Ilk 6nce Anglo - Sakson hukukunun hakim oldugu ABD’de beliren
kayitli sermaye sistemi, ana soOzlesmedeki yetki maddesine dayanilip sirket
sermayesinin gerektiginde yonetim kurulunun alacagi karar ile zaman yitirmeksizin

arttirilmasi esasini benimser.18°

Hukukumuza ilk defa 28.02.1960 tarih ile 7462 sayili Eregli Demir Celik
Fabrikalart Tiirk Anonim Ortakligi Kanunu ile dahil olan kayitl sermaye sistemi her ne
kadar 86 sayili Yatirimlar Anonim Ortakligi Kanunu ile 4456 sayili Tiirkiye Kalkinma
Bankasi Anonim Sirketlerinin Kurulusu Hakkinda Yasa’da bulunmus olsa da esas
itibariyla 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’yla
Turk hukukunda 6nemli bir yere sahip olmustur. Sermaye Piyasasi Kanunu’yla halka
acik sirketlerin kayitli sermayeleriyle ilgili hususlar tanzim edilirken Tirk Ticaret
Kanunu’yla halka kapali anonim sirketlerin kayitl sermaye sistemini kabul etmesine
olanak verilmistir. Bu sistemin benimsenmesi durumunda igeriden ya da disaridan
sermaye artirimlart gergeklestirilebilir. Sistemin 6ne c¢ikan niteligi, ana sermaye
sisteminden farkliligi, sermaye artirrmina dair kararin yonetim kurulunca verilmesine
olanak taninmis olmasidir.’8t Bu yetki ilk esas sozlesmede gosterilebilir veya daha
sonra esas sozlesmenin degistirilmesi ile yonetim kuruluna verilebilir; fakat sz konusu
yetki de sinirlidir. Her seyden evvel yonetim kurulu, Turk Ticaret Kanunu’nda bulunan
sermaye artirmuiyla ilgili kurallara bagl olmak durumundadir. Bunun yani sira esas
sozlesmede kayitli sermayenin belirtilmesi gerekmektedir. Esas sozlesmeyle yonetim

kurulunun yetkisi sinirlandirilabilir. En 6nemli sinirlama, yonetim kurulunun kayith

180 Ak, s. 13.
181 Akkale, Ruveyda Gulmisal: “Kayitli Sermaye Yapist Hakkinda Genel Bilgi Ve 6102 Sayili Tiirk

Ticaret Kanunu’na Gore Halka Acik Olmayan Anonim Sirketlerde Kayitl Sermayenin Artirrm Usulii”,
2013, Guhfd, C. 17,s. 1-2 s. 31.
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sermaye tavamiyla ilgilidir. Ayrica, genel kurulun belirli bir amagla ilgili olarak

sermayenin artiriimasina dair yetki vermesi de imkan dahilindedir.'82

Yonetim kurulunun yetkisi zaman agisindan da smirlanabilmektedir. Her
seyden evvel Tirk Ticaret Kanunu m.460/1’e gbre sermayenin artirilmasina yonelik
olarak en ¢ok 5 senelik sure verilebilmektedir fakat daha kisa bir surenin tespit edilmesi
de imkén dahilindedir. Esas sozlesmedeki yetkinin suresiyle ilgili bir maddenin

olmamas1 durumunda yetkinin 5 sene igin verildigi anlasilamamaktadir.'®

Yonetim kurulundaki sermaye artirrmina dair yetkinin geri alinip alinamamasi
hususu Tirk Ticaret Kanunu’nda tanzim edilmistir. Yetkinin alinmasi esas s6zlesmede

degisiklik gerektirmektedir.'84

Kosula bagli sermaye artirnmi, “degistirme ve alim haklar1” seklinde
isimlendirilen haklarin, sahiplerince kullanilmasi1 seklinde gerceklestirilen ve her
degistirmede ya da alim isleminde sermayenin, hakkin kullanilmis oldugu oranda
artmasin1 temin eden sermaye artirm seklidir.'®® Kosula bagl olarak sermayenin
artirilmasinin ana niteligi, artirimin Oteki sermaye turlerindekinin tersine, genel kurulun
esas sozlesme degisikligiyle ilgili kararla s6z konusu kararin ticaret sicilinde tescili ile
degil hak sahiplerinin sirkete kars1 degistirme ya da alim haklarini1 kullanmasi kosuluna
dayali olmasidir. Bunun igin sermayenin artmasini saglayan genel kurulun verdigi karar

degildir, bahsedilen hak sahiplerinin haklarmi kullanmasidir.18

Turk Ticaret Kanunu m.463’te kosula dayali sermaye artirimi yapilmasi
durumunda kimlerin dahil olabilecegi belirtilmistir. Bu cergevede “Genel kurul, yeni
cikarilan tahviller veya benzeri borglanma araglari nedeniyle, sirketten veya topluluk

sirketlerinden alacakli olanlara veya c¢alisanlara, esas sézlesmede degistirme veya alim

182 Yiice, Aydin Alber: “Isvigre Anonim Sirketler Hukuku Revizyon Tasarisinin Sirket Sermayesi Ve
Paylar Bakimindan Getirdigi Baz1 Yenilikler” , 2017, Eriihfd, C. 12, s. 2, s. 66.

183 Pylash, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi”,
Batider, 2006, C. 23, s. 4, s. 42.

184 Akin, s. 17.

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

186 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar I1”, s. 249.
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haklarini kullanmak yoluyla yeni paylar1 edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin

sarta bagli artirllmasina karar verebilir.”

Goriildigi Uzere s6z konusu sermaye artirim seklinde esas itibariyla sirketten
alacakli olanlarla sirket ¢alisaninin sirkette hissedar yapilmasi hedeflenmistir. Bundan
dolay1 kosula dayali sermaye artirim1 yapilip ¢ikarilan bor¢glanma vasitalarindan dolay1
sirketten alacakli olanlara ya da personele verilebilecek yeni hisseleri alma hakki,
anonim sirket hissedarlarinin sermaye artirimindan sonra ortaya ¢ikan riighan haklartyla
cakismaktadir. Kosula bagli sermaye artirnmi konusunda rlchan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili olarak yasa tarafindan Ongoriilen hakli neden kendiliginden

olusmaktadir. 18’

Bir bakis agisina gore artirrmla ilgili kararin alinmasinda genel kurulun esas
sozlesmeyi degistirmesiyle s6z konusu degisiklik icerisinde riighan haklarinin
kaldirildiginin ifade edilmesinin gerekliliginden dolay1 Turk Ticaret Kanunu’nun 461/2.
maddesinde ongorulen sermayenin %60’ min olumlu oyu aranmaktadir. Kosula dayali
sermaye artiriminin yapisiyla o6zelliginden dolayr hissedarlarin riichan hakkin
kullanmasi imkansizdir. Bundan dolay1r kosula dayali sermaye artirnminda riichan
hakkimnin kaldirildiginin ifade edilmesi gerekmeyeceginden Tirk Ticaret Kanunu’nun

461/2. maddesindeki karar yetersayis1 aranmaz.'8®

Halihazirdaki hissedarlarin hakkinin korunmasi igin Tirk Ticaret Kanunu’nun
466. maddesinde sarta bagli sermaye artiriminda, tahvillerle benzeri borclanma
vasitalarina dayali olarak degistirmeyle alim haklar1 bulunan senetler ihrag edildiginde,
bunlarin  evvela, halihazirdaki hisseleri oraninda, hissedarlara Onerilecegine
hiikmedilmistir. “Onerilmeye muhatap olma hakk:” seklinde isimlendirilen s6z konusu
hak ile alakali genel bilgiler yukarida riighan hakki ile kiyaslanmak suretiyle

verilmistir.1®

187 Adigiizel, s. 38.
18 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 404.
189 Adigiizel, s. 39.
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2.2.1.2. D1s Kaynakh Sermaye Artirmi Ozel Diizenleme Bulunmamasi

Ruchan hakkindan bahsedebilmek igin bir diger kosul, hakkin kullanilmasinin
esas sozlesme veya genel kurul karari ile simirlandirilmamasidir. TUrk Ticaret
Kanunu’nda ifade edilen kosullarin mevcudiyeti durumunda anonim sirket genel
kurulunun riighan hakkinin kullanilmasini sinirlandirilabilecegi ya da tamamiyla iptal
edebilecegini benimsemistir. Riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili kosullar

arastirmamizin 3. bolimiinde ayrintili olarak izah edilecektir.'*

2.2.2. Sekli Sartlar

Riichan hakkinin kullanilabilmesiyle ilgili esaslar Turk Ticaret Kanunu
m.461/3.’de tanzim edilmistir. Bu gergevede yOnetim kurulu yeni hisse alma hakkinin
kullamiminin esaslarin1 bir kararla tespit edebilir ve s6z konusu kararda hissedarlara
minimum 15 gilin stre verebilir. Karar tescillenir ve 35. maddede belirtildigi gibi bir

gazetede ilan edilir. Bunun yam sira sirketin internet sayfasina da konur.%!

2.2.2.1. ilan Edilmesi

6762 sayili TTK doneminde riighan hakkinin tanzim edildigi TTK’nin 394.
maddesi hiikminde ilanin ne sekilde yapilacagiyla alakali ilgili herhangi bir diizenleme
bulunmamakta idi. ilan usuli ile alakal1 hiikiim * idare meclisi paysahiplerine verilecek
senetlerin ihra¢ bedellerini gazetelerle ilan eder.” bigiminde tanzim edilmisti. Bundan
dolay1 ilanin girket esas sézlesmesinde tespit edilmis gazetenin yaninda Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’nde de yayimlanmasi gerektigi iddia edildigi gibi sirket esas
sozlesmesinde belirtilmedigi miiddetce Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’'nde ilan
yapilmasinin gerekli olmadigi da belirtilmisti. Yargitay da kural olarak ilanin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi’'nde yayimlanmasimin gerekmedigine fakat esas sozlesmede
bununla ilgili bir hikim bulunuyorsa veya ilanin birden ¢ok gazetede yayimlanacagi
ifade edilmisse yonetim kurulunun sdz konusu gazetelerden birisini Turkiye Ticaret

Sicili Gazetesi seklinde tespit edebilecegini ifade etmisti.'%?

190 imregiin, “Ortakliklar”, s. 335.
191 Ak, s. 19.
192 Epceli, s. 3596.
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TTK’nin 461. Maddesine gore riichan hakkinin kullaniminin esaslariyla ilgili
karar tescil edilip Turk Ticaret Kanunu m.35’teki gazeteye ilan verilecektir. Turk
Ticaret Kanunu m.35’teki anonim sirkette ticaret siciline tescil edilmesi gerekli olan
konularin ilan edilmesinin Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde s6z konusu olacagina
karar verilmistir. Bunun yani sira maddenin ilk durumunda s6z konusu ilanin tiraji
minimum elli bin olan ve bitin yurtta dagitilan bir gazetede daha yapilmasi gerekmekte
idi fakat bu maddede 6335 sayil1 yasa ile gergeklestirilen degisiklik ile s6z konusu ifade
cikarilmistir ve ilanin yalmizca Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yapilmasi yeterli

olmustur.!%

[lan sirketin internet sitesine de konmalidir. TTK 397’nci maddenin 4’iincii
fikras1 uyarinca denetime tabi olan sermaye sirketleri, kurumlarinin ticaret siciline tescil
edilmesi tarihinden baslayarak 3 ay icerisinde bir internet sayfasi agmak ve bunun belli
bir kismini girket tarafindan kanuni olarak yapilmasi lazim olan ilanlarin yayinlanmasi
icin kullanmak mecburiyetindedir. 461. maddede ilanin internet sayfasina konmasi i¢in
baska bir stire ifade edilmedigi icin, Sermaye Sirketlerinin Acacaklar1 Internet Sitelerine
Dair Yonetmelik’in 6/1-m.’ne de uygun sekilde, riighan hakkinin kullaniminin esaslari
yonetim kurulunun kararinin ilaninin yapilmasindan baslayarak 5 glin iginde sayfada
bulunmasi1 gerekmektedir. Tirk Ticaret Kanunu’nun 1524/2. maddesi c¢ercevesinde
ilanin internet sayfasinda gergeklestirilmemesi, ilgili kararin iptal edilmesine neden

olacag gibi yonetim kurulundaki tiyelerin de hukuksal sorumluluguna yol acacaktir.!%

Yargitay ilgili karar gergevesinde; sayet sirket tarafindan asamali sermaye
artirim1 yeni hisse senetleri c¢ikartilarak yapilmis ise sirket esas sozlesmesinde ve
sermaye artirimiyla ilgili sirket genel kurulunun toplantisinda da yeni hisse alim hakk1
sinirlandirilmamis ise yonetim kurulu tarafindan s6z konusu hakkin kullanimiyla ilgili
olarak Eski Turk Ticaret Kanunu m.394 hiukmine gore hissedarlara yeni hisse alma
hakkin1 kullanabilmeleriyle ilgili olarak asgari on bes glnlik middet verilmesi ve
bunun duyurulmasi gerekmektedir. Turk Ticaret Kanunu m.394 cergevesinde s0z

konusu ilanin kesinlikle Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde yayimlanmasi ifade

193 Adigiizel, s. 35.
1% Moroglu, “Sermaye Artirrmi1”, s. 151.
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edilmemisse de sayet esas sozlesmede bu tlr bir hikim var ise bu sartin da yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira esas sozlesmeyle Ongoriillmemisse de
zikredilen maddede ilanin birka¢ ayr1 gazetede yapilmasi belirtildigine gore, bunlardan
birisinin de Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi olabilecegi yonetim kurulu tarafindan da
kararlastirilabilir. Iste, s6z konusu ilanlarn ardindan ve sayet 2 farkli gazetedeki ilan
tarihleri arasinda bir fark bulunuyorsa o halde son ilanin gergeklestirildigi tarih esas
alimip on bes gunlik icerisinde sirket hissedarlar1 yeni hisse alma hakkini kullanmasi
gerekmektedir. Ortaklarin yeni hisse alma hakki da smurlidir. Tlrk Ticaret Kanunu
m.394 maddesi ¢ercevesinde tim ortaklar, yeni pay senetlerinden, sirket sermayesindeki
payla orantili sekilde s6z konusu hakki kullanabilmektedir. Riighan hakkinin
kullanilmasiysa beyan ile istirak taahhiitnamesinin imzalanmasiyla ve tek tarafli irade
beyani ila s0z konusu olur. Turk Ticaret Kanunu m.394’¢ uygun olmak sartiyla

kullanilan s6z konusu hak sirketin kabul etmesine bagli olmaz.%®

Bir diger Yargitay kararinda; Turk Ticaret Kanunu m.394’teki ilan, ayni
yasanin mM.37’e gore gergeklesmesini mecburi kilan bir atif hiikmii bulunmamaktadir.
Ote yandan dosyadaki davali sirkete ait mukavelenamenin ilan sekliyle alakali
m.26’daysa 0zel bir ilan sekli belirtilmemistir. Bu halde, davali sirketin yeni hisse alma
hakkinin kullanimi igin Isparta’daki iki gazeteye verdigi ilanlarin Turk Ticaret Kanunu

m.394 ve esas sdzlesmeye uygun bir ilan seklinde kabulii gerekmektedir.%

6102 sayili TTK’daki riigchan hakkinin kullanimiyla ilgili alinmig olan ydnetim
kurulu kararmin ilan edilmesine donik dizenlemeyle beraber Tirk Ticaret
Kanunu’ndaki bosluklar ortadan kaldirilmis ve ilanin ne bigcimde ve nerede
yayimlanacagi net olarak belirtilmistir. Dlizenleme ile beraber yénetim kurulunun tespit
ettigi riichan hakkimin kullanim esaslarinin hissedarlarla ¢ikar sahibi kisilerce
ogrenilmesi ve bdylece sirket idaresinin saydam, hesap verebilir, kurumsal nitelige

sahip olmas1 hedeflenmistir.’

195 Yarg. 11.Hd. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K.1982/5387. Ykd, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.

1% Yarg. 11. Hd. T. 15.04.1980, E.1980/2088, K.1980/2004. Doganay, Ismail: “Tiirk Ticaret Kanunu
Serhi”, C. 1, B. 2, Ankara 1981, s. 914.

197 Epceli, s. 3599.
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[lanin  yayimlanma bigimi diizenlenmis ise de yaymmlanan ilanin,
hissedarlarin riichan hakkini kullanmak icin davet 6zelliginde oldugu kabul edildiginde,
ilanin igerigiyle alakali bilgilerin, mesela yeni hisselerin ihra¢ karsiliklarinin da
ilanda net olarak belirtilme mecburiyeti  getirilmesi de mimkin duruma
gelmektedir.'® Bunun yani sira doktrinde ilanin baslama ve bitme tarihleriyle mesai
saatlerine aykirilik arz etmeyen sona erme saatleri, ruchan hakkinin kullanilacag
yerler, mecburiyet bulunmuyorsa kullanilacag: ve nakit bedelin yatirilacagi yerin ayni
yerde olmamasi, kullananin gercek ya da tiizel sahis olmasi gercevesinde, kisinin
yaninda olacak belgeler, vekaleten kullanmanin yasaya uygun ve gereksiz yere
kullanmay1 giiclestirmeyen kosullari, kullanimin hisse senetlerinin arkasina serh
verilmek suretiyle mi yoksa kupon karsiligi olarak mi gergeklestirilecegi, kullanim
saatleri vb. hususlarin ilanda sade ve agik bir bicimde bulunmasinin gerekli oldugu
belirtilmistir.1> Evvela belirtmek gerekmektedir ki Tirk Ticaret Kanunu m.347’ye gore

itibari kiymette diisiik karsilikla hisse ya da hisse senedi ihraci yapilamaz.%

Sirket malvarliginin ana sermayeden fazla olmasi1 durumunda ortaya ¢ikacak
yeni hisselerin reel kiymeti Ustinden degil de itibari kiymeti tistiinden hesaplanmasi
durumunda hissedarlar zarar eder. Hisselerin primli ¢ikarilabilmesiyle ilgili de ana
sozlesmeye bir hikim eklenmeli veya genel kurul bu bigcimde bir karara varmalidir.
Ana sozlesmede hisselerin itibari kiymetinden fazla fiyat ile ihracinin yapilabilecegine
donlk bir ifade bulunmaz ise veya genel kurul bu sekilde karara varmamaigsa hisselerin

itibari kiymeti Ustiinden ihrag edilebilecegi benimsenebilir.2%

Halihazirdaki hissedarlari, yOnetim kurulunca ilan1 yapilan ihra¢ bedeline,
zarar goreceklerini ifade ederek veya zarardan korunmalarina yonelik mali
yetersizlikten dolayr hakkini kullanamadigini ifade ederek itirazda bulunamazlar. Tespit

edilen sz konusu ihrag fiyat: hissedarlar igin farkl sekilde tespit edilebilir.2%t

198 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 229.
199 Epceli, s. 3600.

200 Moroglu, “Sermaye Artirimi”, s. 152.

201 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakkr”, s. 231.
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2.2.2.2. Siire Sarti

Turk Ticaret Kanunu m.461’in 3. fikras1 cergevesinde riighan hakkini
kullanmak Uzere yonetim kurulunca verilecek muddet, ilandan baslayarak minimum 15
gunddr. Maddede de belirtildigi tizere 15 gunluk sure “en az” sekilde tespit edilmis
olup, yonetim kurulunca daha uzun bir sure de karar altina alinabilir. Yasanin
gerekgesinde de belirtildigi gibi, 3. fikra yalnizca 15 ginlik sireyi belirlememektedir,
ayrica yonetim kuruluna bir manada emir de vermektedir. Yonetim kurulu 15 gunluk
kullanim siresi verip gorevini yasaya uygun sekilde yapmis olmaz. Kurulun, hakkin
kullanilabilmesiyle ilgili olarak elverisli olan siireyi vermesi gerekmektedir. Siire ilanin
yaymmlandigi glnin ertesinde baslamaktadir. Son gind tatil gunlerine gelirse sire tatil

giniiniin bittigi giinden sonraki ilk giin bitmis say1lmaktadir.2%2

Doktrin ve Yargitay kararlar1 uyarinca, 15 glnlik sure hakkin diismesine
neden olmaktadir. Stirenin gecirilmesi ile beraber hissedarin riigchan hakk: yok olmakta
ve sirket yeni hisseleri 3. sahislara satma olanagina kavusmaktadir. Bu halde sirket, yeni
hisseleri 3. sahislara satabilmesinin yaninda riighan hakki yok olan hissedarlara

satabilmektedir.2%®

2.2.2.3. Kullanim Sekli

Turk Ticaret Kanunu’nda riichan hakkinin kullanilma bigimiyle ilgili
diizenleme yoktur. Bundan dolay1 bu hakkin kullanilma bigimi yonetim kurulunun
verecegi ilanla ortaya konmalidir. Bu hak sirkete yoneltilen tek yonli irade beyani ile
kullamlir ve sirketin kabul etmesine dayali olmaz.?®* Hakkin hisse senedi ustiindeki
yeni hisse alma hakkini kullanma kuponlarinin karsiligi olarak veya hisse senedi ibraz

edilmesi seklinde yapilacag1 benimsenir.?%

Kullanim bigimine bagl olarak riichan haklari temelde 2’ye ayrilir:

202 Arslanly, “Anonim Sirketler”, 1959 s. 103-104.

203 Ogretideki Goriisler I¢in Bkz.: Aytag, s. 319-320; Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 232;
Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 242; Yargitay’in Konu Hakkindaki Gériisleri I¢in Bkz.: Yarg. 11.Hd.
T. 25/05/2001, E. 2001/3824, K. 2001/4683. Eris, Gonen: “Tiirk Ticaret Kanunu Ticari Isletme Ve
Sirketler”, C. 2, 4. Basi, Ankara 2010, s. 3105-3106.

204 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 153.

