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RUCHAN HAKKININ KULLANIMINDA ARTAN PAYLARIN AKIBETI

Betiil Biisra Ulgen
ulgenbetulbusra@gmail.com

Ozet

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun m. 461 hilkkmii ile diizenlenen riighan hakki, anonim sirket pay sahibinin,
sermaye artirimi sonucu ihra¢ edilen paylari, belli bir oran dahilinde satin almasini saglar. Boylece pay sahibi,
sirket icerisindeki oransal konumunu muhafaza eder. Riichan hakkinin kullanilmasi i¢in, her sermaye artirimi
karar1 sonrasinda kural olarak, hakkin kullanim siireci de ger¢eklesecektir. Ancak riichan hakki, her zaman tim
pay sahiplerince kullanilmamaktadir. Bazen de riighan hakkina kisitlama getirilir ve kisitlama kararina ragmen
ortaya ¢ikan paylar satin alinmaz. Bu durumda, artan paylarin akibetinin ne olacagi sorusunun cevaplanmasi

gerekir.

Amag¢: Bu makalede, riichan hakkiyla ilgili genel bilgiler verildikten sonra, artan paylarin akibeti hakkindaki

sorun incelenmeye c¢aligilacaktir.

Yontem: Literatiir arastirmasina dayanan bu ¢alismada, riichan hakkina yonelik yasal diizenlemeler ve 6greti

goriisleri incelenmistir.

Bulgular: Tirk Ticaret Kanunu riigchan hakkini tek bir madde ile diizenlemistir. Bunun yaninda riighan hakk1
ile dogrudan dogruya baglantili hususlarda da riichan hakkina yonelik atiflar bulunmaktadir. Ancak riighan

hakkinin kullanimi sonucunda artan paylarin akibetine iligkin agik bir diizenleme bulunmamaktadir.

Ozgiinliik: Bu ¢alismada riighan hakkinin kanuni kullanimi ve hakkin kullaniminin kisitlanmasi ihtimalleri ayr

ayr1 incelenmistir. Ayrica esas s6zlesme, genel kurul ve yonetim kurulunun olast yetkilerine deginilmistir.
Anahtar kelimeler: Riighan Hakki, Esas Sozlesme, Genel Kurul, Yo6netim Kurulu

JEL Smmiflandirmasi: K20
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THE FATE OF REMAINING SHARES WHILE EXERCISING PRE-EMPTIVE
RIGHT

Abstract

The pre-emptive right, regulated by the provision of article 461 of the Turkish Commercial Code No. 6102,
allows the shareholder of the joint stock company to purchase the shares issued as a result of the capital remain
within a certain rate. Thus, the shareholder maintains its proportional position within the company. In order to
exercise the pre-emptive right, as a rule, the process of exercise of the right will take place after each capital
remain decision. However, the pre-emptive right is not always exercised by all shareholders. Sometimes the
pre-emptive right is restricted, and the resulting shares are not purchased despite the restraining order. Case,

the question of what the fate of the remained shares will need to be answered.

Purpose: In this article, after giving general information about the pre-emptive right, the problem of the fate of

the remained shares will be examined.

Method: In this study, which is based on literature research, legal regulations and doctrine regarding the pre-

emptive right were examined.

Findings: The Turkish Commercial Code regulates the pre-emptive right with a single article. In addition, there
are references to the pre-emptive right in matters directly related to the pre-emptive right. However, there is no

clear regulation on the fate of the remained shares as a result of the exercise of the pre-emptive right.

Originality: In this study, the legal use of the pre-emptive right and the possibility of restricting the exercise of
the right are examined separately. In addition, the articles of association, the general assembly and the possible
powers of the board of directors are mentioned.

Keywords: Pre-Emptive Right, Articles of Association, General Assembly, Board of Directors

JEL Classification: K20
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GIRIS

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu m. 461 hiikmii ile riichan hakkini beg fikradan olusacak sekilde
diizenlemistir. Kanun koyucu riichan hakkinin kullanimi i¢in alinmasi gerekli sermaye artirimi karari
ile riichan hakkinin kullanim esaslarinin belirlenmesine iliskin gorev paylasimlarit yapmak suretiyle
konuyu ana asamalariyla ele almistir. Ancak riichan hakkinin kisitlanmis olmasi veya olmamasi
ihtimalleri dogrultusunda; hi¢ veya kismen kullanilmamis olmasi durumuna yoénelik bir diizenlemeye

gidilmemistir.

Asagida riichan hakki ve hakkin kullanim siireciyle ilgili genel bilgiler verildikten sonra, riigchan
hakkimin kullanilmamas1 durumunda sirketin elinde kalan paylarin akibetinin ne olacagina dair

degerlendirmeler yapilacaktir.
I. GENEL OLARAK RUCHAN HAKKI

Anonim sirket pay sahipligi haklarindan biri olan riichan hakki, TTK m. 461 hiikmiinde bes fikradan
olusmak tiizere diizenlenmistir. Anilan maddenin ilk fikrasi riichan hakkini “Her pay sahibi, yeni
ctkarilan paylari, mevcut paylarimin sermayeye oramna gore, alma hakkint haizdir” seklinde
tanimlamistir. Bu hiikiimden anlagilacag {izere riichan hakki, yeni pay ihraci sonucunu doguran
sermaye artirimi islemi dolayisiyla kullanilan ve pay sahiplerine alim hakki taniyan bir haktir

(Korkmaz: 2022, s.20; Degirmencioglu Aydin: 2021, s.10; Bahtiyar: 2017, 5.297).

Anonim sirketlerde sermaye artirimi, sermayenin ne sekilde elde edildigine gore ikiye ayrilmakta ve
sirketin kullanilabilir 6z kaynaklarinin sermayeye aktarilmasinda i¢ kaynaklardan sermaye artirimu,
taahhiit suretiyle sermaye eklenmesinde ise dis kaynaklardan sermaye artirimi séz konusu olmaktadir

(Moroglu: 2018, s. 5-7).

Hemen belirtmek gerekir ki i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artinminda ortaya c¢ikan paylar,
herhangi bir alim hakki kullanimina gerek kalmaksizin, kendiliginden pay sahiplerine dagitilmaktadir
(Tekinalp: 2015, s. 94). Keza i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucu olusan ve pay
sahiplerinin kendiliginden kazandiklar1 bu paylara da bedelsiz (gratis) pay adi verilmektedir
(Moroglu: 2018, s. 261-262; Pulasli: 2017, 5.623). Dolayisiyla m. 461/1 hiikmiiniin ifade ettigi “yeni
¢tkartlan paylar” anonim sirketin dis kaynaklardan sermaye artinmina gitmesi sonucu ortaya
cikacaktir (Bahtiyar: 2017, s. 298). Bedelsiz pay edinme hakkindan farkli bir kurum olan -6rnegin
bedelsiz pay edinme hakkinin kaldirilamamasina karsin genel kurul karari ile kisitlanabilen- riighan

hakk1 da yeni ihrag edilen paylari konu almaktadir (Moroglu: 2018, s. 148-149).

Anilan fikranin devaminda yer alan “...mevcut paylarimin sermayeye oranmina gére...” ifadesi ise
riichan hakkinin konusuna dair bilgi verici niteliktedir (Cenkci: 2016, s.316-317). Diger bir ifadeyle
rlichan hakki sahiplerinin yeni ¢ikarilan paylar iizerindeki alim yetkisi, mevcut paylarinin sermaye
artinmindan 6nceki sermaye icerisindeki oranina gore belirlenecektir (Sehirali Celik & Digerleri:

2013, 5.118; Epgeli: 2010, s.3595). Belirtmek gerekir ki pay sahibinin sermaye i¢erinde sahip oldugu
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oranin hesaplanmasinda, sahip oldugu paylarin itibari degeri esas alinacaktir (Degirmencioglu Aydin:
2021: s. 146). Su halde riichan hakki, dis kaynaklardan sermaye artirimi yapan bir anonim sirkette
ihrag edilen yeni paylar iizerinde, pay sahiplerinin paylarinin mevcut sermaye karsisindaki oraninca

alim yetkisi taniyan bir pay sahipligi hakki olarak tanimlanabilecektir.
II. RUCHAN HAKKI SAHIPLIiGi