205 Tagdelen, s. 238.
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2.2.2.3.1 Dogrudan Kullanim

Hissedarlarin ruigchan hakkini direkt olarak sirkete karsi iddia ederek kullanmasi
durumunda direkt olarak sirkete karsi kullanilmis olan riighan hakki s6z konusu
olmaktadir. Tirk Ticaret Kanunu m.461’de temelde direkt olarak sirkete karsi iddia
edilebilen righan hakki tanzim edilmektedir. Yonetim kurulunun ilaninda da bigim
belirtilmemis ise hissedar, sirkete karst tek tarafli irade beyamiyla istirak

taahhiitnamesinin imzalanmas1 seklinde hakkini kullanabilmektedir.?%

Istirak taahhitnamesi, istirak taahhudunt yapan kisinin, belirli bir miktar
hisse senedinin karsilig1 olan sermayeyi 6demeyi kabul edip sirkete katilma iradesini
ortaya koydugu vesikadir. Bu hakkin 6zelligi geregi sirkete karsi tek tarafli olarak iddia
edilebilecek olmasi dikkate alindigi zaman sirketin s6z konusu taahhtdu kabul etmesine

gerek yoktur.2%

2.2.2.3.2 Dolayh Kullanim

Kimi hallerde sirket, ¢ikarilacak hisselerin timinin taahhidinl basta verir
ve pek ¢ok ortagin yerine bankalar1 koyarak kolay yoldan sermaye artirrmina gidebilir.
Bankalar da yeni hisseleri hak sahiplerine verir fakat bunlar, yeni hisseleri pazara sirer
iken sirket ile imzaladiklar1 s6zlesmeye uygun davranmak mecburiyetindedir. Boyle
olunca sirket ile hissedarlar arasina bir araci girer. Bundan dolayr bu hak ortaklik
karsisinda dolayl sekilde iddia edilebilir.2%8

Hissedarlarin aract kuruma kars1 yeni hisse alma hakkini kullanmasi sirasinda
istirak taahhitnamesi imzalamasma ihtiyag bulunmaz. Dolayli olarak yeni hisse
hakkiin kullandirilmasinin en 6nemli faydast da uzun siirme ihtimali olan istirak
taahhitnamesi  toreninin  yapilmadan sermayede artimmin kisa sire iginde

yapilabilmesidir.2%® Sermaye Piyasas1 Kurulu’na tabi olup hisse senetleri borsada siirekli

206 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 244.

27 Yarg. 11.Hd. T. 06.02.1992, E.1992/230, K.1992/990. Karar i¢in Bkz: Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi,
E.T: 20.12.2019, 12.00.

208 Yarg. 11.Hd. T.14/12/1982, E.1982/4988, K.1982/5387. Ykd, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.

209 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 246.
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olarak igslem goren sirketlerin hisse senetlerinin halka sunumunun araci kuruluslarla

yapilmas1 mecburidir.?t

2.3. Riichan Haklarmin Kullanilmamasi

Hissedarin riigchan hakkini kullanma mecburiyeti yoktur. Hak sahipleri riichan
hakkin1  kullanma hususunda Ozglrdir. Bu hakkin kullanilmamasi halinde
kullanilmayan riighan haklarmin sonucunun ne olacagi problemi belirmektedir. Turk
Ticaret Kanunu’nda kullanilmamis olan haklarin akibetiyle alakali bir madde yoktur.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda da bu hususlar ilgili bir hikim s6z konusu degildir.
Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII/128.1 sayili Pay Tebligi’nin m.22/5’teki
Izahname’sinde ifade edilmesi kosuluyla, yeni hisse alma haklarmmn Kullaniminin
ardindan kalan hisselerin halka arz edilmeden satilabilecegi benimsenmistir. O zaman
halka agik anonim sirketlerde kural olarak, kullanilmamis olan riichan haklar1 halka
sunulacaktir. Yargitay, artan riighan haklar1 Gstinde artik hissedarlarin riighan hakkinin

bulunmayacagim belirtmektedir.?!!

Sermaye artinrmina dair kararla richan  hakkinin  kaldirilmasiyla
smirlandirilmasina dair kararlar esas sermaye yapisinda genel kurulca verilmektedir.
Kayith sermaye sistemindeyse sermaye artirimina dair Kararlari alma yetkisi yonetim
kurulundayken riichan hakkini kaldirma ya da smirlandirma yetkileri de yonetim
kurulunda olabilir. Béyle olmadigi durumda kayitli sermaye sistemini kabul eden
sirketlerde de kaldirma ve sinirlandirma yetkisi genel kuruldadir. Tercih edilmeyen
riichan haklariyla ilgili gergeklestirilecek dizenlemeler de s6z konusu yetkilerin uzantisi
seklindedir.?!

Bundan dolayr kullanilmayan riigchan haklarmin akibetiyle alakali
diizenlemelerin  timi ana sermaye sisteminde genel kurul, kayith sermaye

sistemindeyse riigchan hakkinin kaldirilmasi ya da sinirlandirilmasi yetkisinin daha 6nce

210 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 232.

211 Yarg. 11. Hd. T. 21.10.1994, E. 1994/3494, K. 1994/8202. Karar I¢cin Bkz: Eris, Gonen: “Anonim
Sirketler Hukuku”, Ankara 1995, s. 567-570.

212 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 148.
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genel kurulca yonetim kuruluna verilmesi kosulu ile yonetim kurulunca

gerceklestirilecektir.?!3

2.4. Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan Paylarin Akibeti

2.4.1. Turk Ticaret Kanunu’na Goére Ri¢chan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu
Artan Paylarin Akibeti

Ruchan hakkinin kullaniminda egemen olan prensiplerden biri olan “riichan
hakkinin kullanim zorunlulugunun bulunmamasi1” prensibine gére riighan hakkina sahip
olanlarin bu hakki kullanma mecburiyetleri yoktur. Bu sayede dis kaynaklar yoluyla
sermaye artirimina dair karar veren bir anonim sirkette bazi hak sahipleri haklarin
kullanmayabilir. Riigchan hakkinin kullanilmasi i¢in verilen miiddet hak diistiriicii siire
niteligine sahip oldugu icin, siiresi iginde kullanilamayan hak ortadan kalkacaktir.?**ifade
etmek gerekmektedir ki hakkin kullanilmamasi yalnizca hakkin kullanim siiresi iginde
riichan beyaniyla istirak taahhiitnamesinin imzalanmamasi s6z konusu olmaz. Hakkin
kullanim siiresi ig¢inde 3. sahsa devredilmemis olmast da riichan hakkinin
kullanilmamasi kapsaminda degerlendirilir. Bu baglamda hakkin kullanim suresiiginde
kullanilmamasindan dolay1 riichan hakkina karsilik gelen (artan hisseler) hisseler ortaya
¢ikabilir. Boyle olunca bu hisselerin ne tiir bir isleme tabi olacagi 6nemli bir konu

olarak one ¢ikar.?®®

Riichan hakkinin siiresi i¢inde kullanilmamasindan dolay:1 ortaya ¢ikan artan
paylarin akibeti konusunda eski Tirk Ticaret Kanunu’ndaki gibi Turk Ticaret
Kanunu’nda da yasal bir diizenleme yoktur.?!® Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda doktrinde
ve Yargitay kararlarinda kabul edilen gorlis c¢ercevesinde riichan hakkinin
kullanilmamasinin sonucunda artan hisseler iistiinde 6teki hissedarlarin yasadan dogan
bir riichan hakki bulunmamaktaydi.?!” S6z konusu fikrin Tiirk Ticaret Kanunu’nda da

gecerli oldugu goriilmektedir.

213 Sener, s. 390.
214 GOrmez, s. 17.
215 Zindel, s. 25.
216 Y1ldiz, s. 155.
27 Zindel, s. 282.
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Eski Tiirk Ticaret Kanunu'nda doktrinde kullanilmayan riichan haklarmin
sonucunda artan hisselerin tistiinde sadece esas sozlesmede bu hususta bir diizenleme
bulunmuyorsa ya da genel kurul karar1 alinmamis ise yonetim kurulunun tasarruf
yetkisinin bulundugu kabul edilmekte idi. Siresi icinde riichan hakkinin kullanilmamasi
tistiine yeni ihrag edilen hisseler iistiindeki tasarruf hakki yonetim kurulundadir.?!® Bu
sayede yonetim kurulu s6z konusu haklar1 kullandirma yetkisiyle gorevine sahiptir, s6z
konusu hisseleri eski hissedarlara belli sahislara tahsis edilmesine ya da halka arz

edilmesine karar verebilecegi goriisii egemendi.?!®

Tirk Ticaret Kanunu donemindeyse riichan hakkinin kullanilmamasinin
sonucunda artan hisselerin akibeti konusunda doktrinde degisik goriisler bulunmaktadir.
Bunlardan birine gore artan hisselerin akibeti esas sozlesme ile ya da genel kurul karari
ile tanzim edilebilir. Genel kurul séz konusu yetkiyi kullanabilecegi gibi bu yetkiyi
yonetim kuruluna da verebilir. Ayrica doktrinde artan hisselerin akibetiyle ilgili olarak
esas sozlesmede diizenlemeye gidilebilecegi, bu hususta diizenleme yapilmamis ise
yonetim kurulunun yetkili oldugu ya da esas sozlesmede diizenlenebilecegine
deginmeden genel kurulun bu hususta yetkisinin bulundugu, kural olarak genel kurulun
yonetim kuruluna yetki vermesi halinde yonetim kurulunun da bu hususta karar
verebilecegi ya da esas sozlesmeyle genel kurul kararina deginmeden artan hisselerin
akibeti konusunda yonetim kurulunun serbest bir bigimde tasarrufta bulunabilecegi

bigiminde fikirler de vardir.??°

Ruchan hakkiin kullanilmamasinin sonucunda artan hisselerin akibetiyle ilgili
karsilastirmali hukuk alaninda degisik diizenlemeler vardir. Evvela Avrupa sirketler
hukuku sahasinda alternatif bir metot gelistirmek igin teskil edilen “European Model
Company Act (EMCA)’a bakilabilmektedir. EMCA 6.07/5-a baglaminda riighan hakkini
kullanmastyla ilgili verilen siire i¢inde halihazirdaki hissedarlar riichan haklarim
kullanmazlar ise yonetim kurulu bu defa kalan hisselerle ilgili riigchan hakkini biitiin
hissedarlarin kullanmasina yonelik olarak ikinci kez minimum on bes giinliik bir

miiddet verir. Goriildiigii gibi s6z konusu diizenlemede riighan hakkinin sahipleri bu

218 Yarg. 11. Hd, T. 21.10.1994, E. 3494, K. 8202.
219 Moroglu, s. 152.
220 Tekinalp, “Riighan Hakk1”, s. 80.
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hakki kullanmazlar ise hakkin kullanilmamasinin sonucunda geriye kalan hisseler i¢in
biitiin hissedarlar haklarmi kullanabilir.??! Bu sayede EMCA’da geriye kalan hisseler
icin bUtun hissedarlarin riichan hakkinmn bulundugu ifade edilebilir. ikinci sirenin
bitmesinde butin hissedarlar riichan haklarin1 kullanmazlar ise disariya satilan fakat
riichan hakki kullanilmadigindan taahhiit edilmeyen hisselerin akibetine yonetim kurulu
karar verir. Ayrica sermaye artirma kararinda arta kalan riichan haklarinin sirket

vasitasiyla satilmasi da kararmi verebilir (EMCA 6.07/5-b).?%

Isvigre hukukundaysa genel kurulun sermaye artirimina dair kararda bulunmasi
gereken konular IsvBK 650/2 maddesinde verilmistir. Konumuzla alakali olarak
sermaye artirma kararinda olmasi gereken konulardan biri de IsvBK 650/2-b. 8
maddesinde diizenleme sahasi bulan “riichan hakkinin herhangi bir sekilde kisitlanmasi
veyakaldirilmast ve kullanmilmayan veya geri alimmayan riichan haklarmin tahsisi”’dir.
Bu sayede somut hadisedeki artirma kararmin gerektirmesi durumunda Isvigre
hukukunda kullanilmayan riighan hakkinin ne sekilde tahsis edilecegi genel kurulun
sermaye artirma kararinda bulunmasi gerekmektedir. Kayith sermaye sistemindeyse
genel kurul, yetkilendirme kararinda kullanilmayan riighan hakkimin akibetiyle ilgili
olarak karar almaya dair yetkiyi yonetim kuruluna devredebilmektedir. Isvicre
hukukunda saydamligi olusturan s6z konusu maddeye benzeyen bir madde Turk Ticaret
Kanunu’nda olmadig i¢in s6z konusu tartisma Tiirk hukukuna gore 6nemini muhafaza
etmektedir. Buna mukabil doktrinde iddia edildigi gibi riichan hakkinin
kullanilmamasinin sonucunda artan hisselerin akibetinin esas sdzlesme ya da genel
kurul karari ile tanzim edilip edilmeyecegi konularini ayri ayri ele almakta yarar

bulunmaktadir.??

Evvela esas sozlesmeyle riighan hakkinin kullanilmamasmin sonucunda artan
hisselerin akibeti konusunda diizenleme yapilabilecegiyle ilgili yasada belli bir
diizenleme bulunmamaktadir (TTK m. 340). Yasada bu konuyla ilgili bir diizenleme

yapilmamis ise suurlu olarak m1 diizenleme yapilmadigi yoksa ortada yasa boslugu mu

221 Zindel, s. 240-241.

222 Siikrii Y1ldiz, “Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem ilkesi (Esit islem)”, 1. Baski,
Ankara, Seckin Yayincilik, 2004, s. 81.

223 Bahtiyar, s. 361.
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bulundugunun belirlenmesi gerekmektedir. Zira bu hususta bilingli olarak dizenlemeye
gidilmesiyle esas sozlesme ile bu hususta yapilan diizenleme gegerli olmayacaktir.
Konunun unutulmasi ya da bilingsiz olarak diizenleme yapilmamasi durumunda bu
durumun esas sozlesme hiikiimleri ile tanzim edilmesi miimkiin olmaktadir.??* Bu
noktada artan hisselerin akibeti konusunda yasa boslugu bulunmaktadir. Bundan dolay1
esas sOzlesmeyle riichan hakkinin kullanilmamasinda neticesinde artan hisselerin
akibetiyle ilgili olarak diizenleme yapilabilir. Mesela esas sézlesmeye artan paylarin
halihazirdaki hissedarlara sermayedeki hisselerine gore satis yapilmasi ya da artan
hisselerin akibetiyle ilgili olarak yonetim kurulunun serbest bir sekilde yetkili oldugu

bi¢iminde diizenleme yapilabilir.?®

Diger taraftan esas sozlesmede bu konuyla ilgili diizenlemenin bulunmamasi
durumunda genel kurul artan hisselerin akibetiyle ilgili olarak karar alma yetkisine
sahiptir. Genel kurul yasayla esas sozlesmede acik bir bigimde ongdriilen durumlarda
karar verebilir (TTK m. 408/1). Tiirk Ticaret Kanunu’nda genel kurulun artan hisselerin
akibetiyle ilgili karar alabilecegine donuk dizenleme bulunmasa da Tirk Ticaret
Kanunu’nun 461/2 maddesinde genel kurulun richan hakkini simirlama ve kaldirma
yetkisinin bulundugu belirtilmistir. Riichan hakkinin kisitlamasinda dair yetkinin tabii
sonucu olarak artan hisselerin akibeti konusunda da karar alma yetkisine sahiptir.
Clnkd genel kurul riighan hakkinin kisitlanmasiyla kisitlanmis olan riigchan haklarinin
hissedarlara ya da 3. sahislara tahsis edilmesi hususunda yetkili iken, riigchan hakkinin
kullanilmamasinin sonucunda artan hisselerin tahsis edilmesi konusunda yetkisinin
bulunmamas: geliski icermektedir. Genel kurulun artan hisselerin akibetiyle ilgili olarak
hangi yetersayilar ile karar alabilecegi konusunda yasada bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bundan dolayr genel kurul Tirk Ticaret Kanunu’nun 418
maddesindeki adi yetersayilar ile karar alabilmektedir. Ifade etmek gerekmektedir Ki
genel kurulun bu hususta karar verme yetkisinin bulunmasina ragmen, karar alma

mecburiyeti bulunmamaktadir.??®

224 Rauf Karasu, “6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim sirketlerde emredici hiikiimler
ilkesi”. Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, 18(2), 2012, 5.317.

225 Kendigelen, s. 362.

226 Moroglu, s. 138.
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Avrtan hisselerin akibetiyle ilgili olarak esas s6zlesmede bir ifade yoksa ve genel
kurul da bu hususta bir karar vermemis ise s6z konusu hisselerin dagitimiyla ilgili
olarak yetki yonetim kurulundadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/3 maddesine gore
richan hakkinin kullaniminin nasil olacagim bir kararla yonetim kurulu tespit edebilir.

S0z konusu kararda artan hisselerin akibetiyle ilgili diizenleme de bulunur.

Bu cergevede yonetim kurulunun soz konusu yetkiyi ne sekilde kullanacagi
diisiiniilebilir. Bununla ilgili temelde 2 alternatif yol bulunmaktadir: Birincisi Fransiz,
Polonya ve Italyan hukukunda kabul edilen, artakalan richan hakkinm &teki
hissedarlarca kullanmilmasia yonelik olarak ikinci bir stirenin verilmesidir. Ikincisi de
Isvicre Sirketler Kanunu’ndaki gibi ikinci bir siire verilmeden, sirketin kalan hisselerini

satmasina miisaade edilmesidir.2%’

Amerika’da MBCA §6.30(b)(6)’ya gore hakkin kullanilmamasinin sonucunda
artan hisseler, riichan hakkinin kullaniminda tespit edilen bedelden daha disiik bir bedel
ile yonetim kurulunca hissedarlara 6nerilmesinin ardindan bir senelik bir periyottan

sonra herhangi bir kisiye verilebilmektedir.??

Soykan’a gore yonetim kurulu artan hisselerin dagitimi1 konusunda serbestiye
sahiptir. Yani yonetim kurulu s6z konusu hisseleri sirkette hissedar olmayan 3. sahislara
verebilecegi gibi, riichan haklarin1 kullanan ya da riichan haklar1 diisen hissedarlar da

dahil halihazirdaki hissedarlara de verebilmektedir.22°

Yonetim kurulu artan hisselerin akibetiyle ilgili olarak bir serbestlige sahiptir.
Kullanilmayan riichan hakkina karsilik gelen hisseler {istlinde halihazirdaki
hissedarlarin ikinci bir riichan hakki bulunmamaktadir. Tersi durumda riichan hakkinin
kullanilma miiddetinin hak diisiiriicii slire olma niteligi manasimni kaybedecegi gibi,
riichan hakkini verilen surede kullanamayan hissedara yeni bir siire verilmis olacaktir.
Kuskusuz bu durum sermayenin artirtlmasinin da nedensiz yere uzamasina yol

acacaktir. Bunun i¢in yonetim kurulu biitiin hissedarlarin ¢ikarlarini dikkate alip artan

227 Bahtiyar, s. 363.
228 Y1ldiz, s. 243.
229 goykan, s. 511.
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hisselerin akibetine iliskin serbest bir bicimde karar verebilir. Yonetim kurulu TTK
369/1 maddesinde ifadesini bulan 6zen ve baglilik sorumlulugundan dolay1 kapsaminda
s0z konusu hisseleri imkan dahilindeki olan en iyi fiyattan satmak durumundadir ama
ifade etmek gerekmektedir ki mimkin olan en iyi fiyata satar iken, Sermaye artirim

kararinda tespit edilen ihrag fiyatinin altina da diismemesi gerekmektedir.?*°

Ruchan hakkiyla ilgili kullanim esaslarmin bulundugu yo6netim kurulu
kararinda esas sozlesmeye dayali riigchan hakkinin (intifa senedinin) varligr durumunda
s0z konusu hak sahiplerinin kullanim esaslar1 yayimlanir ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun
461/3 maddesine gore s0z konusu sahislara da riigchan hakkini kullanmalari i¢in davet
yapilir. Intifa senedi, KIS sahipleriyle ayricalikli hissedarlar igin riighan hakk:
yukimlalik degildir, bir haktir. Esassozlesmeye dayali riichan hakkinin sahipleri Turk
Borglar Kanunu’nun 26. maddesine gore bu haklarini kullanmak istediklerini 6zel olarak
belirtmedikleri miiddetce haklarmi kullanmaya mecbur edilemez. Bundan dolay1 esas
sozlesmeye dayali riichan hakkinin sahipleri haklarini kullanim stresinde kullanmamasi
durumunda da (yasal) riichan hakkinin kullanilmamasinda oldugu gibi bazi artakalan
hisseler bulunacaktir. Artakalan paylarla ilgili olarak yasada dizenleme bulunmayip

doktrinde esas sdzlesmeye dayali riichan hakkinn tiiriine gére degisik fikirler vardir.®!

Intifa senetlerinin sahiplerinin séz konusu hakki vaktinde kullanmamasi
halinde artan hisseler fstiinde halihazirdaki hissedarlarin  riichan haklariin

kendiliginden ortaya ¢ikacagi biciminde doktrinde gériis birligi bulunmaktadir.?%?

Buna karsilik ruchan hakki bulunan ayricalikli hissedarlarin bu haklarimi
kullanmamasi iistiine artan hisseler iistiinde halihazirdaki hissedarlarin riichan hakkinin
ortaya c¢ikip c¢ikmayacagi konusunda doktrinde bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bir
diisiinceye gore esas sozlesmede madde ya da genel kurul karar1 olmadikga,

kullanilmayan riichan haklarinin iistiinde yonetim kurulunun tahsiste bulunma yetkisi

230 Karahan/Sarag, s. 591.
231 Zindel, s. 153.
232 Arslanly, s. 112.
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vardir. Bunun nedeni hissedarlar daha once, 6zel bir diizenlemeye gerek gérmeden

haklarindan feragat ettiklerinden baska bir riichan haklarinin bulunmamasidir. 23

Doktrinde kabul géren baska bir fikre gore hissedarlar riichan hakkindan herkes
icin degil, yalmzca ayricalikli hisseler icin vazgectiginden ayricalikli hissedarlarin
righanhakkini kullanmamasi halinde hak riichan hakkinin yasal sahiplerine spesifik bir

diizenlemeye gerek kalmaksizin kendiliginden doner.?®*

Az Once ayrmtilartyla agiklanan artan hisselerin akibeti konusunda esas
sozlesmeyle genel kurulda diizenleme yapilmamasi listiine yonetim kurulunun bu
hususta serbest bir bicimde karar verebilecegi fikrinin esas sozlesmeye dayali olarak
richan hakki bulunanlarin bu hakki kullanmamasi halinde artan hisseler istiinde de
uygulama sahasi1 bulup bulmayacagi konusu Ustinde durmak gerekmektedir. Esas
sozlesmeyle genel kurulda diizenlemeye gidilmemisse yonetim kurulunun artan
hisselerin akibeti konusunda karar verebilmesi kurali yalnizca yasal rughan hakki igin
gecerli olacaktir. Zira yasal riichan hakkinin kullanilmamasinin sonucunda artan
hisselerde, hissedarlarin riichan haklar1 bulunup, bu hakkin sahipleri kendi iradeleriyle
haklarim1 kullanmamistir. Esas sozlesmeye dayali riichan hakkinda halihazirdaki
hissedarlarin riichan hakki bulunmayip, s6z konusu haklarindan yalnizca esas
sozlesmeye dayali riigchan hakkinin sahiplerinin bu hakki kullanmasi i¢in vazgegmistir.
Esas sozlesmeye dayali rlchan hakkinin sahiplerinin siresi icinde haklarini
kullanmamasi halinde kullanilmayan artakalan hisseler yasal riichan hakki sahiplerinin

olacaktir.2%

Ruchan hakkinin halihazirdaki hissedarlara geri doneceginin kabul edilmesi,
richan hakkimin genel kurul karariyla ve esas sozlesme ile kisitlanmasi arasinda
farkliligin bir miktar giderilmesini temin edecektir. TTK m. 461/2’ye gore riichan
hakki genel kurul karar1 ile sermaye arttirnmi kararina gore bir seferlik agirlastiriimig
yetersayilar ile ve agir somut kosullarin bulunmasi durumunda kisitlanir. Diger taraftan

tersi esas sozlesmede diizenlenmedigi miiddetce esas sézlesmeye dayali riigchan hakki

233 Aytac, s. 309.
23 Moroglu, s. 159.
2% Gormez, s. 19.
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ileriye doniik sekilde tim sermaye artirimlarinda gegerli oldugu ig¢in, halihazirdaki
hissedarlarin riighan haklarinin devamli olarak kisitlanmasi gibi bir durum s6z konusu
olmaktadir®®®. Bunun yani sira riichan hakki bulunan ayricalikli hisse haricinde intifa
senediyle KIS sahiplerine riighan hakkmin tanmmasma doniik esas sozlesmede
degisiklik Tirk Ticaret Kanunu’nun 421/1 maddesindeki yetersayilar ile yapilmaktadir.
Esas sozlesmeye dayali riichan hakkinin sahiplerinin siiresi iginde hakkini
kullanmamasi1 halinde kullanilmayan artakalan hisseler riichan hakkinin yasal
sahiplerine kendi kendine geri donecegi fikrinin kabul edilmesi, ayn1 zamanda Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 461. maddesinin konulma amaci olan hissedarlarin korunmasiyla
cikarlar dengesine de hizmet eder. Bu sayede yonetim kurulu riichan hakkinin
kullanilmayan kismiyla ilgili olarak yasal riichan hakk:i sahiplerine Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 461/3 maddesi c¢er¢evesinde ilana ¢ikip riichan hakkini kullanmaya
cagrilmas1 gerekmektedir. Hissedarlarin Tirk Ticaret Kanunu’nun 461/3 maddesi
baglaminda verilen siire i¢inde riichan haklarini kullanmamasi durumunda yonetim

kurulu kalan hisseleri serbest bir bicimde elden ¢ikarma olanagina sahiptir.?*’

2.4.2. Sermaye Piyasas1 Kanunu’na GoOre Richan Hakkimin Kullamlmamasi

Sonucu Artan Paylarin Akibeti

Tiirk Ticaret Kanunu’nda oldugu gibi Sermaye Piyasa Kanunu’nda da riichan
hakkinin kullanilmamasi Ustiine artan paylar ig¢in hangi islemin yapilacagi ve bu
konuyla ilgili karar verme yetkisinin hangi organda oldugu konusunda net bir
diizenleme bulunmamaktadir. Buna mukabil Pay Tebligi 22/5’te s6yle bir diuzenlemeye
yer verilmistir: “[zahnamede belirtilmesi kaydiyla, yeni pay alma haklarinin
kullanmilmasindan  sonra kalan paylarin  halka arz  edilmeksizin  satilmasi
miimkiindiir."*® Goériildiigli gibi riichan hakkinin halka arz edilmeden satiimasi
izahnamede agik bir bigimde ifade edilmesi kaydi ile mumkin oldugu i¢in, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na tabi sirketlerde riighan hakkinin kullanilmamasinin sonucunda artan

hisselerin halka arz edilmesinin kural oldugu manasi ¢ikar. HAAS lerin halka arzla

2% Aydin Degirmencioglu Nihan, Anonim Sirketlere Riighan Hakki, Kocaeli Universitesi, Sosyalk
Bilimler Enstitiisii, 2020, (Yaymnlanmamig Doktora Tezi), .49

237 Arslanly, s. 115.

238 Karahan, s. 234.
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yaptiklar1 sermaye artiriminda, riichan hakkinin kullaniminin ardindan kalan hisselerin
satilmasina, riichan hakkinin kullanim siiresinin bitiminden baslayarak 10 is giini

icerisinde baslanmas1 gerekmektedir (Satis Teb. m. 10/10).23°

Sirketleri sermaye arttirnminda riichan hakkinin kullaniminin ardindan kalan
hisselerin satisiyla ilgili kisilere satig ilaninin hazirlanmasiyla s6z konusu ilanin
Sermaye Piyasalar1 Kurulu onaylanmas1 mecburidir (izahname Teb. m. 15/1, Pay Teb.
m. 23/1). Buna ek olarak HAAS’lerin gergeklestirdigi sermaye artirrminda riichan
haklarinin kullanilmasinin ardindan kalan hisselerin nominal degerinin toplaminin,
150.000 TL’nin ya da oransal olarak satilmak istenen hisselerin nominal degerinin
%1’inin altinda olmasi halinde, bu ortakliklar gelen kuruldan onay almaksizin 6zel

durumlarina dair aciklama yaparak kisilere satis ilam1 yapabilir (Izahname Teb. m.

15/2),240

Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi sirketlerde sermaye piyasasi vasitalarinin
halka arzla satis yontemlerinden hangisinin kullanilacagiysa hisselerin borsada isleme
tabi tutulup tutulmamasina, hisselerin borsada isleme tutulmasi durumundaysa sermaye
arttirrminin borsada islem siras1 bulunan ve bulunmayan belli bir gruba dahil hisseler
olmasma dayali olarak degisir. Hisseleri borsada islem goren sirketlerde richan
haklarinin kullandirilmasimin ardindan kalan hisseler, itibari degerin altinda satilamaz
(Satis Teb. m. 17/1). Ayrica hisselerin itibari degerinin altinda ihraciyla ilgili Sermaye

Piyasas1 Kanunu diizenlemeleri sakli tutulmaktadir (Satis Teb. m. 17/5).24

[zahnamede ifade edilmesi kosuluyla artakalan hisseler halka arz edilmeden
satilabilmektedir, belli sahislara s6z konusu hisseler tahsis edilebilmektedir fakat
tahsisle ilgili tahsis edilen hisse nominal degerleri, sayist ve kime tahsis edildigiyle ilgili

bilgilerin izahnamede agik bir bicimde bulunmasi gerekmektedir.?*2

Kayith sermaye sistemini kabul eden sirketlerde rlchan hakkinin

kullanilmasmin ardindan arta kalan hisselerin halka arz edilerek ya da halka arz

239 Aytac, s. 310.
240 Moroglu, s. 168.
241 Y1ldiz, s. 183.
242 Imregiin, s. 336.
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edilmeden satisindan sonra kalan hisseler eger bir satin alma taahhiidiinde bulunulmus
ise, sirketin siiresi igerisinde satilamayan hisseler igin satig siiresinin bitmesinden
baslayarak 3 is giinii icerisinde satin alma taahhiidii yapanlara miiracaat edip satis
islemini tamamlamas1 gerekmektedir (Pay Teb. m. 25/1-b). Ancak bir satin alma
taahhiidii yapilmamissa sirketin satis siiresinin bitmesini takiben satilamayan hisseleri 6

is giinii igerisinde iptal ettirmesi gerekmektedir (Pay Teb. m. 25/1-a).243

2.5. Ozel Durumlar
2.5.1. Anonim Sirketin Kendi Paylari i¢in Yasanan Kullanim Sorunu

Tirk Ticaret Kanunu m.379’a dayali olarak anonim sirket, kendi hisseleriyle
hisse senetlerini, ana sermayesinin 1/10’unu gegen ya da bir islemin sonunda gegecek
olan miktarlarda ivazl sekilde iktisap edemez. Bu maddenin konmasinin nedeni sirketin
malvarhigimi muhafaza etmek ve hisselerini edinmesi halinde belirecek risklerle bunlarin
neticesinde ortaya ¢ikabilecek zararlar1 Onlemektir. Sirketin kendisine ait hisseleri
iktisap etmesi ile bunlarin karsiliklar1 hissedarlara 6denecegi igin iktisabin neticesinde
sirketin malvarliginda bir azalma olusmakta ve bu da sirketin alacaklilarina karsi
sorumlulugu azaltmaktadir. Sermayenin korunmasi prensibi etrafinda sirketin kendi

hisselerini iktisap etme kosullarina sinir getirilmistir.24

Sirketin kendisine ait hisselerden dolay1 ortaya ¢ikan righan hakkini kullanip
kullanamayacagiysa tartisilmaktadir. Bir bakis agisina gore sirket, kanuni olarak iktisap
edebilecegi oranlara karsilik gelecek yeni hisseleri de gecerli olarak kazanabilmektedir
ama stz konusu oranin (ana ya da c¢ikarilmig sermayenin 1/10’unu gegen ya da bir
islemin neticesinde gececek olan miktar) tizerindeki hisselerini iktisap edemeyecegi gibi
s0z konusu hisselere ait riighan hakkini da iktisap edemez. Ayrica, riighan hakkinin
kullanildig1 yeni hisselerin alim karsiliginin bilango karindan ya da serbest yedek

akceden verilmesini de bir sart sunmaktadir.?%®

283 Gormez, s. 22.
24 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 184.
245 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 232.
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Sirket, Turk Ticaret Kanunu’nun 382. ve 6teki maddelerine gore gecici olarak
da hisselerinin sahibi olabilir. Bu husustaysa doktrinde sirketin, gegici sekilde elindeki
hisselerden dolay1 olusan riichan hakkini iktisap edemeyecegi benimsenir. Bunun
sebebi, m.382°deki sinirli iktisap durumlari arasinda riighan hakkinin bulunmamasidir.
Bunun yanisiragegici sekilde sirketin elindeki hisselerden dolay1 ortaya ¢ikan riighan
hakkinin kullanimimin, Tlrk Ticaret Kanunu’nun m.379’daki kismi yasagin konulma
eregine de aykirilik arz edecegi belirtilmektedir. S6z konusu hikim ile anonim sirketin
sermaye iadesi manasina gelen haller yasaklanir. Sirketin elinde bulunan hisseler icin
istirak taahhiidiinde bulunarak 6deme yapmasi da iktisadi olarak sermayenin iadesi
Ozelligine sahip olacagi igin ruchan hakkini kullanmanin miimkiin olmadigi

belirtilebilir.246

2.5.2. Kanun ya da Sozlesme ile Yasaklama Hali

Tirk Ticaret Kanunu m.491’e dayali olarak “Bedeli tamamen odenmemis nama
yazili paylar, ancak sirketin onay: ile devrolunabilir; megerki, devir, miras, mirasin

paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiktimleri veya cebri icra yoluyla gercgeklessin.”

Buna gore hisselerin devredilmesi, “iradi devir’ ve “hikmi devir” seklinde
siniflandirilir. Tradi devrin gegerli olusu sirket ana s6zlesmesine ya da sirketin tasdikine
bagl tutulabilmektedir. Hissenin iradi olarak devredilmesi sirketin tasdikine bagh
tutulmustur ama taraflar sz konusu diizenlemeye aykiri sekilde aralarinda sozlesme
yapip devretme islemi yapmuglar ise gergeklestirilen devir sirkete karsi hiikiimsiiz
olmaktadir. Bu durumda “hisse sahibi” sifatin1 hisse defterinde kayitli olan kisi
tasiyabilir. Tabii olarak sdz konusu hisselerden kaynaklanan riigchan hakkini da hisse
defterinde kayitl olan kisi kullanabilecektir.?4’

28 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 188.
247 Aytag, s. 311; Moroglu, “Sermaye Artirimi”, s. 166.
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Hissenin hikmi sekilde devredildigi kalit, cebri icra vb. durumlardaysa devir
islemi sirketin tasdikine bagli olmaz. Bundan dolay1 gegerli bir devir oldugu zaman

hisse defterine kaydedilmese de riighan hakkini kullanma yetkisi devralanlara geger.?4

2.6. Riichan Hakkinin Devredilmesi

Eski Tlrk Ticaret Kanunu’nda riighan hakkinin devredilmesiyle ilgili bir
madde olmamasina karsin Yargitay riighan hakkinin devredilebilecegine kara vermisti.
Turk Ticaret Kanunu’nun 461/4. maddesindeyse riichan hakkinin devredilebilecegi net

olarak ifade edilmistir.?*°

2.6.1. Pay Senediyle

Hisse sahipligi hakki bulunan riigchan hakki kuskusuz hissenin devredilmesi ile
beraber devralan kisiye kendi kendine gececektir. Eski Turk Ticaret Kanunu zamaninda
riighan hakkinin devredilmesinin, ri¢han hakkinin bagimsiz bir alacak hakkina
doniismesine dek olan asamada, ana sozlesmenin hikmi ya da genel kurul karari ile
onlenebilecegi iddia edilmistir. Oyle Ki sermaye artirma kararindan evvel soyut
nitelikteki richan hakkinin devredilmesinin sadece hissenin devriyle imkan dahilinde
bulunabilecegi, hisseden farkli olarak devredilemeyecegi benimsenmektedir. Turk
Ticaret Kanunu doneminde de bu hakkin sadece sermaye artirma kararmnin ardindan
hisseden bagimsiz sekilde devredilebilecegi ifade edilmektedir. Bunlarin yan1 sira somut
richan hakkinin bagl oldugu hisse ile beraber devredilebilecegi gibi hisseden farkli

sekilde de devredilebilmesi imkan dahilindedir.?>

2.6.2. Pay Senedinden Bagimsiz Olarak

Ruchan hakkinin hisse senedinden farkli olarak devredilmesi de imkan
dahilindedir. Bu hak sermaye artirma kararmmin alinmasinin ardindan bagimsiz bir
alacak hakki olur ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Yasas1 m.184’tin hiikumleri gergevesinde

alacagin devri yolu ile ya da bagimsiz bir kiymetli evrak baglanmak suretiyle

248 Yarg. 11. Hd. E. 1965/2583, K. 1966/ 57. Tiirk, Hikmet Sami: “Yargitay Kararlar1”, Batider,
1967/1968, C. 4, s. 2, s. 356-356.

289 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 175.
250 Aytac, s. 323-324.
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devredilebilmektedir.?®! Turk Borglar Kanunu m.184’e dayali olarak alacaklarmn
devredilmesi yazili olarak gerceklestirilmelidir. Iki taraf, aralarinda matbu bir anlasma

yapip bu hakki devredebilmektedir.>

Richan hakkmin kiymetli evrak niteligindeki kuponlara baglanmasi, s0z
konusu haklarin ileri surtilmesiyle devredilmesini kolay bir hale getirmektedir. SPK ‘nin
tebligleri ile halka agik anonim sirketlerde ruchan haklarinin kiymetli evrak
ozelligindeki yeni hisse alma kuponuyla temsil edilmesi ve séz konusu kuponlarin

karsiliginda kullanilmasi zorunludur.?3

Riichan hakki kiymetli evrak niteligindeki kupona baglanmigsa hakkin
devredilebilmesine yonelik olarak kuponun teslimiyle beraber bunun yani sira nama
yazili kuponlarda, kupona ya da farkli bir kagidin Ustline yazilacak temlik beyani ve
emre yazilan kuponun arkasina yazilacak olan ciroya gereksinim bulunmaktadir.
Bunlarin yani sira bu hakki ortaya koyan soz konusu kuponlarin kiymetli evragin

niteliklerine sahip olmas1 mecburidir.?>*

Pratikte hamiline yazan kiymetli evrak olarak tanzim edilen kuponlar ile devir
gergeklestirilmektedir ve bunlara “Opsiyon Senedi” ya da “Riichan Hakki Belgesi” ismi

verilmektedir.2°®

Opsiyon senedi, sermaye artirim kararinin ardindan, riichan hakkinin, belirli bir
streye dek gecerlilik kazanacak bicimde kullanilmasina olanak taniyan vesikadir.
Sermaye piyasasinin gelistigi devletlerde sik sik bagvurulmakta olan s6z konusu
kuponlar ile beraber riighan hakkinin borsada aligverisinin  yapilmasi
kolaylastirilmaktadir ve devir islemleri daha suratli bicimde sekilde yapilmaktadir.
“Hamiline” yazili kuponlarda devir igin kuponun teslim edilmesi yeter. Riichan

21 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 175.

252 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 251.
253 Sarag, “Esas Sozlesme”, s. 582.

2% Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 176.
25 Aytag, s. 324.
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hakkmin bilhassa “hamiline” yazili kuponlara baglanmas: durumunda bu kuponlarin

borsada tedaviile sokulmasi da kolay bir hale gelmektedir.®

2.6.3. Baglam Kurallar

Anonim sirket, hisse sahipligini kanitlamak tizere hisseleri temsil eden hisse
senetleri ¢ikarmaktadir. Turk Ticaret Kanunu m.484’te anonim sirket hisse senetlerinin,
“nama” veya “hamiline” yazili olabilecegi ifade edilmistir. Anonim sirketlerde hisse
sahipleri kural olarak hisselerini yani hisse senetlerini Turk Ticaret Kanunu m.489 ile
m.490 maddeleri cercevesinde serbest bir sekilde devredebilir fakat kimi devretme
islemlerinin sonucunda anonim sirketin yapisal karar alma araci devralan birey ya da
toplulugun egemenligi altina girme tehlikesi olusturabilir. Bu durumu engellemek tizere
ana sozlesmede bulunan ve “nama” yazili paylarla hisse senetlerinin devredilmesini
kimi kosullara baglamak ya da herhangi bir kosula tabi tutmamak suretiyle kisitlayan,

tamamiyla yasaklayan maddelere “baglam " ad1 verilir.?>’

Eski Tirk Ticaret Kanunu’nda riichan hakkiyla baglam kurallar1 miinasebetine
donlk bir madde bulunmamakta idi. O zaman bagli “nama” yazili hisselerde rlighan
hakkinin devredilebilmesiyle ilgili olarak sirketin bu duruma musaade etmesi veya
tasdik etmesinin gerekli oldugu belirtilmekteydi. TTK uyarinca baglam hiikiimleri iki
sekilde karsimiza ¢ikabilir. Yasal baglam, bedellerinin timudni “6denmemis nama”
yazili paylar ile bedelinin timi 6denen fakat devralanin 6deme kuvvetinin kuskulu
olmasi durumunda teminat verilmemis ise teminat verilinceye dek, sz konusu
hisselerin devredilmesinin, sirket yonetim kurulunun tasdikine bagli olmasini belirtir.
Esas sozlesmesel baglam ise “nama” yazili hisselerin devredilmesinin, ana
sozlesmedeki nedenlerin s6z konusu olmasi durumunda, sirket yonetim Kkurulunun

tasdikine bagl olmasidir.?%®

Sirket ana sozlesmesinde devri kisitlanmis olan hisse senetleri “bagli nama
yazilr pay senetleri” seklinde isimlendirilir. “Nama” yazili hisselerin bagli olmasi,

anonim sirketin baglam hiikiimlerini g6z 6niinde bulundurarak hisse sahibinin riichan

2% Moroglu, “Esas Sermaye”, s. 102.
27 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 259.
28 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 231.
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hakkin1 kullanmasii engellemez.?® Mesela; riichan hakkini kullanan hisse sahibi, yeni
hisselerin bedelini 6dediginde yonetim kurulu, baglam kurallarini 6ne sirlip hisse
sahibinin 6deme kuvvetinin olmadigini, bundan dolay:1 teminat verilmediginde richan
hakkimin kullanilmasma tasdiklenmeyecegini iddia edemez.?®® Bu da Tirk Ticaret
Kanunu m.461/5° gore “Sirket, riichan hakki tamdigr paysahiplerinin, bu haklarini
kullanmalarimi, nama  yazili  paylarin  devredilmelerinin  esas  sozlesmeyle
suirlandirilmis oldugunu ileri stirerek engelleyemez.” hiikmi ile agik bir bigimde ifade
edilmistir. Bu maddenin gerekcesinde anonim sirketin hisselerinin devredilmesine
kisitlamalar getirir iken gozettigi menfaatle hisse sahibinin riughan hakkindan dolay1
olusan ¢ikarlar1 karsilastirildigi zaman richan hakkimin secildigi belirtilmektedir. S0z
konusu madde aslen iktisap durumlarinda gecerlidir ve richan hakkinin devredilerek

iktisap edildigi durumlarda tatbik edilmemektedir.2®:

Bu durumda hisse sahibi, riichan hakkini hisseden ayr1 sekilde
devredebilmektedir. Bu durumda bir devir isleminin sz konusu olmasi halinde sirket,
hisse sahibi olmayan fakat hisseden kaynaklanan riichan hakkina sahip olan sahsin s6z
konusu hakki kullanmasini Tlrk Ticaret Kanunu m.491, 492 ve 493.’¢ uygun olarak

hisse sahibi olmasimin imkansiz oldugunu ifade ederek engelleyebilir.?62

29 Aytag, s. 323;

260 Sarag, “Esas Sozlesme”, s. 586.

261 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 140.
262 Sener, s. 616; Ozsungur, s. 150.
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UCUNCU BOLUM
RUCHAN HAKKININ KISITLANMASI VE KORUNMASI
3.1. Riichan Hakkinin Kisitlanmasi

Riigchan hakki kisilere, degismez niteliklere sahip miiktesep hak
vermemektedir. Bunun igin sermaye artirma kararindan evvel veya bu kararla beraber
smirlandirilabilmesi ya da iptal edilmesi imkan dahilindedir. S6z konusu kisitlama
sadece yasada gosterildigi bicimde yapilmak durumundadir. Yasal istisnalarin disinda,
ana sozlesme veya genel kurul karariyla riichan hakkinda kisitlama yapilamaz. Yasal
istisnalar; kimi hakli nedenlerin bulunmas: halinde, Tlrk Ticaret Kanunu’nun 461/2.
maddesi ¢ercevesinde sinirlandirilabilme ya da kaldirilabilme, yine ayni kanunun 478/2.
maddesi cergevesinde riichan hakkiyla ilgili olarak kimi hisselere imtiyaz taninmasiyla
ayni kanunun 503. maddesi baglaminda riichan hakki veren intifa senetlerinin

olusturulmasidir.?63

Ayrica, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 461/2. maddesindeki riichan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili kosullar halka agik anonim sirketler i¢in uygulamaya konamaz.
Sermaye Piyasast Kanunu m.18/5’te “6102 sayil1 Kanunun 461 inci maddesinin ikinci
ve Uglincii fikralar1 hukimleri halka agik ortakliklar i¢in uygulanmaz.” denilmek
suretiyle soz konusu durum agik bir bigimde ifade edilmistir. Buna gore halka agik
anonim sirketler, gerek kayitli sermaye sistemini gerekse esas sermaye sistemini kabul
etmis olsun bu hakk:r Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki kosullara dayali kalmadan sinirlama

getirebilir.264

Riichan hakkiyla ilgili kisitlama nedenleriyse sirketin halka agilmasi,
gereksinim hissettigi yabanci teknolojiyle fikri milkiyet haklarin1 elde edebilmesi,
finans durumunun iyi bir duruma getirilmesi, blylyebilmesi, personelin hissedar
yapilmasi, birlesmesi ya da bolinmesidir.2%® nitekim TTK m.465/f.1 b.d’de de mevcut
paysahiplerinin kanuni riichan haklarimin kaldirildigi hususunun ve bunun miktarmin

sarth sermaye artirimi yapilacak olmasi durumunda ana soézlesmede belirtilmesi

263 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 222.
264 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 178.
2685 Y1ldiz, “Degisiklikler”, s. 809.
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gerektigi dizenlenmistir. Bir ortaklikta borsaya kote edilmemis paylar yoniinden ana
sozlesmedeki baglam hiikiimleri ortaya konmussa ve bu baglam hiikiimlerinin riichan
hakkina da sirayet ettigi kabul edilirse, baglam hiikiimlerindeki nitelikleri tasimayan bir
kimseye riigchan hakkinin devri de kendiliginden siirlamaya tabi tutulmus olacaktir.
Bununla birlikte, ana s6zlesmede, hakli sebep teskil edebilecek hususlarin belirlenmesi
disinda, siirekli bir bi¢imde paysahibinin kanuni riighan hakkini kisitlayacak nitelikte
hiikiimler dngoriilemez?®®. S6z gelimi, bazi hakli sebep hallerinde ilgili kisitlama karar
almadan kendiliginden kisitlamanin gerceklesecegi hususu kararlastirilamaz. Benzer
sekilde, paysahiplerini kaldirma karar1 almak zorunda birakacak sekilde diizenlemeler

ongorilemez.

Riichan hakkinda kisitlama, disaridan sermaye artirimindan sonra anonim
sirket hissedarlarinin paylariyla orantili sekilde alma hakkini elde ettikleri yeni
hisselerin birboliimiinii alma olanaklarinin, hissedarlardan kimilerinin biitiin yeni hisse
alma haklarinin, degisik kategorilerdeki hisselerden bir ya da birka¢ kategorideki
hissenin tamaminin alinmasiin 6nlenmesi ya da yeni hisse almaya dair hakkin
devredilmesinin yasaklanmasi bi¢giminde ortaya ¢ikar. Riighan hakkinin kaldirilmasiysa,
yine disaridan sermaye artirimi ile hissedarin mevcut riichan hakkinin timiyle

yasaklanmasi, bu hakki kullanamaz duruma gelmis olmasidir.?’

6762 Tiirk Ticaret Kanunu m.394’te riigchan hakki “yeni pay alma hakki” kenar
bagligiyla “Umumi heyetin esas sermayesinin artirtlmasia mduteallik kararinda aksine
sart olmadik¢a paysahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki
paytile miitenasip miktarimi alabilir. Idare meclisi, paysahiplerine verilecek senetlerin
ihrag bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda paysahiplerinin
yeni pay alma haklarini kullanabilmeleri icin tayin olunacak muddet 15 giinden asagi

268 S5z konusu madde riighan hakkinin

olamaz” bi¢iminde tanzim edilmisti.
kisitlanmasina olanak vermesine karsin kisitlama kosullarinin ne olacagiyla ilgili olarak
netlik tasimadigindan bircok tartismanin ve degisik fikirlerin ortaya g¢ikmasimna yol

acmistt. Maddede riichan hakkinda esas sozlesmeyle kisitlama durumu, genel kurulun

266 By konuda bkz.: 11, D, 2.
267 Goksoy, s. 405.
268 Y1ldiz, Degisiklikler, s. 809.

82



richan hakkini kisitlayabilmesine yonelik giindeme alinma durumu, riighan hakkinin
kisitlanmasi1 konusunda genel kurulun uymak zorunda oldugu prensiplerin bulunmasi
durumu, kisitlamayla ilgili  kararda gereken nisaplar, richan  hakkinin
kullanilabilmesiyle ilgili olarak yonetim kurulunca yapilmasi gereken ilanlarin hangi
gazetelerde ve ne sekilde yayimlanacagi ve hisse sahibince kullanilmayan riichan

hakkinin devredilip devredilemeyecegi hususunda tartigmalar vardir.

6762 sayil1 TTK’da, sermaye artirim ile sirket aleyhine kullanilabilecek asli ve
bagimsiz bir hak haline gelen riichan hakkinin mirasgilara paylastirilabilecegi veya
mirasgilar tarafindan ayr1 ayr1 kazanilabilecegi kabul edilmistir. Ancak, mevcut paylarin
ve pay senetlerinin devrinin esas sozlesme ile yasaklandig1 veya sirketin onayina tabi
oldugu durumlarda, yasagin riichan hakkinin devrini de kapsaylp kapsamadigi

tartismalidir. Bu duruma getirilen ¢oziim 6nerileri sunlardir?®;

¢ Bundan sonra mevcut paylar nama yazili degilse, ancak yeni ¢ikarilan paylar
nama yazili ise yeni pay alma hakki daha agir sartlarda kisitlanacaktir.

e [Eski paylarla baglanti olup da yeni ¢ikarilan paylarla baglanti yoksa, yeni
pay alma hakkinin devrine iligkin bir kisitlama miimkiin degildir. Zira boyle
bir durumda ortaklik, bu paylarin yeni ¢ikarilan ve baglam dis1 paylar
anlaminda pay sahiplerinin kisiligine bagli olmadigini kabul etmistir.

e Hem mevcut eski paylar hem de sermaye artirnmi sonucu yeni ¢ikarilan
paylar iligkili ise, yeni paylara riicu hakkinin devri de bu durumda
sinirlandirilir. Anilan durumda ortakligin istemedigi tglincii kisileri pay
sahibi olarak alma zorunlulugu yoktur. Hak devredilmis olsa bile, ortaklik

devire muvafakat etmedikce devralan yeni pay alma hakkini kullanamaz.

29 Tiirkmen, “H6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Yeni Pay Alma Hakkma Genel Bir
Bakis”. Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2017, 19(3), s2326; Yildiz, “6102 Sayih Tiirk
Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler. Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalari Dergisi, 2012, 18(2), s.814; Yildiz, $. (1994). “Anonim Ortaklikta Yeni
Pay Alma Hakki1”. Doktora Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994, s 334.
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Tiirk Ticaret Kanunu m.461/2°de s6z konusu problemlerin birgoguna “Genel
kurulun, sermayenin artirnmina iliskin karar1 ile paysahibinin riichan hakki, ancak hakli
sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile
sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir.?’® Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme
kisimlarmin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete katilmalart hakli sebep kabul
olunur. Rughan hakkiin smirlandirilmast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli
goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Nisaba iliskin sart
disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanir.
Yonetim kurulu, richan hakkinin smirlandirilmasinin - veya  kaldirilmasinin
gerekeelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; primin nasil
hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.” hiikmiiyle ¢6ziim

tretilmistir.2’*

3.1.1. Kasitlama Tiirleri

Ruchan hakki tiimiiyle kaldirilabilecegi gibi bu hakkin kullanilmasi ve kimi
durumlarda kisitlanmasi da imkan dahilindedir. Bu a¢idan kisitlama tiirleri hakkinda

bilgi verilmistir.

3.1.1.1. Kaldirma

Gergeklestirilen sermaye artirimindan sonra righan hakkimin tumiyle iptal
edilmesi miimkiindiir fakat ileriye doniik bir kaldirma kararina gidilemez. Alinacak

kaldirma kararlar1 sadece o sermaye artirma kararlar1 bakimindan gegerli olmaktadir.?’2

3.1.1.2. Stmirlandirma

Ruchan hakkinda tumiyle degil de sadece belli dizeyde simirlandirmaya
gidilebilecegi gibi, bu hakkin kismen sinirlandirilmas: da imkén dahilindedir. Righan
hakkinda kismen siirlandirilmasi; bu hakkin tespit edilen bir oranda s6z konusu

hisselerin 3. sahislarin satin almasi i¢in birakilmasi anlamini tasimaktadir.?”

210 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 297-300
211 Adgiizel, s. 3.

212 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 298. 210
213 Aytag, s. 320.
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Riichan hakkinda nitelik bakimindan siirlandirmaya gidilmesi, anonim
sirkette degisik Imtiyazlar sunan hisse kategorilerinin olmasi durumunda riichan
haklarinin sadece ihra¢ edilen yeni hisselerin kendi kategorilerinde bulunmasi halinde
kullanilmasina miisaade edilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. S6zgelimi; kar pay1
icin imtiyazli bir hissesi bulunan hissedarin riighan hakkinin, sadece yeni olusacak kar
pay1 icin imtiyazli hisselerde kullanilmasiyla ilgili karar verilmesi durumunda riichan

hakkinda smirlandirmaya gidilmis olur.?’

Riighan hakkinda islevsel olarak smirlandirmaya gidilmesi ise bu haklarin
yalnizca sirketteki hisse sahiplerine satilabilmesine musaade edilmesi, 3. sahislara
satiginin  yasaklanmast vb. durumlarda $6z konusu olmaktadir. Anonim sirkette
“hamiline” ya da “bagli nama” yazilan hisse sahiplerinin olmasi ve yeni olusacak
hisselerin “bagli nama” yazili olmasi durumunda ‘“hamiline” yazili hisse sahipleri
baglamla ilgili kurallarin aradigi ozellikleri tagimiyor ise anonim sirket, bu hisse
sahiplerine righan haklarmi kullanma imkani1 vermemektedir, yalnizca bu haklari
satmak icin hak tanimaktadir. Boyle olunca “hamiline” yazili hisse sahipleri rligchan
haklarini satip olusmasi olas1 zararlar1 engelleyebilecekse de sirketin yonetiminde etkili

olma olanagim yitirmektedir.?"

3.1.1.3. Fiili Kisitlama

Riighan hakki hukuk kurallarina aykiri bigimde de kisitlanabilir. Riichan
hakkinin hukuk kurallarma aykir1 olarak sinirlandirilmasi eylemi “kisitlama” seklinde
isimlendirilmektedir. Fiili kisitlama sermayenin artirilmasindan evvel soyut rigchan
hakkiyla ilgili s6z konusu olabilir, ayn1 zamanda sermayeyle ilgili artirim kararinin

ardindan somut riichan haklariyla ilgili olarak gerceklesebilir.?’®

Bu hakkin fiili olarak kisitlanmasi ana sermaye yapisinda genel kurulca, kayith
sermaye yapisinda yonetim kurulunca gerceklestirilmektedir. Hakkin kisitlanmasi

konusunda yasaya, ana sozlesmeye, “diiriistliik” kuralina, uyulmasi gereken prensiplere

214 Aytac, s. 324.

215 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 302.

276 Karayalgin, Yasar: “Ozel Hukukta Meseleler Ve Goriisler. (II) Hukuki Miitaldalar”, Banka Ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlar1, Ankara 1983, No: 147, s. 182.
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uyulmamast durumunda fiili kisitlamaya gidilmis olur. Mesela; sirketin faydasini
icermeyen, sirkete zarar veren, hisse sahipleri bakimindan hakli ve gegerli bir neden
olmadan degisik niteliklerde kisitlamalar igeren genel kurul veya yonetim kurulu
kararlar1 hukuk kurallarina aykiri olmaktadir ve fiili kisitlama o6zelligindedir. Bunun
yani sira yonetim kurulu, kisitlamaya dair belli bir karar olmadigi halde bu hakkin
kullanilmastyla ilgili kosullarin tespit edilme beyaninda da bir fiili kisitlama yapabilir.
Riichan hakkinin kullanilmasiyla ilgili olarak ideal bir strenin tespit edilememesi, hisse
sahiplerinin hakkin1 kullanmasinin hakli goériilemeyecek bicimde giiglestirilmesi,

hisseleri vermemek bu durumlara érnektir.?’”

3.1.2. Kisitlama Sekilleri
3.1.2.1. Kanunla

Richan hakki Tuark Ticaret Kanunu haricindeki 06zel vyasalara gore
kisitlanabilir. Bu yasalardan birincisi 5411 sayili Bankacilik Yasasi’dir. Bu yasanin
18/5. Maddesinin hikminde “Nitelikli paya sahip olan ortaklarin kurucularda aranan
nitelikleri tasimasi sarttir. Kurucularda aranan nitelikleri kaybeden nitelikli paya sahip
ortaklar temettii disindaki ortaklik haklarindan yararlanamaz. Bu halde, diger ortaklik
haklart Kurumun bildirimi Gzerine Fon tarafindan kullanilir. Bu ortaklar sermayedeki
dogrudan ve dolayli paylar1 yilizde onun altina diisene kadar riichan haklarim
kullanamazlar.” hiikkmii vardir. Bir bankada nitelikli hissesi bulunan hisse sahipleri,
dogrudan ya da dolayli olarak, kurucularda aranan niteliklerin kaybolmasi durumunda
hisseleri % 10’un altina diisene dek bu hakki kullanamaz. Yasa koyucunun bu bi¢cimde

bir kisitlamaya gitmesi kamusal diizen cercevesinde izah edilebilir.?"

Aslinda yukaridaki gibi bir madde 22.07.1983 tarihli Bankalar Hakkinda 70
sayili Kanun Hukmiinde Kararname’de de vardi. Bu Kanun Hitkmiinde Kararname’de
“Sermayenin %10 ve daha fazlasini temsil eden veya bir kisiye ait sermaye payimin bu
orani asmasi sonucunu veren hisse senedi devirleri Maliye Bakanligi’nin iznine tabidir.
Sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip olan ortaklarin kurucularda aranilan nitelikleri

tasimasi sarttir. Bu nitelikleri kaybeden ortaklar temettli disindaki sirket haklarindan

21" Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 299.
278 Goksoy, s. 405.
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yararlanamaz. Buhalde diger sirket haklar1 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan
kullanilir.” maddesi vardi. Bu bigimdeki diizenlemenin riighan hakkini ortadan kaldirip
kaldirmadigi doktrinde tartisilmaktaydi. Bu cercevede milkiyetle ilgili haklardan
sayilan richan hakkimnin sahip olan kisiden alinmasinin sd6z konusu olmadigi, zaten
tasarruf fonuna yalnizca kullanma yetkisinin verildigi, hissenin genislemesiyle olusan
haklar, hissenin trtind olan haklarla kok haklarinin s6z konusu hilkme karsin hissedarin

elinde olacag da ileri siiriilmekteydi.?’

Bir bagka goriisse Kanun Hitkmiinde Kararname’nin agik hikmiin karsisinda
arttk hakkin ortadan kaldirildigint ve kullanim hakkinin Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na devredildigini kabul etmekte idi. Su anda ise 5411 sayili Yasa’nin “...Bu
ortaklar sermayedeki dogrudan ve dolayli paylar: yizde onun altina diisene kadar
riuchan haklarimi  kullanamaziar.” bigimindeki net hiikmiiyle riighan haklarinin

kullanilmayacag ortaya ¢ikmaktadir.?%

3.1.2.2. Esas Sozlesmeyle

Tiirk Ticaret Kanunu’nda riichan hakkina genel kurul karar ile kisitlama
getirileceginin ifade edilmesine ragmen ana soézlesmedeki hukimle kisitlanip
kisitlanamayacagyla ilgili bir madde yoktur. Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda bu durum

sOyleydi:

Eski kanunda ana sézlesme ile hakkimi kisitlanabilecegiyle ilgili dizenleme
bulunmamasindan dolay1 kisitlamaya gidilebilecegi ifade edilmistir. {lk ana sdzlesme ile
ya da ana sozlesmedeki degisiklikle yeni hisse alma hakkinin verilmesi hususunda
imtiyazin verilmesinin veya intifa senedi bulunanlar yeni olusacak hisseleri satin alma
hakkinin verilmesinin riichan hakkinin ana sézlesmeyle kisitlanmis olmasi manasina

6«

gelebilecegi belirtilmistir.?8! Yargitay da “..sayet sirketce tedrici sermaye artirimina

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

280 Aytac, s. 311.

281 Bilgili, Fatih; Demirkap1 Ertan, “Sirketler Hukuku”, Bursa 2013, 5.526, Karahan, Sarag, 5.551, Yildiz
Siikrii, “Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1”, istanbul 1996, s.138. Ancak bir goriise gore, riighan
hakki esas sozlesmeye yazildigi takdirde miiktesep hak olarak kabul edilmelidir. Pulasli, Hasan, “Sirketler
Hukuku Serhi”, C.IT Ankara 2011, s5.1629.
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yeni hisse senetleri ¢ikartilmak suretiyle gidilmisse ve gerek sirket esas sozlesmesinde,
gerekse sermayenin artirilmasina iliskin sirket genel kurul toplantisinda da yeni
pay alma hakkr sinirlandrilmamigsa...” demek suretiyle riichan hakki konusunda ana
sozlesme ile de sinirlamaya gidilebilecegini benimsemisti.?®? Diger taraftan kimi
yazarlarsa ana sozlesme ile riichan hakkina kisitlama getirilemeyecegini

belirtmektedir.28

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478. Maddenin gerek¢e kisminda “riichan hakki esas
sozlesme ile simirlandirilamaz ve kaldirilamaz”. Yeni sisteme hakim olan diisiince, bu
hakkin kaldirilmamasinin, hatta sinirlandiriimamasinin gerekli oldugu bu yola ancak
istisnaen gidilebilmesidir. Esas sozlesmede yer alacak ve “hakki kaldirmaya ya da
smirlandirmaya olanak veren genel birhikmun bu temel diisiince ile ¢elisecegi...” ifade
edilerek ana sozlesmeyle riichan hakkinda kisitlama yapilmasina izin verilmemistir
fakat Tirk Ticaret Kanunu’nun 478 ile 503. maddelerinin hikimlerine dayali olarak
ana sozlesmedeki degisiklikle riighan hakkinda imtiyaz taninabilmesiyle riighan hakki
almaya olanak veren intifa senetlerinin verilebilecek olmasi, halihazirdaki hisse
sahiplerinin yasal riuchan haklarinda ana sozlesme ile kisitlamaya gidilebilmesi

neticesini dogurmustur.?84

S6z konusu problem Tirk Ticaret Kanunu m.461/2 nin Isvigre Borglar Yasasi
m.652d hikminin kaynak alinmasindan kaynaklanir. Isvigre yasasinda, riichan
hakkinda ana sozlesmedeki hiikiimle sinirlamaya gidilebilecegini net bir bigimde
diizenlemis olan kuralda kaldirmis, fakat isvicre hukukuna gére ana sdzlesme hiikmiiyle
bu hakkma dair imtiyaz veren (IBKm 654, 656/1) ya da bu hakki tanimis olan intifa
senediyle ilgili maddelere (IBKm.657/2) hi¢ dokunulmamustir, bir 6l¢iide eski Tiirk
Ticaret Kanunu’ndaki, hukukumuzda da bulunan durum ortaya ¢ikmistir. S6z konusu
degisikligin eski Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki muglakligi ortadan kaldirmadig:

gorilmektedir.8

282 Yarg. 11. Hd. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387. Ykd, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380
BAytag, s. 331; Akiinal, “Yeni Pay”, s. 269; Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar I1”, s. 222.
284 Akiinal, “ Yeni Pay”, s. 272.

285 Epceli, s. 3604.
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Richan hakkinda esas sozlesme ile kisitlamaya gidilmesinin miimkiin olup
olmadigiyla alakali Tiirk Ticaret Kanunu’yla gerekgesi incelendigi zaman net bir sey
sOylenebilmesinin gii¢ oldugunu, s6z konusu muglaklig1 ortadan kaldirabilecek agiklikta
bir diizenlemenin bulunmadigini belirten bir goriisler de vardir. S6z konusu muglakliga
¢ozlim olarak yeni hisse alim hakkinin sadece genel kurulun sermayeyi artirma karart ile
kisitlanabileceginin tam olarak ifade edilmesiyle bu hakkin esas sozlesmeyle
kisitlanmasina imkan veren Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478 ve 503. maddelerin tekrardan
diizenlenip yeni hisse almaya dair hakkin imtiyaz veya intifa senedine dayali hak olarak

esas sdzlesmeyle diizenlenme ihtimalinin ortadan kaldirilmas: tavsiye edilmektedir.2%

Benzer bi¢gimde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478 ile 503. maddelerinin; imtiyazl
paylar cercevesinde imtiyaz konusu olarak yeni hisse alma hakkinin, intifa senetleriyle
ilgili olarak yeni hisse alma hakki verdigi, bunun riichan hakkinin ana sézlesmeyle
kisitlanamamas1 prensibine uygun diismedigi, AB ile Alman hukuklarinda yeni hisse
alma hakki imtiyazin1 veren imtiyazli hisselerin olusturulmasinin miimkiin olmadig,
s0z konusu durumun en azindan yeni hisse alma hakkinin imtiyaz konusu olamayacagi
ifade edilerek ortadan kaldirilmasi gerektigi, bununla ilgili olarak da Turk Ticaret
Kanunu m.478/2’de imtiyaz konular1 igerisinde anilan “rigchan” sozcigliniin
maddeden ¢ikarilmasinin gerekli oldugu belirtilmektedir.?2” AB’nin sirketler hukukuyla
ilgili 2 Nolu Yonergesinin 29/4. maddesindeki “Yeni pay alma hakki sirket esas
sOzlesmesiyle ya da kurulus anlagsmasiyla kisitlanamaz ve yok edilemez. Kisitlama veya
yok etme ancak genel kurul karariyla yapilabilir...” kuralinin dikkate alinmasinin gerekli

oldugu da sunulan ¢dziim 6nerileri arasinda yer almaktadir.?%®

Doktrinde, righan hakkinda esas sozlesme ile kisitlamaya gidilemeyeceginin
belirtilmesinin ardindan bu durumun iki yasal istisnasinin bulundugunu belirten
yazarlar vardir. S6z konusu iki istisna Tiirk Ticaret Kanunu m.478’de yeni hisse alma

hakkiyla ilgili olarak kimi hisselere imtiyaz taninmasiyla Tiirk Ticaret Kanunu m.503’e

286 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 222.

287 Yildiz, Siikrii: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’’nin Anonim ve Limited Sirketlere iliskin Bazi
Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi” , Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferans Bildiriler Tartigmalar, 13-14
Mayis 2005, s. 91-92.

28 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 813.
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gore intifa senedinin c¢ikarilmasidir. Buna gore riighan hakkini kisitlayan ana
sozlesmenin hiikiimleri, Tiirk Ticaret Kanunu m.461/2’nin emredici 6zellikte olmasina

kars1 gegersiz kalmaktadir.?%°

Tirk Ticaret Kanunu m.478 cercevesinde anonim sirketin imtiyazli hisse
cikarabilmesine yoOnelik olarak ilk kosul bunun ana sézlesmede O6ngoriilmesidir. Tiirk
Ticaret Kanunu m.339/2-d’ye gore sirket ana sozlesmesinde belli hisselere verilen
imtiyazlarin agik bir bigimde gosterilmesi gerekmektedir. Tirk Ticaret Kanunu
m.478’de kurulus esas sdzlesmesi ile veya s6zlesmenin sonradan degistirilmesi suretiyle
hisselere imtiyaz verilebilecegi ifade edildikten sonra ikinci fikrada imtiyaz
aciklanmistir. Bu gergevede “Imtiyaz; kar payi, tasfiye payi, riichan ve oy hakki gibi
haklarda, paya taninan iistiin bir hak veya kanunda 6ngoriillmemis yeni bir paysahipligi
hakkidir.” Anonim sirkette hisseye imtiyaz tanima kurulustaki esas sozlesmede ya da
esas sozlesmenin daha sonra degistirilmesiyle de s6z konusu olabilir. Tiirk Ticaret
Kanunu m.421/3 cergevesinde ana sozlesmenin daha sonra degistirilmesiyle imtiyaz
taninmast durumunda genel kurulun sermayenin minimum % 75’ini teskil eden
hisselerin  sahiplerinin ya da temsilcilerinin olumlu oyu ile Kkarar almasi

gerekmektedir.2%°

Anonim sirketin bir hisseye riichan hakki konusunda imtiyaz vermesi
durumunda yasal riichan hakkinin ana soézlesme degisikligiyle kisitlanmasinin
sonucunda ortaya cikar. Tiirk Ticaret Kanunu m.461°de yasal riichan hakkina sadece
genel kurul karar1 ve her sermaye artisinda ayri ayn karar alinmasiyla simir
getirilebilecegi ifade edilmesine karsin hisseye imtiyaz verilmesi durumunda hisse
sahiplerinin yasal riichan hakki, Tiirk Ticaret Kanunu m.461’den daha agir bir bi¢imde,
devamli olarak smirlandirilmaktadir ama imtiyazli hisse verilmesiyle riichan hakkina
simnirlama getirilmesinde de gecerli yasal nedenlerin s6z konusu olmasi ve sirket

c¢ikarmin bulunmas: gerekmektedir.?%

289 Yildiz, Siikrii: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’nin Anonim Ve Limited Sirketlere iliskin Bazi
Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi” , Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferans Bildiriler Tartigmalar, 13-14
Mayis 2005, s. 91-92.

290 Yildiz, “Degisiklikler”, s. 813.

21 Adigiizel, s. 31.
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Intifa senedi, hisse sahibine, hisse senedinin tersine yalnizca mal varligina
dayali haklar veren, hisseyi temsil yetenegi olmayan, bundan dolay:1 hisse sahipligi
konusunda hak saglamayan senetlerdendir.?®? Intifa senedine baglamip tedaviil olanag:
verilen mal varligi hakki senetten evvel de vardir. Bundan dolayi intifa senedi bildirici

nitelige sahip kiymetli evraktir.?%

Intifa senetleri TTK m.502 ile 503’te tanzim edilmistir. Kanunun 502. maddesi
cergevesinde “Genel kurul, esas sézlesme uyarinca veya esas sozlesmeyi degistirerek,
bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar veya bunlara
benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri ¢ikarilmasina karar
verebilir.” Ayn1 kanunun 503. maddesindeyse “Intifa senedi sahiplerine paysahipligi
haklar1 verilemez; ancak, bu kisilere, net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma
veya yeni cikarillacak paylar1 alma haklar1 tanimnabilir.” denilmek suretiyle intifa
senedinin sahiplerine riichan hakkinin taninabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu hak
tespit edilecek bir sermaye artirimi isleminde kullanilabilecegi gibi tim sermaye
artirmmi islemlerinde de kullanilabilir. Bununla ilgili yetkilerin intifa senedinde ifade
edilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira ana sozlesmede intifa senetlerinin her birinin

ne kadar yeni hisse alabilecegi de ifade edilmektedir.?%*

Bunun yami sira, degerlendirilmeleri islerin gelecekteki gelisimine baglh
bulunan ve bu nedenle gercek degerinin tam olarak Olgiilmesi kurulus asamasinda
giicliik arzeden bir ayni sermayenin, kurucular tarafindan temini halinde de, bu kisiler
lehine kurucu intifa senedi ¢ikarildig1 goriilmektedir.?®® Yine aym sekilde, bulundugu
yer acisindan biiyiik onemi haiz olan ve gelecekte ¢ok fazla deger kazanmasi beklenilen
bir tasinmazin sermaye olarak getirilmesi halinde de durum boyledir.?®® Ortaklikca, bu
tiir bir tasinmazi sermaye olarak getiren kurucu pay sahibine, sadece bu taginmazin

kurulus asamasindaki degerine esdegerde pay verilmesi halinde, bu kisi ileride elde

292 Altas, “Sermaye Sirketleri Tarafindan Intifa Senedi Cikarilmasi. Tiirkiye Bankalar Birligi”, s.57.
Genel Kurul Toplantist Acilis Konusmalari, s.77; Imregiin, “Anonim Ortakliklarda Kurucu
Senetleri”. Journal of Istanbul University Law Faculty, 45(1-4), 2011, s.477-491; Kendigelen, “Tirk
Ticaret Kanunu Tasarisinda Intifa Senetleri”. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, s.47.

293 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar I, s. 166.

294 Teoman, “Intifa Senetleri”, s. 249.

2% Oguzman, s.714.

2% Teoman, Intifa Senetleri, s.21.
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etmesi muhtemel olan kazanca oranla kayba ugrayacagindan, bu tasinmazi sermaye
olarak koymaktan vazgecebilir. Bu halde de ortaklik bu tasinmazin ilerideki deger
artisindan istifade etme imkanini yitirir. Iste bu gibi durumlarda, hem kurucu pay
sahiplerinin ugrayacagi zararlar1 bertaraf etmek ve onlar1 bu ayni sermayenin ileride
saglayacagi kazanclardan da yararlandirmak hem de bu tasinmazin ortaklia sermaye
olarak getirilmesini tesvik etmek suretiyle tasinmazin degerinde ileride meydana
gelecek artistan sirketin de istifade etmesini saglamak amaciyla, sermaye olarak
getirilen bu tasinmaza karsilik bu kisilere ortaklik tarafindan pay senedinin yani sira

ayrica kurucu intifa senetleri verilmesi de miimkiindiir.?%’

Burada son olarak, Tasarida, kimler lehine intifa senetleri ¢ikarilabileceginin
diizenlendigi madde 502/(1)’de kurucularin artik sayilmadigini da belirtmek isteriz.
Gergekten, s6z konusu hiikiimde, TTK m.402/f.1°’den farkli olarak, intifa senedi
verilecek kisiler “bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin sahipleri, alacaklilar
veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar” seklinde sinirlt olarak sayilmus,
kurucular ise bu kisiler arasinda zikredilmemistir.?*® Su halde, bir goriis olarak, Tasar
m.348 hiikmiinde sadece ortaklik karina katilma hakki veren kurucu intifa senetlerinden
bahsedildigi ve lehine intifa senetleri ¢ikarilabilecekler arasinda kurucular sayilmadigi
icin, artik bunlara Tasart m.503’te sayilan diger haklarin taninmasi imkéninin, Tasar1 ile
ortadan kaldirilmak istendigi ileri siiriilebilir. Bununla birlikte, Tasarit m.502’nin
gerekgesinde “(m)addede, kural olarak 6762 sayili Kanunun 402’nci maddesi(nin)
tekrar” edildiginin sylenmesi ve bu degisiklige dair herhangi bir agiklama yapilmamasi
karsisinda bu goriisiin ne kadar yerinde oldugu tartisilmaya acgiktir. Zira ne Tasar1 m.348
ile 502-503’iin metinlerinde ne de s6z konusu hiikiimlerin gerekcelerinde, Tasar1’y1

kaleme alanlarin iradelerinin bu yénde olduguna dair bir agiklik bulunmaktadir.?%

27 Oguz Imregiin, “Anonim Ortakliklarda Kurucu Senetleri”. Journal of Istanbul University Law Faculty,
45(1-4), 5.484.

2% Kendigelen, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda Intifa Senetleri”, s.69.

29 Kendigelen, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda intifa Senetleri”, s.82.
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Intifa senedinin sahiplerine verilen riighan hakkinin yasal riighan hakkindan
evvel geldigi, yani intifa senedinin sahibinin richan hakkimin hisse sahibinin yasal

riichan hakkina kisit getirecegi benimsenmektedir. 3%

3.1.2.3. Genel Kurul Karariyla

Ruchan hakkmin kanun ile kisitlanmig oldugu istisnai durum ve esas
sozlesmeyle kisitlanip kisitlanamayacagiyla ilgili tartisma bir kenara konursa s0z
konusu hak kural olarak genel kurul karari ile kisitlanabilir. Tiirk Ticaret Kanunu
m.461/2’de bu da ifade edilmistir ama s6z konusu kural da mutlak degildir, sadece
kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun karartyla riichan hakkina kisitlama

getirilebilmektedir.

3.2. Riichan Hakkinin Kisitlanmasinda Sermaye Sistemleri Olciitii

Riichan hakkina kisitlama getirilmesinde yasadaki kosullarin yaninda
“diirtistlik™ ilkesi de Onemli bir yere sahiptir. “Diirtistliik” ilkesi, riigchan hakkinin
kisitlanmaszyla ilgili olarak gereken maddi ve bi¢cimsel kosullari tamamlamaktadir. Bu
hakka kisitlama getiren yetkili organ, s6z konusu hakki kullanir iken “diiriistliik”

ilkesine®"* uygun davranmak mecburiyetindedir.3%?

30 Moroglu, “Sermaye Artirrm1”, s. 163.

%01 fyi niyet, Miilga 743 say1li Medeni Kanunun (MK) 2/1 maddesinde “Herkes haklarmi kullanmakta ve
borglarini ifada hiisniiniyet kaidelerine riayetle miikelleftir” seklinde ve ayni kanunun 3/1 maddesinde
tanimlanmistir. "Hiisniiniyet" basligi altinda ayni kanunun “Bir hakkin dogumu i¢in kanunen hiisniiniyet
sart kilman hallerde asil olan onun viicududur” maddesinde iyilik kavrami diizenlenmektedir. Ancak
iyiniyet kavramimin her iki diizenlemede de "hiisniiniyet" olarak yer almasi kavram karmasasina yol
acmugtir. Uygulamada siklikla karsilagilan bu iki terim birbirinden tamamen farkli anlam ve islevlere
sahip olsa da zaman zaman &zellikle Yargitay kararlarinda farkliliklara dikkat edilmeden birbirinin yerine
kullanildig1 gozlemlenmistir. Bu nedenle, bu iki diizenlemenin doktrinel farkliligin1 ortaya koymak ve
kavram kargasasini1 gidermek amaciyla, haklarin kullanilmasi ve borglarin 6denmesinde etik kurallarin 2.
maddesindeki “objektif hiisniiniyet”, bir hakkin kazanilmasina veya hukuki bir durum yaratilmasina engel
teskil eden durumu bilmeme veya mevcudiyet anlamina gelmektedir. Bu baglamda iyiniyet kurali olarak
objektif hiisniiniyet, hak edinme kurali olarak subjektif iyiniyet kabul edilmistir. Diirtistlik kuralinin
ihlali, iptalin en yaygmn nedenidir. Diriistliik sarttt TMK m.2'de diizenlenmistir. Bu baglamda herkes,
haklarmi kullanirken ve yiikiimliiliiklerini yerine getirirken diiriistliik kuralina uymak zorundadir. Hukuk
sistemi, haklarin agiktan kotiiye kullanilmasini korumaz. Kanunun 445. maddesine gore, iyiniyet ilkesinin
ihlali, genel kurul kararinin geri alinmasina neden olmak, sermaye ve oy g¢ogunluguna sahip pay
sahiplerinin azinlik pay sahiplerine baski yapmalarini onlemektir. Genel kurul kararlarinin iptaline
gerekce olarak TTK m.445’te diiristliik ilkesinin agik bir sekilde yer almasi, TMK 2. maddesinin genel
kurul kararlarina uygulanmasim saglamak kanun koyucunun iradesinde oldugunu gostermektedir. Ancak,
diirtistliik kurali madde metninde agikga belirtilmemis olsa dahi, TTK m.1'de TTK'nin TMK'nin ayrilmaz
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Eski Turk Ticaret Kanunu’nda kisitlama konusunda hakli bir nedenin
varhigiyla hi¢ kimsenin hakli g0rillemeyecek bicimde zarara ugratilmamasiyla
faydalandirilmamasi prensiplerine “diiriistliik” prensibi kavrami iizerinden ulasilmakta
idi.3%® “Diiriistliik” ilkesinin yan sira gerceklestirilecek kisitlamanin sirketin faydasina
olmas1 gerekmektedir. Bundan dolayi, kisitlamaya gidilirken sirketin faydasinin
bulunup bulunmadigina bakilmalidir. Riichan hakki konusunda hisse sahibinin ¢ikar1
karsisinda sirket c¢ikarinin iistlin tutulmasi, sirket menfaatinin bir geregidir fakat bu
durumda da hisse sahipleriyle azinligin menfaati dikkate alinmalidir. Hisse sahipleriyle

sirket menfaatinin ¢atistig1 durumlarda ¢ikar dengesinin kurulmasi gerekmektedir.3%4

Sirket menfaatinin belirlenmesine yonelik olarak kimi kriterler vardir. Sirketin
amaciyla konusu, sirket ¢ikarmin tespitinde bagvurulan ilk kriterdir. Anonim sirket,
kazang saglamak i¢in bu hakki kisitladiginda s6z konusu durum hakli neden olur fakat
yalnizca konuyla erek 6gesi bu hakkin kisitlanmasi konusunda hakli neden teskil etmez;
bu hakkin kisitlanmasi ya da kaldirilmasiyla ilgili kararin ek olarak anonim sirketin
kisa ya da uzun donemde kiymetinin artmasini saglayan bir 6zellige sahip olmasi da

sirket menfaatinin belirlenmesinde énemlidir.3%

bir pargast oldugu vurgulandigindan, iptal davalarinda TMK'nin iyiniyete iliskin hiikiimleri
uygulanmaktadir. Anonim sirketlerde, ¢ogunluk hak ve yetkilerini sirketin menfaatinden ziyade bu hak ve
yetkilerin amacina aykir1 olarak kullaniyorsa, bu davranig hukuk sistemi ve gerekirse yonetim kurulu
kararlar1 ile korunmaz. Yonetmelik kapsamindaki cogunluk kararlari, anonim sirketin amag¢ ve
menfaatlerini hakli kilmasa da azinlik hissedarina zarar veren kararlar olup, iyiniyeti ihlal eden ve iptal
edilmesi gereken kararlardir. Bu durumda cogunlugun aldigi karar, igerigi kanuna ve TTK'nin 445.
maddesi ¢ercevesinde sirket esas sdzlesmesine uygun olsa dahi iyiniyeti ihlal edebilir ve TMK m.2’de,
iptal davasina konu olmakta ve yargi denetimine tabi olmaktadir Bilgili Fatih; Demirkap1 Ertan; “Sirketler
Hukuku”, Bursa 2013, s.526, Karahan, Sarac, s.551, Yildiz, Siikrii; “Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakk:r”, Istanbul 1996, s.138. Ancak bir goriise gore, riighan hakki esas sdzlesmeye yazildig1 takdirde
milktesep hak olarak kabul edilmelidir. Pulasli, Hasan; “Sirketler Hukuku Serhi”, C.II Ankara 2011,
5.1629. Altas, “Sermaye Sirketleri Tarafindan Intifa Senedi Cikarilmas1”. Tiirkiye Bankalar Birligi, 2014,
s.57.

302 Kendigelen, Abuzer: “Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler Ve Ilk Tespitler”, 1. Baski,
Istanbul 2011, s. 367.

303 Akin, s. 9.

304 Goksoy, Yasar Can: “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi” , Bilgi
Toplumunda Hukuk. Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 398.

305 Adugiizel, s. 7.
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3.2.1. Esas Sermaye Sisteminde Kisitlama Sartlari

Riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili usuller anonim sirketin benimsedigi
sermaye sistemine dayali olarak farklilik gostermektedir. Ana sermaye sisteminde bu
hakkin kisitlanmasiyla ilgili kosullar Tirk Ticaret Kanunu m.461/2’de tanzim

edilmistir.

Ruchan hakkmin kisitlanabilmesiyle ilgili olarak evvela yonetim kurulunun
s0z konusu kisitlamanin gerekcgesini ortaya koymasi gerekmektedir. Bunun yani sira
yeni hisseler itibari kiymette yiksek bir bedel ile ¢ikarilmigsa bu durumun sebebinin,
yasada aciklik bulunmamasina kargin prim hesaplanma usulliniin rapor ile izah edilmesi
gerekmektedir. Ortaya konan rapor da ticaret sicilinde tescillenerek Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesi’nde ilan edilmelidir. Tescille ilan hisse sahibinin genel kurulda
kullanacagi oyla yakindan iliskilidir. S6z konusu ilan yapilmadiginda bu hakkin

kisitlanmasi karar1 batil olmaktadir.3%

Ruchan hakkinda kisitlama yapilabilmesinin en 6nemli kosulu genel kurulun
kisitlamaya dair bir karar almasidir. Tiirk Ticaret Kanunu m.413/2’de, giindeme baglilik
ilkesi geregi genel kurulun giindemde olmayan konularla ilgili gériisme yaparak kararlar
alamayacagi ifade edilmektedir. Hiikiimle hisse sahiplerinin, genel kurul esnasinda
oylanacak olan ve sirketi ilgilendiren hususlarda bilgi sahibi olmasi, sirketin gelecegiyle
alakali alinacak kararlarin aceleye getirilmeksizin goriisiilmesini temin etmektedir.

Anonim sirket genel kurul giindeminin hisseleri diizenlenmesi de gerekir.>°’

Sermaye artirnmiyla ilgili kararin alinabilmesi i¢in de bunun giindemde
bulunmas1 gerekmektedir fakat riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili karar
verilebilmesine yonelik olarak durumun ayrica genel kurulun giindeminde olmasinin
gerekip gerekmedigiyle ilgili onceki Tiirk Ticaret Kanunu’yla yeni Turk Ticaret

Kanunu’nda agik bir madde yoktur.3%®

306 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 228
307 Adgiizel, s. 7.
308 Ansay, s. 173.
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Bu durumla ilgili eski bir Yargitay karar1 cercevesinde ana sermayenin
artirtlmasindan dolay1 olusacak yeni hisselerin dagitilmasi ya da s6z konusu hisselerle
ilgili oncelik hakkinin sinirlandirilmas1 ya da kaldirilmasi probleminin  sermaye
artiriminin dogal ve zaruri bir neticesi oldugu, bundan dolay1 giindeme eklenmemisse
de, yeni hisselerin dagitiimasiyla ilgili olarak alinan genel kurul kararinin giindem disi
bir karar seklinde nitelendirilemeyecegi neticesine ulasilmistir. Doktrinde farkli goriisler
mevcut olmakla birlikte, bunlardan birine gore konunun giindemde bulunmasa da
goriisiilerek karara baglanabilecegini savunmakta iken oOteki goriis, richan hakki gibi
hisse sahibinin kimi muhim haklarina etkide bulunan bir hakkin kisitlanabilmesiyle

ilgili olarak acikca giindemde ilan edilmesinin mecburi oldugunu iddia etmektedir.3%°

Riichan hakkinda kisitlama yapilabilmesi i¢in giindemde bulunmasina gerek
duyulmadigini belirten goriis, Yargitay kararina ilaveten sermaye artirimindan haberli
olan hisse sahibinin, hisselerin dagitiminin mecburi bir neticesi oldugunu bilmesi
gerektigini, Tiirk Ticaret Kanunu m.461’in lafzindan da hissedarlarin bu hakkin
bagimsiz bir karar olarak degil, sermaye artirimina dair kararin bir pargasi seklinde
goriildiigiiniin anlagilabilecegini belirtmektedir. Ama ana sermayenin artirilmasindan
bagimsiz olarak, ana sozlesme degisikligiyle riichan hakkinda kisitlaya gidilmesi
durumunda konunun toplanti glindeminde agik bir bi¢imde bulunmasinin gerektigi;
cunki boyle olunca riichan hakkiyla ilgili sinirlamanin sermaye artiriminin bir uzantisi

seklinde goriilmeyecegi benimsenmektedir.3%

Bagka bir goriisli savunanlar da esas sermaye artirma karariyla riichan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili genel kurul karar1 arasinda bigimsel bir birlik bulunmasina karsin,
bunlarin maddi bakimdan daima bagliliga sahip oldugu belirtilememektedir. Sermaye
artirma Karartyla riighan hakkinin birbirinden farkli sekilde ele alinmasi olasidir. Bu da
bilhassa yeni hisselerin, eski hisselerin reel veya pazar degerlerinin altindaki bir fiyatla
ihrag edildigi durumlarda s6z konusu olur. Thrag edilecek yeni hisseleri ucuz bir fiyatla
satin alan hisse sahibi, ilerideki yatirnmlarin finansmanina destek saglamak ve sirketteki

oransal katilim kuvvetini korumak diisiincesinde olabilir. Fakat reel kiymetinin altinda

39 Unal/Camoglu, Ersin: “Ortakliklar Ve Kooperatif Hukuku”, 11. Baski, Istanbul 2009, s. 777.
310 yarg. Td. T. 02.06.1959, E. 1959/507, K. 1959/1637. Doganay, ismail: “izahli Ve Igtihath Tiirk
Ticaret Kanunu Ile Tatbikat Kanunu Ve Tahkim Miiessesesi, Ankara 1964, s. 323.
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bir ihra¢ fiyati benimsenmis ve hisse sahiplerinin riighan hakki kisitlanmig ise verilen
s6z konusu kararla halihazirdaki hisseleri deger kaybiyla karsilasan hisse sahibi,
sermaye artirma kararina olumlu oy vermeyi disiiniir iken, richan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili giindem maddesine muhalefet edebilir. Bunun yani sira bu tlr bir
maddenin toplanti giindemi igerisinde bulunmasinin sirket i¢in ilave bir kilfete neden
olmayacagi, bu sayede sirketin kamuoyunca da denetlenmesinin temin edileceginin
yanind a riighan hakkina kisitlama getirilmesiyle ilgili daha 6nce bilgilendirilmeyen
hisse sahibinin, ana sermaye artirimiyla ilgili olarak oyunun da saglikli olamayacagi da
belirtilmektedir.3!!

Eski Tiirk Ticaret Kanunu'nun riighan hakkini tanzim eden 394. maddesi
kisitlama karariyla ilgili bir yeter sayr aramamakta idi. Doktrindeyse stz konusu
kararin, sermaye artirnmiyla ilgili olarak oOngdriilen agirlastirilmis yeter sayilar ile
alinabilecegi genel olarak kabul edilmekte idi. S6z konusu gorlisiin ana nedeniyse
riichan hakkinin kisitlanmastyla ilgili olarak verilecek kararin, artirim karartyla ilgili
olmastydi. Sermaye artirim1 konusunda, hisse sahipleri bakimindan daha 6ne ¢ikan
husus riighan hakkinin kisitlanmasinda daha az yetersay: istemenin yasa koyucunun

amac1 ile bagdasmadigidir.3'?

Tirk Ticaret Kanunu m.461/2’deyse soz konusu eksiklik ortadan kaldirilmis ve
richan hakkina kisitlama getirilebilmesiyle ilgili olarak gerekli olan toplant1 ve karar
yeter sayilar1 tam olarak ifade edilmistir. Bu cergcevede “...Genel kurulun, sermayenin
artirimina iliskin karari ile paysahibinin riichan hakki...en az esas sermayenin yiizde
altmiginin olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir...” Bu hikum ile riichan
hakkinda kisitlama yapilabilmesi icin agirlastirilmis yeter sayr istenmistir. Ilgili
maddenin gerekcesinde “agirlagtirilmig nisabin Onleyici niteligi ile bir azlik hakki”

olusturdugu belirtilmektedir.3

Tiirk Ticaret Kanunu m.461/2’de riichan hakkinda sadece hakli nedenler s6z

konusu oldugunda kisitlama yapilabilecegi net olarak belirtilmistir. Bu maddede hakhi

311 Goksoy, s. 393.
312 Adigiizel, s. 25.
313 Tasdelen, s. 247.

97



neden sayilabilecek kimi durumlar 6rnekleme yontemi ile ifade edilmistir ama hakli
nedenler “sinirli say1r” prensibine tabi tutulmaz. Bundan dolay1r Tiirk Ticaret
Kanunu’nda ifade edilenler haricinde de neden olabilecek durumlar meydana gelebilir.
Somut hadisenin 6zelliklerine bakarak, belli bir olayin riichan hakkinin kisitlanmasina
hakli neden olarak goriiliip goriilmeyecegine hakim karar verir. Maddenin gerekgesinde
“Tasarida yer alan 6rneklerin, hakli sebeplerin bu 0rnekler gergevesinde belirlenmesini
gerekli kilmayacag1” dense de maddedeki hakli nedenlerin, 6teki hakli nedenleri tespit

etmede anahtar bir role sahip olacag siiphe gotiirmez.3!*

Riichan hakkina sinirlama getirilmesinde ya da iptal edilmesinde c¢ikarlarin
dengelenmesi esastir. SOz konusu dengelenmede “gereklilik, esitlik ve Ool¢ililik”
prensipleri de bir cerceve ortaya koyar. Bu prensiplere uyan bir neden de hakli neden

seklinde goriilecektir.3!®

“Halka arz” terimi Sermaye Piyasasi Kanunu m.3/1-f’de tanzim edilmistir.
Burada halka arz “Sermaye piyasasi araglarinin satin alimmasi igin her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agriyr ve bu cagri devaminda gerceklestirilen satis” biciminde
tanmimlanir. Halka arz, Tiirk Ticaret Kanunu’nundaki halka acilma diisiincesini tesvik

etmektedir.316

Sermaye artirma kararindan sonra sirketin yeni olusan hisseleri halka sunmak
istemesi halinde hisse sahiplerinin riichan haklarin1 kisitlamasi gerekmektedir. Yasa
koyucu, sirketin halka agilmaya karar vermesi halinde riighan hakkinin kisitlanmasini
hakli neden seklinde kabul edip sirketin islerini kolaylastirmay1 hedeflemistir.®!’ Halka
acilmadaki orana bakilmadan halka arz hakli neden seklinde goriiliir. Genel kurul bu
hakli nedene dayanmis ise hisse sahibi, sirketin halka agilmasimin gerekli olmadigi

iddiastyla kararin iptal edilmesini isteyemez.318

314 Sert Canpolat, Selin: “Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklarinin incelenmesi” , Tbbd, 2008, s. 74, s.
161-162.

315 Imregiin, Menfaat Ihlalleri, s. 23-24; Birsel, Mahmut: “Anonim Sirketlerde Azinlik Haklar1”, imran
Oktem’e Armagan, Ankara 1970, s. 631.

316 Y1ldiz, Siikrii: “Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem ilkesi” , Ankara 2004, s. 155.
817 Adigiizel, s. 14.

318 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 224.
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Devralmak icin ruchan hakkina kisitlama getirilmesinde anonim sirket ayni
sermayeyi devralabilmek Uzere sermayeyi arttirdigindan halihazirdaki hisselerin
sahiplerine riichan hakkini kullandirmaz. Ayni sermayeye iktisap riichan hakkina
kisitlama getirilmesinin ana uygulamalarindan birisidir ve anonim sirketin 6zel bir
¢ikarmin bulundugu diisiiniilmektedir.3!® Istiraklerin devralinmas: durumunda birlesme
gerceklesir ve Turk Ticaret Kanunu m.136 ve diger maddeleri uygulamaya konur.
Anonim sirket birlesmey le tim paysahiplerinin veya bizzat sirketin ¢ikarina gore

hareket ettiginden riighan hakkinin kisitlanmasi hakli neden olarak gériiliir.3?°

Anonim sirketin bir sirketin, sirket boliimlerini ya da istirakleri devralmasi,
anonim sirkete ayni sermaye seklinde konmasiyla, aymlarin sermaye artiriminda
devralinmasi seklinde ya da birlesmeden dolay1 devralan hisse sahibi sifati ile s6z
konusu olabilir. Sermaye artinminda ayni sermaye yolu ile devralmaysa ayni sermayeyi
3. sahsin veya hisse sahibinin koymasi bigiminde 2’ye ayrilir. Ayni sermayenin 3. sahis
tarafindan konmasi durumunda getirilen ayni sermaye sirket acisindan “luzumlu
teknoloji”’yse hakli sebeptir. Aynil sermayeyi halihazirdaki hisse sahibinin koymasi
durumundaysa konulacak aynin sermaye artirimi yapilmasiyla ilgili olarak kaginilmaz
ve anonim sirket iginse bir gereklilik olmasi gerekir. Tersi durumda biiylik hisse
sahibinin sirketi bor¢landirmasi ve ardindan alacaklarini sermayeye doniistiiriip
sirketteki oyunu arttirmasi, Oteki hisse sahiplerinin hisse oranini “sulandirmast” s0z

konusu olur.3

Tiirk Ticaret Kanunu m.461/2’de riichan hakkina kisitlama getirilmesinde
anonim sirketteki personelin sirkete hisse sahibi olarak katilabilmesi i¢in sermaye
artirrmi yapilmasi hakli neden seklinde goriilmiistiir. “Is¢i” sdzciigii sermayesini arttiran
anonim sirketteki isgilerin yaninda sirketin istiraklerinde calisan isgileri de karsilar.
Sirketin istiraklerinde c¢alisan is¢iler de sermaye artirimi ile sirkete hisse sahibi

yapilabilir.3??

319 Adigiizel, s. 15.

320 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 224

321 Tekinalp, Unal: “Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku”, 3. Basi, Istanbul 2013, s. 308.
322 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 224.
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Bir baska goriis cergevesinde “isci” teriminin igerisine sirketteki Ust dlzey
caliganlar yani yonetim kurulu Uyeleriyle Ust duzey yoéneticiler dahil degildir. Bu
cercevede hisse sahibi olmayan yonetim kurulu tyelerinin yiksek gelir dizeyine sahip
olmasindan dolay1, “sosyal diisiince” teriminin bunlara uygun diismedigi iddia
edilmektedir. Bir diger goriis cergevesinde sirkette hissesi olmayan yodnetim kurulu
uyelerinin daima belirli bir gelir diizeyinin bulundugu diisiinilemeyecegi, Ust
duzeydeki yoneticilerin de personel sifatina sahip olduklarindan 6teki diger personel
ile bunlarin arasinda bir ayrima gidilmemesi gerektigi iddia edilmistir. Sirkette hissesi
olmayan yonetim kurulu liyelerinin sermaye artirimi ile beraber hisseye sahip olmasi,
sirket agisindan daha verimli bir ig atmosferi temin edecektir. Bundan dolay1 “is¢i”
teriminin daha genis yorumlanip hissesi bulunmayan iist diizeydeki yoneticilerin de
riichan hakkindan faydalandirilmasi ve personel arasinda bir ayrima gidilmemesi sirket

acisindan daha mantiklidir.3?3

Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki durumlar haricinde hakli nedenlerin olmasi da
olasidir. Kanunu gerek¢e kisminda 6deme sorunlarini bertaraf etme, sirketin finansal
faaliyetler, sirkete yeni bir teknoloji alinmasi vb. durumlar da hakli neden olarak
goriilmektedir. Yasanin gerekgesi baglayiciliga sahip olmasa da hakli nedenleri
belirlemek bakimindan yol géstericidir.32

Yeni teknolojilerin kullanilmasimin gerekli olusu, degistirilebilecek tahvillerin
hisse senedi ile degistirilmeleri, sirket teminatsiz islemlerinin itfa edilmesi, sermaye
arttirrminin daha hizli ve kolayca yapilabilmesi i¢in riichan hakkinin kaldirilip sirketin
anlastig1 bankalarla endirekt olarak kullanimi vb. nedenler doktrinde hakli neden

seklinde goriilmektedir. Hakli neden drneklerini artirmak olasidir.3%®

Bu durum karsisinda anonim sirket finansmana gereksinim duyabilir. Sirketin
blyume stratejisi gergevesinde bu durum en fazla karsilasilan orneklerden biridir.
Sirket, agigini kredi kullanma ya da hisselerin satis1 vb. yollar ile giderebilecegi gibi

sermaye artirimi da yapabilir. Ayni sonucu halka arz saglayabilir, daha uzun ve belirli

323 Adigiizel, s. 15.
324 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 288.
325 Adigiizel, s. 20.
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bir prosediire dayali oldugu i¢in finansman gereksinimi icin sirketler sermaye artirimina

basvurur®?®,

Bunun yani sira sirket, finans durumunun duzeltilmesi igin de sermaye artirma
yoluna bagvurarak hisse sahiplerinin richan haklarina kisitlama getirebilir. Sirketin
finans durumu bozulmus ve halihazirdaki hisse sahipleri yeni olusacak hisseleri
alabilecek durumda degilse olusan hisseler yeni hisse sahiplerine satilip nakit
gereksinimi giderilebilir. Bu da sirketin ¢ikar1 istiin nitelikte oldugu igin riichan

hakkinin kisitlanmasinda hakli neden olusur.®?’

Anonim sirketin 3. sahislara bor¢lanmasi halinde s6z konusu borcu kargilamak
tizere 3. sahsi sirkette hisse sahibi yapabilir. Gergeklestirilen sermaye artiriminin
sonucunda yeni olusan hisseleri alan 3. sahsa karsi sirket borcunu Oder ve yeni
hissedar kazanir. Alacaklilarin s6z konusu hisseleri alabilmesi icin de halihazirdaki
hissedarlarin riighan hakkinmn kisitlanmas1 gerekmektedir®?®, Borcun ifa edilmesi icin
righan hakkinin kaldirilmasi sadece sirketin mali durumu diizeltme konusunda baska
bir yontem bulamamasi, bu yonteme basvurmasinin son ¢are olmast durumunda mesru

olmaktadir.3%°

Riichan hakkina kisitlama getirilebilmesi hakli nedenlerin mevcudiyetinin yani
sira doktrinde de belirtilen kimi hususlarin somut hadisede olmasi gerekmektedir.
Gergekte bu kosullar eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda righan hakkinin kisitlanmasiyla
ilgili herhangi bir diizenlemenin olmamasindan dolay1 doktrinde belirtilmis ve bugiin de

gecerliligini korumaktadir.33°

“Esit islem” prensibi, esit kosullarin s6z konusu olmasi durumunda, bir

hissedarin 6teki hissedarlardan ayri bir isleme tabi tutulmamasi manasina gelmektedir.

326 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 225.

327 Omag, Merih Kemal: “Anonim Sirketler Hukukunda Esit Islem Ilkesinin (Hukuki) Sonuglar1” , Hukuk
Aragtirmalari, C. 1,s. 1,s. 1-8.

328 Aydin, Doktora; s. 88.

329 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar I1”, s. 226.

330 Adigiizel, s. 20.
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“Esitlik” ilkesiyle ¢ogunlugun azmnlik stiinde baski kurmasi engellenerek azinligin

korunmas1 hususunda aktif bir vasita seklinde kullanilabilir.3!

Eski Tirk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerde “esit islem” prensibiyle ilgili
bir diizenleme bulunmamasina karsin, riighan hakkina kisitlama getirilmesinde tercih
edilen prensiplerin ana kaynag: “diiriistliik” kuraliyd:. Isvicre Federal Mahkemesi de
verilen kararin “esit islem” prensibini ihlal etmemis olsa da “diristliik” kuralina uygun
oldugunun denetlenebilecegini bildirmektedir. Zira “esitlik” prensibi, “diristlik”

kuralia dayal olarak &zel nitelikteki bir kural degildir.>®?

Tiirk Ticaret Kanunu m.357’deyse “Pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi
tutulur.” denilip “esit islem” prensibi agik bir bicimde tanzim edilmis ve prensip yazili
olmayan bir prensip olmaktan ¢ikarilmistir, anonim  sirketler agisindan

somutlastiriimistir.

“Esit islem” prensibi, kural olarak hisse sahiplerini ayni igleme tabi tutmayi
ongormektedir, ama degisik durumlarin bulunmasi halinde degisik islemlerin
yapilabilmesini de benimsemektedir. Bundan dolayr s6z konusu esitlik, mutlak
manada degildir nispi manadadir. Nispi esitligin benimsenmesinin en dnemli neticesi,
sirket ¢ikarmin gerektirmesi durumunda gecerlilik kazanacak bir gerekgenin olmasi
halinde yalnizca belli hisse sahiplerinin riichan hakkinin kisitlanmasimin esit islem

prensibine aykir1 olmasidir.33

Turk Ticaret Kanunu’nun gerek¢e kisminda yeni hisse alma hakkinda
kisitlamaya  gidilmesinin, hissedar olmas1 fark etmeksizin kimi sahislarin
faydalandirilmasi ve kimi hissedarlarin kayba ugratilmas: i¢in kullanilamayacak olusu

ifade edilmistir. Bu cercevede rlichan hakkinda kisitlama kimi hisse veya hisse

331 Goksoy, s. 420.
332 Akdag Giiney, Necla: “Anonim Sirketlerde Esitlik {lkesi” , Giihfd, 2014, C. 18, s. 3-4, s. 121.
333 Adigiizel, s. 11.
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gruplarina oncelik verme yetkisini icermemektedir. Bu hususun gergeklesebilmesi igin

hakli bir nedenin olmasi gerekmektedir.3%*

Yeni hisse alim hakkini1 sermayenin arttirilan kisminin yalnizca bir boliimii igin
kaldiran genel kurul kararmin bu bolumi kaldirmay: bitiin hisselere sermaye
icerisindeki oranlari ile uygun olacak bi¢imde dagitmasi gerekmektedir. Bunun yani sira
tim hissedarlar veya hisse gruplari i¢in riichan hakkini kullanma konusunda degisik

kosullar belirleyerek, buna bagl bir kisitlama da “esitlik” prensibine uymaz.3%

Konu ile alakali Isvigre Federal Mahkemesi tarafindan yeni hisse alma hakkini
yalnizca sirkette fiili olarak caligsanlara veren ana sézlesmenin, “esit islem” prensibinin
ihlali oldugu yoniinde karar verilmistir. islemi gerceklestiren sirket organlar “esit
islem” prensibini dikkate alarak buna uygun davranmak durumundadir. Rii¢chan hakki
genel kurul kisitlar. Kayith sermaye yapisinda yonetim kurulu séz konusu prensibi
dikkate almalidir.33®

Riichan hakkina kisitlama getirilmesinde dikkate alinmasi gereken oOteki
prensiplerden birisi “ gereklilik”tir. Buna gore gergeklestirilen sermaye artiriminin
neticesinde hisse sahiplerinin riighan haklarina kisitlama getirilmesi sirketin ¢ikarlariyla
gelecegi bakimindan zaruret arz etmeli, anonim sirketin bu ydnteme bagvurmasinin
haricinde bir garesinin bulunmamasi gerekmektedir. Sirketin siirekliligi i¢in riighan
hakkina kisitlama getirmenin disinda basvuracagi bir yol kalmamis ise ortada bir

gerekliligin bulundugu dikkate alinir.>¥’

Hakikatte “gereklilik” prensibine riayet edilip edilmedigi tespit edilirken sirket
¢ikarinin s6z konusu olup olmadigina da bakilmalidir. Bundan dolay1 gereklilikle
sirket ¢ikar1 arasinda yakin bir iligki vardir. Sirketin finans agisindan genisleme eregi,
biiylime, yeni ticaret faaliyetlerine girme vb. konularin gergeklesmesiyle ilgili olarak

yapilan kisitlamalarda gerekliligin de bulundugu goéz 6niinde bulundurulur ama sirket

3% Y1ldiz, “Esit Islem Ilkesi”, s. 75; Teoman, Omer: “Isvigre Federal Mahkemesinin Anonim Ortakliklara
fliskin 22 Eyliil 1976 Tarihli Karar1 (Bge 102 It 265) Sermaye Artirimi Ve Pay Sahiplerinin Esitligi
[lkesi, Genel Kurul Kararlarmin Iptali” iktisat Ve Maliye Dergisi, 1978, C. 24, s. 4, s. 176 Vd.

335 Yildiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 291.

33 Epceli, s. 3611.

37 Y1ldiz, “Esit Islem”, s. 155.
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c¢ikarlar1 g6z onilinde bulundurulurken gerceklestirilen tiim hissedarlarin toplam ¢ikarlar

da dikkate alinmalidir.3%®

3.2.2. Kayith Sermaye Sisteminde Kisitlama Sartlar:

Esas sermaye sisteminde riichan hakkima kisitlama getirilmesinde dikkate
alinan tiim kosullar, niteliklerine uygun oldugu oranda, kayitli sermaye sistemine sahip
anonim sirketlerde da tatbik edilecektir. Mesela hakli nedenin bulunmasi, kaldirma ve

sinirlama islemlerinde uyulmasi gereken kriterler vb. kosullarin olmas1 gerekmektedir.

Kayith sermaye sistemi, yonetim kuruluna, esas sozlesme ile verilecek bir
yetkilendirme hikmi ile beraber sirket sermayesinin daha suratli bir bigimde
arttirtlmasina dayanmaktadir. Anonim sirketler igin Tiirk Ticaret Kanunu’yla getirilmis
olan olanaklardan birisi de halka kapali anonim sirketlerde de esas sermaye sisteminin
bir mecburiyet olmaktan ¢ikarilarak sirket esas sozlesmesindeki bir hiikiim ile kayitl

sermaye sisteminin kabul edilmesine olanak verilmesidir.3*°

Tiirk Ticaret Kanunu’nda halka kapali olan anonim sirketlerin kayitli sermaye
sistemine gegmesine imkan veren maddeden evvel kayith sermaye sistemi 28.07.1981
tarih ve 2499 sayili SerPK’uyla halka agik anonim sirketler bakimindan benimsenmisti.
Kayitli sermaye sisteminin yalnizca halka agik sirketler 6zgii oldugunun kabul
edilebilecek bir nedeninin bulunmadig: ifade edilerek halka kapali sirketlerin s0z

konusu sisteme gegmesine olanak verilmistir.34°

Halka agik olmayan sirketlerde kayitli sermaye yapisina gegmeye imkan veren
hikimler Tiurk Ticaret Kanunu’nun 332 ile 460. maddelerindedir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nda bulunan diizenlemelerin esaslar1 “Halka Ac¢ik Olmayan Sirketlerde Kayith
Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”le belirlenmistir. Kayitl sermaye
sistemine gecen halka acik olmayan sirketlerin yonetim kurullarinin sahip oldugu
yetkilerden biri de hissedarlarin riichan hakkina kisitlama getirilebilmesidir. Bu durum

kanunun 461. maddesinde “Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari ile

338 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakk1”, s. 291.
339 Goksoy, s. 408.
340 Sener, s. 568-569.
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paysahibinin riigchan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas
sermayenin  yuzde altmisimin  olumlu  oyu ile sinirlandirilabilir  veya
kaldirilabilir...Nisaba iliskin sart disinda bu kural, kayith sermaye sistemindeki anonim
ortakligin yonetim kurulu kararlari icin de gegerlidir...” denilerek ifade edilmistir. Tiirk
Ticaret Kanunu m.461/2°de kayitli sermaye sistemine doniik yeter sayiyla ilgili 6zel
kosulun istisnai bir durum olmasinin nedeni, yonetim kuruluyla genel kurulun ayr
yapilara sahip olmasidir. Boyle olunca riichan hakkinda kisitlama yapilmasi genel kurul
karar1 ile yapilacak ise sermayenin minimum % 60’1 temsil eden hissedarlarin tasdiki
gerekecek iken kayith sermaye sisteminin tatbik edildigi anonim sirketlerde nitelikli
yeter sayilar aranmaz. Halka agik olmayan anonim sirketlerde richan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili karar hakkinda, ana sézlesmenin icerisinde 6zel bir diizenleme
olmamasi1 durumunda, yonetim kurulu toplantilarinin tanzim edildigi Tirk Ticaret
Kanunu m.390’daki yola bagvurulur. Bu cergcevede ana sozlesmede tersi hikim
bulunmadiginda, yonetim kurulundaki iiyelerin tam sayisinin ¢ogunluguyla toplanip

toplantidaki iiyelerin gogunluguyla karar alinir.3*

Tirk Ticaret Kanunu m.460/4 cercevesinde yonetim kurulu, esas sozlesme ile
yetkilendirildiginde riichan hakkina kisitlama getirebilir. Kayitli sermaye yapisinda ana
sozlesmenin degisikligi cercevesinde degisik bir yeter sayr aranmadigi igin
yetkilendirmeyle ilgili olarak esas s6zlesmedeki degisiklik kanunun 421. maddesinde
bulunan genel kural olan sirketin sermayesinin minimum yarisinin katildigi toplantida

hazir bulunan oylarin ¢ogunluguyla alinabilir.342

Ifade etmek gerekir ki genel kurulun yonetim kuruluna kisitlama igin yetki
verdigi karar1 yeni hisse alma hakkinin sinirlandirilmasina olanak tanindigi igin s6z
konusu kararm Turk Ticaret Kanunu m.461/2’de ifade edilen yeter say1 olan sermayenin
minimum %60°1n1 temsil eden hissedarlarin olumlu oyu ile alinmasinin daha yararli

olacag: belirtilmektedir.3*3

%41 Cenkci, s. 320.
342 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 226.
343 Aytag, s. 322.
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Esas sermaye sistemiyle c¢alisan sirketlerde agirlastirict bir yeter sayi
Ongoriilmesine ragmen kayith sermaye sistemiyle calisan sirketlerde agirlastirict bir
yeter sayinin istenmemesi gibi bir durum diisiiniilemez. Bu sayinin aranmamasi halinde
kayitli sermaye sistemiyle calisan sirketlerde hissedarlarin riichan hakki daha az
korunacaktir. Bundan dolay1 kayitli sermaye sistemine tabi sirketlerde genel kurul,
yonetim kuruluna richan hakkini kisitlamayla ilgili olarak yetki verebilirken, Turk

Ticaret Kanunu m.461/2°deki yeter saymin aranmasi faydali olacaktir.3*

Yeter sayinin haricinde rigchan hakkina kisitlama getirilmesinde uymak
gereken “esit iglem, gereklilik, haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi,
nesnellik ve adillik” ilkeleriyle hakli bir nedenin bulunmasi vb. kosullarin haklarin

yonetim kurulunca kisitlanmas1 durumunda da saglanmasi gerekmektedir.34°

Nitekim “Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitli Sermaye Sistemine iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig”in 9/7. maddesinde “Yo6netim kurulunun yeni ¢ikarilacak
paylara iliskin riichan haklarin1 kisitlama yetkisi, paysahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde kullanilamaz.” hiikm{ bulunmaktadir. Yine riichan hakkinin kisitlanmasi
hissedar olan ya da olmayanlarin hakli goriilmeyecek bicimde faydalandirilmasi ve kimi
hissedarlarin kayba ugratilmasi amaciyla kullanilamaz. Mesela; yonetim kurulunun
hakli neden olmadan riighan hakkini yalmizca belli hissedarlar lehine sinirlandirmasi

imkansizdir.346

Ilgili maddede yalnizca “esitlik” prensibine vurguda bulunulmaktaysa da oteki
prensiplerle hakli nedenin bulunmasi kosulunun Tirk Ticaret Kanunu’nda
bulunmasindan dolay1r s6z konusu hususlarin da kisitlamayla ilgili olarak bulunmasi
mecburidir. Tebligde bulunan hiikkmiin daralticiligi, s6z konusu konularin Turk Ticaret

Kanunu’nda bulunmasindan dolay1 herhangi bir netice ortaya ¢ikarmaz.34’

344 Ipekel Kayali, s. 1444,

35 Adigiizel, s. 34.

36 [pekel Kayall, s. 1445.

347 Cenkci, s. 331. Bu Konuda Ayrica Bkz: Tekinalp, Unal: “Sermayeyi Artirmada ‘Cift Usul’iin
Gegerliligi Ve Gerekliligi Sorunu”, Batider, 1996, C. 18, s. 4, s. 3.
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flgili kosullarin olusup olusmadigini y&netim kurulu belirler. Bundan dolay:
kayithi sermaye yapisinda genel kurulun direkt olarak rtichan hakkina kisitlama getirme
yetkisi yoktur fakat kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna ait yetkilere esas
sozlesme ile sinirlama getirilebilmesi, genel kurula sinirlanmanin ¢ergevesini belirleme

imkan1 vermektedir®*®

. YOnetim kurulunda, ana sozlesmedek i yetkilerin sinirlarina
gore davranma olanagi bulunmaktadir. Bu cergevede genel kurul, ana sozlesmedeki
degisiklik ile hangi hususlarin hakkin kisitlanmasinda hakli neden olacagini tespit

edebilir.349

Farkli bir goriis gercevesinde kayitli sermaye yapisinda yonetim kurulunun
sermaye artirnmiyla riighan hakkinda kisitlama yapilmasi hususunda yetki verilmesi
“yetki devri” 6zelliginde degildir; yetkilendirme isleminin dayanagi yasa oldugundan
yonetim kurulu, riichan hakkinin kisitlanmastyla ilgili olarak yetkilendirilse de genel
kurul, yasal olarak sahip oldugu yetkiyi kullanip sermaye artirrmina gidip riichan
hakkini kisitlayabilmektedir. Anonim sirketlerde richan hakkinin sinirlandirilmasi
konusunda yetkili ana organ genel kuruldur fakat yasa, kayith sermaye sisteminin
yapisindan dolay1, yonetim kurulunun kisitlamaya dair karar alabilmesi icin ana
sozlesmeyle yetkilendirilebilecegini belirtmektedir. Yasada herhangi bir diizenlemenin
bulunmamasiyla beraber eger yetkilendirme yapilmaz ise kayitli sermaye yapisini
benimseyen sirketlerde riichan hakkinda kisitlamaya gidilemeyecegi gibi bir netice
olusacagindan genel kurul kisitlama yapmak icin yetkili olmalidir. Yonetim kurulunun
yetkilendirildigi hallerdeyse genel kurulun smirlama yetkisi ortadan kalkmis

olacaktir.®®

Turk Ticaret Kanunu m.460/2’de yonetim kurulunun yeni hisse alma haklarini
yalnizca sinirlandirabilecegi belirtilmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu m.18/5’te Tiirk
Ticaret Kanunu’ndaki dizenlemeye kosut olarak, righan hakkinin sadece
siirlandirilabilecegi ifade edilmistir. Yasalarda agik bir bigimde “kaldirma” s6zciigiine
yer verilmese de Sermaye Piyasast Kanununa gore olusturulmus Hisse Tebligi m.7/2-

b’de kayitli sermaye yapisini benimsemis bir halka ag¢ik olmayan anonim ortakligin

38 Aydin, s. 100.
39 Adigiizel, s. 21.
%50 Cenkci, s. 328.
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hisselerini halka sunmak istemesi durumunda ana sozlesme ile yetkilendirilerek yonetim
kurulunun riighan haklarinin “kismen ya da tamamen sinirlandirilmasina yonelik” karar

alabilecegini belirtmistir. 3>

3.3. Riichan Hakkinin Korunmasi Yollari
3.3.1. Hakkin Ihlal Edilmesi Hali

Riichan hakki sahibinin s6z konusu hakki direkt veya endirekt olarak ihlal
edilebilir. Direkt ihlal, hakkin sermaye artirma kararinin verildigi genel kurul
toplantisinda ya da yonetim kurulunun riichan hakkini kullandirmasi esnasinda aldigi
kararlarla ortaya ¢ikar. Endirekt ihlalse genel kurulun sermaye artirma kararini verdigi
toplantisinda goriiniiste riigchan hakkini kisitlamamasina karsin, kimi 6zel amaclara

ulagsmak, hisse sahibini zarar vermek icin hareket etmesi durumunda s6z konusu

olabilir.3%2

3.3.1.1. Dogrudan

Riigchan hakkinin direkt olarak ihlal edilmesine en miisahhas 6rnek sermaye
artirma kararmin verildigi genel kurul toplantisinda hukuka aykir1 sebepler ile riichan
hakkinin kaldirilmas: ya da sinirlandirilmasi kararidir. Anonim sirket riichan hakkin
gercek hak sahibinin haricinde birisine kullandirip da hissedarin riichan hakkinda
kisitlamaya gidebilir. Genel kurulun sermaye artirnm karariyla ve buna dayali olarak
yeni hisse ihra¢ etme karari almasinin ardindan yonetim kurulunun s6z konusu karari
yerine getirmesi gerekmektedir. Yonetim kurulu s6z konusu kararlar1 yerine getirirken
hisse sahibinin riichan hakkini kisitlayabilir. Mesela hissenin gercek hak sahibinin
bagka birine kullandirmis olmasi, gerekenden az bir hisse miktariin hak sahibine

verilmesi gibi durumlarda da riighan hakk: direkt olarak ihlal edilmis olur.3*3

Tiirk Ticaret Kanunu’nda hakkin sermaye artirma karari ile dogrudan ihlal
edilmesi durumunda yaptirima doniik bir madde yoktur. Yargitay 6762 sayili TTK

m392/2’den hareketle hakkin kullanilmasin1 sermaye artirma prosediirii igerisinde

31 Aytac, s. 336.
%2 Moroglu, “Esas Sermaye”, s. 91.
38 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 306.
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gormiis ve soz konusu kararlarin batil olacagini benimsemistir. Doktrindeki egemen
goriigse eski Tiirk Ticaret Kanunu m.394’te diizenlenmis olan riighan hakkinin bir islem
degil hak oldugu, bunun disinda hikimsizlik yaptiriminin yalnizca eski Tiirk Ticaret
Kanunu m.392/1’deki kosullar ger¢eklesmemis ise o islemlerle ilgili olarak
uygulanabilecegi, riigchan hakkinin ihlal edilmesinde eski Tiirk Ticaret Kanunu m.381’in
uygulanacagi seklindeydi. Eski Tiirk Ticaret Kanunu m.381’in Tiirk Ticaret
Kanunu’ndaki karsilig1 445 ile 446. maddelerdir.3%*

Tiirk Ticaret K. m.445 gercevesinde “...kanun veya esas sozlesme hiikiimlerine
ve oOzellikle diristliik kuralina aykirt olan genel kurul kararlari aleyhine, karar
tarihinden itibaren li¢ ay icginde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinde iptal davasi acabilirler.” Kisacasi, riichan hakkinin direkt olarak genel
kurul karari ile kisitlandig1 hallerde, dava hakki bulunan sahislar Tiirk Ticaret Kanunu
m.445 ve diger maddeleri c¢ergevesinde genel kurul kararinin iptal edilmesini, kararin
alinmasindan baslayarak 3 ay igerisinde Asliye Ticaret Mahkemesi’nden isteyebilir.
Bunun yani sira riighan haklari ihlal edilip almas1 gereken yeni hisselerle hisse senetleri
baskalarina verilen hak sahipleri alacaklari istihkak davasini, hisselerle hisse senedini

elinde tutanlara kars1 da yoneltebilir.>*®

Bdyle olunca anonim sirkete karsi sadece elde edilemeyen paylardan dolay1
karst karsiya kalinan zararin karsilanmasina doniik dava agilabilir. Sermaye artirimi
ticaret siciline tescil edilip hisseler ve hisse senetleri istirak taahhiidii yapanlarin
miilkiyetine ge¢mis ise, iyiniyetli 3. sahislara karsi yeni hisselerle hisse senetlerinin
istirdad1 istemi ile dava agilamaz, yalnizca sirketle kusuru olan yonetim kurulu

tiyelerine kars1 karsi karsiya kaldiklar1 zararin karsilanmast istemi ile dava agilabilir.>*

3.3.1.2. Dolayh

Anonim sirket genel kurulu, 6zel kimi amaglarina ulagsmak tizere, goriiniiste
richan hakkini kisitlamaksizin, sermaye artirma karari verebilir. Boyle olunca kuramsal

olarak hissedarlarin rigchan hakki bulunmaktadir fakat artinm yontemi veya artirim

354 Yarg. 11. Hd. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387. Ykd, Cilt 9, Say1 3, Mart 1983, s. 380.
355 Korkut, Omer: “Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarimin Butlan1”, 2012, s. 34; Aytag, s. 336.
36 Arslanli, “Anonim Sirketler”, 1959, s. 105
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vaktinin tespit edilmesinde hissedarlara zarar verme kasti ile azinlik hissedarlarin
artinma katilamayacagini diislinlip s6z konusu karari vermis olabilir. Artirnma dair
kararin, hissedarlara zarar verme kast1 ile “diriistliik” kuralina aykir1 sekilde yapilmasi
durumunda alinan genel kurul kararlarinin aleyhine hissedarlar, Tiirk Ticaret Kanunu
m.445’e dayali olarak iptal davasi agabilir. Ri¢chan hakkina sahip oldugu halde
kendisine hakkin tanmmmadigi kisinin, hak yanlislik ile ya da kasten baskasina
kullandirildigindan dolayr magdur olanin, yasaya aykir1 kisitlamadan dolay1r haktan

mahrum birakilanlarin dava agma hakki bulunmaktadir.3’

Riighan hakkinin sahibi oldugu halde bu hakkin taninmadig1 hisse sahibi tespit
davasiyla riighan hakkinin taninmasini isteyebilir. Bunun yani sira Tlrk Ticaret Kanunu
m.461°de hakkin kisitlanmasi konusunda ifade edilen yontemlere aykir1 davranilmus ise
s0z konusu aykirilik durumunun kaldirilmasi istenebilecegi gibi riighan hakki baskasina
kullandirilmis ise hisselerin iadesiyle sahibi i¢in kaydina donik davda agilabilir.
Yargitay’a gore de hak sahibinin tek tarafli irade agiklamasi ile kullanabilecegi riighan
hakkinin ihlali durumunda magduriyet yasayan hissedarlarin, anonim sirketle haksiz

olarak hakkindan faydalandirilan Kisi i¢in dava hakki bulunmaktadir.3®

3.3.2. Koruma Yollar
3.3.2.1. Esas Sermaye Sisteminde Koruma

Riichan hakki i¢in yapilan kisitlamada hakli bir nedenin olmamasi ya da
uyulmasi gereken prensiplere uyulmamasi durumunda genel kurulun verdigi kisitlama
karar1 hukuk kurallarma aykiri duruma gelir. Hukuk kurallarina aykir1 genel kurul
karartyla ilgili yokluk, kesin hiikiimsiizlik veya iptal edilebilirlik yaptiriminin

uygulanmasi olasiligi bulunmaktadir:

Genel kurulun verdigi karara hukuksal netice olusturan bir irade beyan1 oldugu
icin hukuksal islem niteligine sahiptir. Hukuksal islemin gegerli olarak kurulabilmesiyle

ilgili olarak kurucu 6gelerinin bulunmasi gerekmektedir. Anonim sirketlerde genel

7 Korkut, Omer: “6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirketlerde Sermaye Artiriminin
Gegersizligi” , 2013, fiithfm, C. 71, s. 2, s. 282.

%8 Yarg. 11. Hd. T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387. Karar Igin Bkz: Ykd, Cilt 9, Say1 3, Mart
1983, s. 378 Vd.
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kurul karari alinabilmesi ic¢in genel kurulda alinan karar olmalidir. Genel kurul
kararinda bir eksiklik olmas1 durumunda karar en bastan itibaren yok hikmdindedir.
Genel kurulun hukuka uygun olarak karar alabilmesi i¢in evvela ¢agr1 yontemine uygun
olarak toplanmasi gerekir. Genel kurul toplantisina katilabilecek kisiler igin Tiirk
Ticaret Kanunu’yla sirket ana sdzlesmesindeki ¢agri prosediirlerine uyan bir ¢agrinin
gereklidir.®*° Genel kurul usullerine uygun olarak toplant1 yapilmamasi, bigimsel olarak
uyulmasi gereken kurallara uyulmamasi durumunda alinan karar1 yokluk ile sakat
birakacaktir. Riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili olarak gereken toplantiyla karar
yeter sayilarina ulasilmadan karar alinmast durumunda uygulanacak yaptirimin tiirii

yokluktur.3%°

Yok hikmiinde olan kararlar bastan beri hiikiimsiiz oldugu igin tespit davasi
acilmasi yetmektedir. Bu dava belli bir siireyle bagli olmaz. Genel kurulun kararmin
yokluk olmasi durumunda alinmis olan karar bastan baslayarak hukuksal bir netice
dogurmayacaktir ve daha sonra da gecerli hale getirilememektedir; mahkeme tarafindan

re’sen dikkate alinabilmektedir ve siireye dayali olmadan tespit davasina konu

olabilir.361

Hukuksal islemin hukuk, ahlak, kamusal diizene aykir1 olmasi halinde Tiirk
Borclar Kanunu m.27’ye gore kesin hikimsizlik s6z konusu olusmaktadir. Tirk
Borglar Kanunu m.27 cercevesindeki genel kurul kararlari da kesin olarak
hiikiimstiizlesecektir. Ana s6zlesmede genel kurulun alacag: kararlarla ilgili tespit edilen

kosullara uyulmamas1 durumunda da verilen genel kurul karari kesin hiikiimsiiz olur.3¢?

Turk Ticaret Kanunu m.447°de genel kurulun verdigi kararlardan hangisinin
kesin hiikiimsiiz olacag1 &rnekleyici sekilde sayilir. Ilgili maddenin (a) bendi
cercevesinde “Pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan

kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran veya ortadan kaldiran...”

39 Ceker, Mustafa: “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Ticaret Hukuku”, 8. Baski, Adana 2014, s.
352.

30 Tekinalp (Poroy/Camoglu), “Ortakliklar 117, s. 227.

%1 Pulagh, Hasan: “Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarimin Sakathigi Ve Miieyyidesi” , Giihfd, 2013,
C.17,s5.1-2, s. 886.

%2 Moroglu, Erdogan: “Anonim Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarinm Hiikiimsiizligii”, 8. Baska,
Istanbul 2017, s. 79.
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kararlar kesin olarak hukimslzdur. Bir bakis agisina gore righan hakkinda kisitlama
yapilmasi hisse sahibinin “asgari oy, genel kurula katilma vb.” vazgegilmez haklara
etkide bulundugundan riighan hakkini hukukla yasaya aykir1 bigimde kisitlayan genel
kurul kararlar1 da kesin hiikiimsiizlik yaptirnmina tabi olur. Tersi bir goriis
cergevesindeyse riichan hakki vazgecilmez 6zellikte bir hak olmadigindan uygulamaya
konulacak yaptirnm iptal edilebilir olmalidir. Bunun yani sira hakkin sermayenin
korunmasini degil artirilan sermayeye katilma oranini korumayi amagladigi, bundan
dolay1r Tiirk Ticaret Kanunu m.447/c’de belirtilen sermayenin korunmasiyla ilgili
hiikiimlere de aykir1 bulunmadigi, kesin hiikiimsiizlik yaptirrminin uygulanamayacagi
one siirlilmektedir. Riigchan hakk: hissedarlarin vazgegilmez 6zellikteki haklarina etkide
bulunsa da hakkin kendisi vazgegilmez Ozellikte olmaz. Bundan dolay1r hakkin

kisitlanmas1 durumunda genel olarak iptal edilebilirlik yaptirimi ortaya gikar. %63

Iptale dair davada kararin yasa, ana sozlesmeyle diristlik kuralina uygun
olusu denetlenebilir. Genel kurulun verdigi karar yasa, ana sozlesmeyle diriistlikk
kuralina aykirilik arz etmiyorsa iptal edilemez. Az once de ifade edildigi gibi sirketin
cikarini igermeyen, sirkete zarar veren, hisse sahipleri bakimindan hakli ve gegerli
bir neden olmadan farkli nitelikteki kisitlamalar igeren genel kurul veya yonetim
kurulu kararlar1 hukuk kurallarina aykirt oldugu i¢in iptal edilebilir. Bunun yani sira
riighan hakkiyla ilgili olarak verilen kararin “esit islem” ile “haklarn minimum zarar
verecek sekilde Kkullanilmasi” ilkelerine aykirilik arz etmesi durumunda da

uygulanabilecek yaptirim iptal edilebilirlik kararidir.3%*

Genel kurulun aldigi kararin iptal edilmesi usuline iliskin Tlrk Ticaret
Kanunu m.445 ile 446 uygulanmaktadir. Bu ¢ercevede “...toplantida hazir bulunup da
karara olumsuz oy veren ve bu muhalefetini tutanaga gegirenler, toplantida hazir
bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da olmasin; ¢agrinin
usuline gore yapilmadigini, gindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula
katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy

kullandiklarii, genel kurula katilmasina ve y kullanmasima haksiz olarak izin

33 Yarg. Hgk. T. 02.04.2014, E. 2013/11-1048, K. 2014/430 Sayili Karari.
364 Korkut Omer: “Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinin Butlan1”, Adana 2012, s. 118.
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verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul kararinin alinmasinda etkili
oldugunu ileri siiren paysahipleri, yonetim kurulu, kararlarin yerine getirilmesi, kisisel
sorumluluguna sebep olacaksa yonetim kurulu iiyelerinden her biri kanun veya esas
sozlesme hiikiimlerine ve Ozellikle diiriistliik kuralina aykir1 olan genel kurul kararlari
aleyhine, karar tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki

asliye ticaret mahkemesinde iptal davas: agabilirler.3¢®”

Riighan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili olarak alinan kararin iptali ile sermaye
artirrmina dair kararin iptalinin aymi anda istenip istenemeyecegiyse doktrinde
tartisilmaktadir. Konuyla ilgili bir goriis sermaye artirim karartyla riichan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili kararlarin birbirinden bagimsiz 6zelliklere sahip oldugunu ifade
eder. Bagka bir goriis ¢ercevesinde riigchan hakkinin kisitlanmasina dair kararin iptal
edilmesi aymi zamanda sermaye artirma kararinin iptal edilmesini de

gerektirmektedir.3%

Ruchan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili olarak dis kaynakli bir sermaye artirma
kararinin bulunmasinin gerekli olmasi s6z konusu iki kararin birbirini izledigini ortaya
koymaktadir fakat sermaye artirma ve riichan hakkinin kisitlanmasina dair kararlar i¢in
degisik toplant1 ve karar yeter sayilarina gereksinim bulunmaktadir. Sermaye artirma
karar1 i¢in olumlu oy veren bir hissedarin riichan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili olarak
olumsuz oy vermesi ya da tam tersi bicimde oy kullanmasi gibi bir durum da s6z
konusu olabilir. Bunun igin her ikikararin bir arada iptal edilmesinin istenmesi gibi bir

mecburiyet yoktur.3¢’

3.3.2.2. Kayith Sermaye Sisteminde Koruma

Kayith sermaye sistemiyle yonetilen bir sirkette yonetim kurulunun aldigi
kararlarla ilgili olarak 3 tip yaptirim vardir. Bunlardan birincisi yokluk kararidir. ikinci
yaptirim sekli olan kesin hiikimsuzluk halindeyse hukuksal islem kurulmasina ragmen

herhangi bir hukuksal netice ortaya ¢ikarmamaktadir. Hukuksal isleme konu olan durum

35 Kirca, Ismail; Sehirali Celik, Feyzan Hayal; Manavgat, Caglar: “Anonim Sirketler Hukuku”, C. 2/2,
Ankara 2016, s. 63.

366 Karahan, Sami: “Anonim Sirketler Hukuku”, 2. Baski, Konya 2013, s. 589.

367 Adigiizel, s. 42.
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kanun, ahlak, adap, kamusal diizenin, sahsiyet haklarina aykirilik arz ediyorsa veya
imkansizsa s6z konusu islem batildir. Her iki durumda da Tirk Borglar Kanunu
m.27’ye gore karar mutlak surette hiikiimsiiz olmaktadir ve herhangi bir hukuksal
sonuca sahip olamaz.®® Yonetim kurulunun verdigi kararlarin kesin hiikiimsiizlik ile
sakat oldugu durumlar Tiirk Ticaret Kanunu m.391°de su sekilde agiklanmugtir: “...esit
islem ilkesine aykiri olan kararlar, anonim sirketin temel yapisina uymayan veya
sermayenin korunmasi ilkesini g0zetmeyen Kkararlar, paysahiplerinin, &zellikle
vazgecilmez nitelikteki haklarini ihlal eden veya bunlarin kullanilmalarini kisitlayan ya
da giiglestiren kararlar ve diger organlarin devredilemez yetkilerine giren ve bu

yetkilerin devrine iliskin kararlar” kesin hikiimsiizlik yaptirrmina tabidir.>®°

Yoklukla kesin hiikiimsiizlik durumunda yargic bu konular1 herhangi bir
slireye bagli olmadan re’sen gozetir. Bunun yani sira bu konular1 herkes dikkatlere
sunabilir. Yonetim kurulunun verdigi kararlara karsi {igiincli yaptirim tiiriiyse iptal
edilebilirlik kararidir. Bu yaptirima tabi olan islemlerde hukuksal islem basta gegerli bir
bicimde kurulmasina karsin, iptal kararmin verilmesi ile beraber bastan baslayarak

gecerliligini kaybetmektedir.3"

Halka agik ve halka kapali anonim sirketlerde yonetim kurulunun verdigi
kararlar karsisinda iptal davasinin agilmasi olanaklidir. Bununla beraber iptal davasi
acma sartlariyla ilgili her iki mevzuatta birtakim farkliliklar vardir. Riighan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili olarak yonetim kuruluna yetki verilmemesi durumunda hakkin
genel kurul karari ile kisitlanabileceginden az once soz edilmisti®’t. S6z konusu
kararlarla ilgili olarak esas sermaye sisteminde yasaya aykiri sekilde gerceklestirilen
kisitlamalarla ilgili olarak basvurulabilecek hukuksal yollar bu konuda da gecerliligini

korumaktadir.3"2

38 Costan, Hiilya: “Yonetim Kurulu Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar Ve Toplanti Talep
Hakki”, Batider, C. 28, s. 3, 2012, s. 176.

369 Moroglu, “Hiikiimsiizliik”, s. 26.

370 Aytac, s. 336.

371 Aydin, Doktora; s. 110.

372 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 306.
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Riichan hakkinin kisitlanmasi konusunda yonetim kuruluna yetki verilebilir.
Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nn yirirlikte oldugu zaman yalnizca genel kurul kararlar
karsisinda iptal davasi agilabiliyor iken Tiirk Ticaret Kanunu’nun Yyurirlik
kazanmasiyla kayitli sermaye sistemine tadbi olan halka agik olmayan sirketlerin
yonetim kurullarinin verdigi kararlar karsisinda da iptal davalarinin agilabilmesi i¢in
olanak verilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu m.460/5’e gore “Yonetim Kurulu kararlari
aleyhine, paysahipleri ve yonetim kurulu Gyeleri, 445 inci maddede Ongdriilen
sebeplerin varligi halinde kararin ilanm1 tarihinden itibaren bir ay iginde iptal davasi

acabilirler.”3"®

Yonetim kurulunun aldigi kararin iptali ig¢in bu kararin hukuk, kanun ve
dirdstlikkuralina aykirilik arz etmesi gerekmektedir. Yonetim kurulunun ana sézlesme
kapsaminda yetkilendirilmedigi halde riichan hakkini kisitlamas1 durumunda s6z konusu
karar mutlak anlamda hukimsuzlik ile batildir. Kayitli sermaye sistemiyle yonetilen
halka agik sirketlerde yOnetim kurulunun verdigi kararlarin iptal edilmesi Sermaye
Piyasast Kanunu m.18/6’da tanzim edilmistir. Bu maddede “Yonetim kurulunun bu
maddedeki esaslar gercevesinde aldigi kararlar aleyhine, 6102 sayili Kanunun genel
kurul kararlarmin iptaline iliskin hikimleri cercevesinde yonetim kurulu tyeleri veya
haklar1 ihlal edilen paysahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin icinde ortaklik
merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi acabilirler.” Bunun yani
sira aynt kanunun 93. maddesinde “Kurul, 18 inci maddedeki esaslar cercevesinde
alinan yonetim kurulu kararlar1 aleyhine, bu kararlarin kamuya duyuruldugu tarihten
itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde
iptal davasi agmaya ve teminatsiz olarak bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini
istemeye yetkilidir.” Denilmek suretiyle iptal davasini Sermaye Piyasast Kurulu’nun da

acabilecegi ifade edilmistir.>"*

Goriildiigi tizere halka agik olmayan sirketlerde halka agik sirketlerin yénetim
kurulunun verdigi kararlarin iptali i¢in kimi mevzuat farkliliklar1 vardir. Halka agik

olmayan sirketlerde iptal davasini yalnizca hisse sahipleriyle yonetim kurulu Gyeleri

3713 Adigiizel, s. 45.
374 Y1ldiz, “Yeni Pay Alma Hakki”, s. 310.
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acabiliyor iken halka acik sirketlerde bu davayi yonetim kurulu Uyeleriyle rlighan
hakkina kisitlama getirilen hisse sahipleriyle beraber Sermaye Piyasast Kurulu da
acabilir. Halka ag¢ik olmayan anonim sirketlerde tiim hisse sahipleri iptal davasi agabilir
iken halka agik anonim sirketlerde yalnizca haklar1 kisitlanmis olan hisse sahiplerinin
bu davay1 agma hakki vardir. S6z konusu sinirlamanin sebebi hissedarlarin dava agma

haklarmi kétiiye kullanmalarini 6nlemektir.3"

375 Moroglu, “Esas Sermaye”, s. 91.
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SONUC

Anonim sirketlerde, daha fazla sermaye gereksinimi, kimi projelerin yapilmasi,
yedek akcelerle borglarin sermayeye kazandirilmasi vb. ihtiyaclardan dolay1 sermaye
artirimi yapabilir. Hisse sahibinin dis kaynakli sermaye artirim sonucunda olusacak yeni
hisselerden alamamasi durumunda kar payiyla oy giicliniin azalacagi ortadadir. Bu
sirketlerdeki hisse sahibinin sirketteki haklarin1 koruyarak onlarin sermayenin
artirilmasindan olumsuz etkilenmesini 6nlemek icin 6762 sayili eski Tiirk Ticaret

Kanunu’nda ve 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda riichan hakki tanzim edilmistir.

Yasal riigchan hakki Tiirk Ticaret Kanunu m.461°de tanzim edilmistir. Yasal
riichan hakki, hisse sahipleri icin verilen, kullanilmas: mecburi olmayan haktir. Yasal
righan hakkinin diginda ana s6zlesme ya da genel kurul karar1 ile de kimi sahislara
richan hakkiverilebilmektedir. Ana s6zlesmedeki bir madde ile intifa senedinin sahibi
olan kisilere riighan hakki verilebilecegi gibi kimi hisselere yeni hisseleri alma

konusunda imtiyaz hakki taninabilir.

Esas sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde genel kurul, kayith
sermaye sistemini kabul eden sirketlerde yonetim kurulu yeni hisseleri ¢ikarma
konusunda yetki sahibidir. Anonim sirketlerde hisselerin pazar degerinin, itibari
degerden fazla olmasi durumunda s6z konusu degerin sirkete kazandirilabilmesiyle
ilgili olarak hisselerin primli, yani itibari degerin istiinde bir bedel ile ¢ikarilmasi
gerekmektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda hisselerin primli ¢ikarilmast zorunluluguyla
ilgili bir hiikim yoktur ve Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka agik anonim
sirketlerde hisselerin primli bir bi¢gimde olusturulmasi gerekir. Hisselerin primli
olusturulmamasi1 durumunda yeni hissedarlar, yiiksek malvarlig1 i¢in daha disiik bir
bedel 6demek suretiyle ortak olacaktir ve bu da halihazirdaki hissedarlara zarar
verecektir. Doktrinde bazi yazarlar bu durum karsisinda hisselerin muhakkak primli
olarak olusturulmas: gerektigini belirtirken bazi yazarlarsa bdyle bir durumun séz
konusu olmadigini, hissedarlarin riichan hakkini satip s6z konusu zarar1 giderebilecegini

belirtmektedir.

Richan hakki “paydan kaynaklanan bir kok hakki” seklinde tanimlanir. Hisse
sahipligi sifat1 ile olusan rlchan hakki yalnizca sirket karsisinda iddia edilebilen nispi
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bir haktir. Bu hakkin kullanilma mecburiyeti yoktur. Ric¢han hakkinin mali niteligi 6ne
¢ikmig olsa da anonim sgirketlerde, oy hakkinin hissenin itibari degerine dayali olarak
tespit edilmesinin gerektigi de dikkate alindi§i zaman bu durumun bireysel haklar
tamidi@1 da gorllmektedir. Riichan hakki sahibi i¢in mutlak bir miktesep hak
saglamadig1l icin yasada tespit edilen kosullarin mevcut olmasi durumunda hak
kisitlanabilmektedir. Sirket esas sozlesmesinde Yyasal richan hakkina kisitlama

getirilemeyecegi belirtilebilir.

Richan hakki benzer kavramlar ile karistirtlmamalidir. Sirket alacaklilariyla
sirketteki personelin hisse sahibi olabilmesine yonelik olarak konulan kosula bagl
sermaye artiriminin sonucunda ortaya ¢ikan yeni hisselerin evvela hisse sahiplerine
Onerilmesini temin eden buna muhatap olma hakki esas olarak riighan hakki ile ayni
amag i¢cin hizmet eder fakat riichan hakkinin konusu dis kaynakli sermaye artirrminin
sonucunda ihrag edilen yeni hisse senetleri iken yeni paylarin 6nerilmesi icin muhatap
olma hakkmin konusu alimla degistirme hakkini igeren tahvil vb. borglanma

vasitalaridir.

Anonim sirketlerdeki malvarliginin esas sermayeden ¢ok olmasi durumunda
ana sermaye igeriden artirilip malvarliginin kiymetine yaklastirilmaktadir. Igeriden
yapilan sermaye artinmimin sonucunda ger¢cek manada bir malvarligi artisi
olusmamaktadir. I¢ kaynakli sermaye artisinin sonucunda ortaya ¢ikan yeni hisselere
“bedelsiz pay senedi” adi verilmektedir. S6z konusu hisse senetleri sermayenin
artirilmast ile birlikte kendi kendine hisse sahiplerine gecer. Riigchan hakkinin
kullanilmasiysa hisse sahibinin iradesindedir. Bunun yani sira riichanin
kullanilabilmesiyle ilgili olarak sermaye artinmina katilip sermaye taahhudinin

gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Ric¢han hakkinin kullanilabilmesiyle ilgili olarak kimi maddi ve usulle ilgili
kosullarin  gerceklesmesi gerekmektedir. Dis kaynaklardan sermaye artirrminin
gerceklestirilmesi, sermaye artirminda rughan hakkinin kisitlanmasiyla ilgili
diizenlemenin olmamasi, righan hakkinin kullanilmasiyla ilgili usule uygun olarak ilana
cikilmasiyla siire verilmesi kosullar arasinda yer almaktadir. Rlichan hakkinda anonim

sirketin halka acilmasi, sirketteki iscilerin sirkete katilmasi, finans durumunun
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duzeltilmesi, sirketlerin birlesmesi veya boliinmesi vb. gerekgeler ile kisitlamalar
yapilabilir. Riighan hakkimin kimi hisse sahipleri bakimindan sinirlandirilmas: ya da

tamamiyla ortadan kaldirilmasi da imkan dahilindedir.

Richan hakkina kisitlama getirilmesi yasa ya da genel kurul karari ile
yapilabilecegi gibi baz1 ¢ekinceler olsa da esas s6zlesme ile de yapilabilir. Tlrk Ticaret
Kanunu’nda riighan hakkina esas sozlesme ile kisitlama getirilemeyecegi ifade edilse de
kanunun 478 ile 503. maddelerinin hikimlerinde s6z konusu kuralda istisnalarin
bulundugu anlasilmaktadir. Kanunun 478. maddesinde riichan hakkinda imtiyazli
hisselerin olusturulabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu imtiyazin esas sozlesmede
bulunmasinin gerekli oldugu kusku gétiirmez. Bu hakta imtiyaz yaratilmastysa imtiyazi
bulunmayan hisse sahipleri bakimindan bir kisitlama olarak goriilebilir. Ayni durum
Tiirk Ticaret Kanunu m.503’te intifa hakki sahipleri i¢in riichan hakki verilebilecegi
belirtilmistir. Esas s6zlesmedeki degisiklikle intifa senedi sahipleri igin riighan hakkinin

verilmesi durumunda de hissedarlarin riichan hakk: kisitlanacaktir.

Esas sermaye sistemiyle ¢alisan sirketlerde rlichan hakki genel kurulca
kisitlanabilmektedir. Hakkin kisitlanma kosullar1 Tiirk Ticaret Kanunu m.461°de tanzim
edilmistir. Richan hakkinin kisitlanabilmesiyle ilgili olarak evvela yonetim kurulunun
kisitlama gerekgelerini ortaya koydugu bir beyanin bulunmazi gerekmektedir. Y6netim
kurulunun beyanmin ardindan hakkin kisitlanmasiyla ilgili karar genel Kkurul
toplantisinda goriisiilmelidir. Hakkin kisitlanmasi genel kurulda sermayenin minimum
%60’ olumlu oyuyla gercgeklestirilebilir. Bunun yani sira hakkin kisitlanabilmesi
hakli bir nedenin bulunmasina baglhdir. Yasada hakli neden tanimlanmamasina karsin
sirket ¢ikariin gerekli kildigi haller hakli neden seklinde goriilmektedir. Bunun yani
sira Tiirk Ticaret Kanunu’nda kimi hakli nedenler érnekleyici olarak ortaya konmustur.
Bu cercevede; halka arz, sirketlerin, sirket bolumlerinin, istiraklerin devralinmasiyla
is¢ilerin sirkete dahil olmalar1 riichan hakkina kisitlama getirilmesinde hakli neden
olusturmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda bulunmamasina karsin yabanci teknoloji
transferinin gerekli olmasi, finans faaliyetleri, 6demede giicliiklerin asilmasi vb.
nedenler hakli nedendir. Hakli nedenin s6z konusu olup olmadigi her somut olay igin

ayr1 ayri ele alinmalidir.
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Yasada bulunmasa da riichan hakkina kisitlama getirilirken kimi prensiplere
uygun hareket edilmesi de gerekmektedir. “Esit islem” prensibi, ayn1 durumdaki bir
hissedarin 6teki hissedarlardan farkli bir islemle karsilasmamasidir. Rli¢chan hakkina
kisitlama getirilirken ayni durumda bulunan hissedarlarin degisik islemlere tabi
tutulmast iglemin hukuka aykiri hale gelir. Ayrica riichan hakkinin kisitlanmasinin
sirket igin gereklilik olmasi, objektif ve adaletli bir kisitlama yapilmasiyla kisitlama
isleminin minimum zarar verecek bicimde yapilmasi1 gerekmektedir. Kisitlama
isleminin minimum zarar verecek bicimde yapilmasi, amaca ulagsmak Uzere zarari en

aza indirecek bir yolun tercih edilmesi demektir.

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde riichan hakkinin
kisitlanmasiyla ilgili kosullar sirketin halka acik ya da halka kapali olmas1 durumunda

farklilagir.

Tirk Ticaret Kanunu’yla beraber halka agik olmayan anonim sirketlerin de
kayitli sermaye yapisina gecebilmesi saglanmistir. Kanunun 460/4. maddesi
cercevesinde s0z konusu sirketlerde yonetim kurulunun hissedarlarin riichan hakkina
kisitlama getirebilmesiyle ilgili olarak esas sozlesme ile yetkilendirilmesi sarttir. Esas
sozlesmedeki degisiklik Tirk Ticaret Kanunu m.421’deki genel kural olan sirket
sermayesinin minimum yarisinin temsil edildigi toplantidaki oylarin g¢ogunluguyla
gerceklesmektedir. Esas sozlesmedeki degisiklikle richan hakkina kisitlama
getirilmesine zemin hazirlandigr i¢in s6z konusu kararin Tiitk Ticaret Kanunu
m.461/2’de esas sermaye sistemiyle yonetilen anonim sirketlerde genel kurulun riichan
hakkini kisitlayabilmesine yonelik olarak aranan yeter say1 olan sermayenin minimum
%60’ olumlu oyu ile alinmasi1 gerekmektedir. Esas sézlesme ile genel kurulca yetki
verilen yonetim kurulunda, riichan hakkina kisitlama getirme karar1 alinir iken nitelikli
bir toplant1 ya da karar yeter sayisi aranmaz. Kanunun 390. maddesi baglaminda esas
sozlesmede tersine agirlastirici bir hiikim bulunmadiginda, yoOnetim kurulu Uye tam
sayisinin ¢ogunluguyla toplanmaktadir ve kararlar1 toplantidaki tiyelerin ¢ogunluguyla

almaktadir.
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Yonetim kurulu da riichan hakkina kisitlama getirirken “esit islem, gereklilik,
nesnellik ve adillik, haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmas:” ilkelerine uygun

davranmak mecburiyetindedir. Ayrica hakli bir nedenin olmasi da gerekmektedir.

Halka agik anonim sirketlerle ilgili diizenleme Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
yapilmistir. Kayith sermaye sistemiyle ¢alisan anonim sirketlerde de riichan hakkinin
kisitlanabilmesiyle ilgili olarak esas sozlesme ile yetkilendirilmesi bir kosuldur.
Sermaye Piyasasi Kanunu m.29/6 ¢ercevesinde genel kurulun riichan hakkina kisitlama
getirme yetkisi bulunurken sirket genel kurulundaki oy hakki bulunan hisselerin 2/3’niin
olumlu oy vermesi gerekmektedir fakat toplantida sermayeyi temsil eden ve oy hakki
bulunan hisselerin minimum %350’ nin hazir olmas1 durumunda, esas sézlesmede agik bir
bicimde daha agir nisaplar 6ngoriillmedigi miiddetce, toplantidaki oy hakkina sahip
hisselerin ¢ogunluguyla da karar alinabilir. Halka a¢ik anonim sirketlerin esas sermaye
sistemiyle calisiyor olmasi da mimkindur. Boyle olunca da Sermaye Piyasasi Kanunu

m.29/6’da toplanti ve karar yeter sayilari aranir.

Halka acik anonim sirketlerde riichan hakkinin kisitlanmasi icin hakli sebebin
bulunmasi sart degildir. Bu sonuca SerPK’nin 18/5. maddesinden ulasilmaktadir. ilgili
maddeye gore halka agik anonim sirketlerde ri¢chan hakkinin kisitlanmasinda TTK nin

461. maddesinin 2. ve 3. fikralar1 uygulanmayacaktir.

Riigchan  hakkinin  kisitlanmast  dogrudan ya da dolayli sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Dogrudan kisitlama hakki kisitlayan organ hukuka aykiri
sebeplerle ya da ongorulen usuli sartlara uymayarak riighan hakkini ihlal etmektedir.
Fiili kisitlama durumunda ise dogrudan bir kisitlama karar1 olmamasina ragmen
sermaye artirimi yapilirken artirrm zamaninin belirlenmesinde ya da riichan hakkinin

kullanim sartlarinin belirlenmesinde paysahiplerini zarara ugratmak amaglanmaktadir.

Riichan hakkimin hukuka aykiri olarak kisitlanmasi halinde esas sermaye
sistemine tabi anonim sirketlerde genel kurul, kayitli sermaye sistemine tabi anonim

sirketlerde yonetim kurulu kararinin sakathigi s6z konusu olmaktadir.

Ric¢han hakkimin kisitlanmasi halinde yokluk, kesin hikimsizlik veya iptal

edilebilirlik yaptirnmlar1 s6z konusu olabilir. Yokluk, hukuki islemin kurucu
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unsurlarinda meydana gelen sakatliktir. Anonim sirketin usuliine uygun toplanmamasi,
riichan hakkinin yetkili organ tarafindan kisitlanmamasi veya toplant1 veya karar yeter
sayilara uyulmadan kisitlama karari alinmasi halinde alinan karar yoklukla sakat
olmaktadir. Genel kurulun aldigi kararin hukuka, ahlaka, kamu duzenine aykir
olmamas1 gereklidir. Ayrica TTK’min 447. maddesinde paysahibinin, kanundan
kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarimi sinirlandiran veya ortadan kaldiran
kararlarin batil oldugu belirtilmektedir. Bir goriise gore riichan hakkinin kisitlanmasi
paysahibinin asgari oy, genel kurula katilma gibi vazgec¢ilmez haklarina etki ettigi icin,
riichan hakkin1 hukuka ve kanuna aykiri sekilde kisitlayan genel kurul kararlari da
hikimsizlik yaptirnmina tabidir. Aksi yonde bir goriise gore ise riichan hakki
vazgecilmez nitelikte bir hak olmadigi i¢in uygulanacak yaptirim iptal edilebilirlik
olmalidir. Yokluk ve kesin hiikiimsizluk halleri disinda riichan hakkina iliskin kararin
kanuna, esas sozlesmeye ve diiriistliik kuralina uygunlugu da denetlenmektedir. Riighan
hakkinin uyulmasi1 gereken ilkelere uyulmadan kisitlanmasi, sirket yararinin
gozetilmeden kisitlama karar1 verilmesi, paysahiplerine zarar verme amaciyla hareket

edilmesi halinde alinan karar iptal edilebilirlik yaptirimina tabi olacaktir.
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