Riichan hakkinin sahibi, bir diger ifadeyle 6znesi, pay sahipleridir. Zira m. 461/1 hiikkmii de “Her pay
sahibi...” ifadesiyle baglamaktadir. Ancak TTK kapsaminda “riichan hakki” kenar baghigini tasiyan
m. 461 hikkmii disinda diger baz1 maddelerde de riichan hakkinin taninabilecegi diizenlenmistir. Bu
durum riichan hakkinin 6znesi bakimindan ikili bir ayrim yapmay1 beraberinde getirmektedir. Soyle
ki, m. 461 hiikmiinde diizenlenen riichan hakki, kaynagini kanundan alan bir pay sahipligi hakki
olarak, riichan hakkinin dar anlamii olusturacaktir. Buna karsin TTK kapsaminda yer alan sair
hiikiimler sebebiyle taninmasina imkan verilen riichan hakk: ise hukuki islem temeline dayanmak
suretiyle, hakkin genis anlamini olusturacaktir (Korkmaz: 2022, s. 45 vd.; Degirmencioglu Aydin:
2021, s.50-53).

A. Kanuni Riichan Hakki Sahibi Olarak Pay Sahipleri

Pay sahipleri, m. 461/1 hiikmiindeki ifadeden otiiri, riichan hakkinin kanuni 6znesini teskil
etmektedir. Riichan hakki sahibi i¢in sdylenilenler, kural olarak pay sahiplerini hedef alacaktir. Bu
nedenden Gtiirii pay sahibinin riighan hakki, dar anlamda riigchan hakki olarak da yorumlanmistir

(Degirmencioglu Aydin: 2021, s.50).

Pay sahibinin riichan hakkini kullanma ehliyeti ise pay sahipliginin kazanilmis olmasina baghdir.
TTK m. 344/1 hiikkmii uyarinca taahhiit edilen pay bedelinin en az dortte birinin tescilden once
O0denmis olmasi, pay sahipliginin gegerli sekilde dogmasi i¢in yeterlidir. Dolayisiyla sermaye koyma
borcu heniiz sona ermemis olmakla birlikte, tescil aninda asgari sermaye tutarinin 6denmis olmasi,

pay sahibi olarak riighan hakkini kullanma ehliyeti kazandiracaktir (Tekinalp: 2015, s. 365).

Belirtmek gerekir ki pay sahibinin riichan hakkin1 kullanmasinda sahip oldugu payin senede
baglanmis olup olmadigi; senede baglanmis paylar bakimindan, payin nama veya hamiline yazili olup
olmadigi onem tagimamaktadir (Degirmencioglu Aydm: 2021, s. 90-91). Riichan hakkinin
kullanilmasinda pay sahibinin, ¢iplak pay ve nama yazili paylarda m. 499/1 uyarinca pay defterine
bakilmas1 suretiyle, hakki kullanmaya yetkili oldugunun tespiti gerekir. Hamiline yazili pay
senetlerinde ise yetkili kisi, m. 489 hiikmii uyarinca Merkezi Kayit Kurulusu’na bildirilmis olan senet

zilyedi olacaktir.
B. Hukuki islem Temeline Dayanan Riichan Hakki Sahipleri

Kanuni riichan hakki sahiplerinin yani sira TTK igerisinde yer alan bazi hiikiimlerin verdigi cevazla,
esas sozlesmede belirtilmek suretiyle, pay sahibi olmayan kimselerin de riighan hakki sahibi

olabilmesi miimkiin kilinmistir (Sehirali Celik& Digerleri: 2013, s. 119). Bu dogrultuda baslikta
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zikredildigi sekilde riichan hakkinin kaynagini olusturan hukuki islem, anonim sirket esas s6zlesmesi
olmaktadir (Kocayusufpasaoglu: 2014, s. 95). Esas sozlesme ile riighan hakki; riigchan hakkinda
imtiyaz veren imtiyazli pay, intifa senedi ve katilma intifa senedi c¢ikarilmasi suretiyle

taniabilmektedir (Degirmencioglu Aydin: 2021, s. 113 vd.; Manavgat& Digerleri: 2013, s. 290-291).

[lk olarak belirtmek gerekir ki riichan hakkinda imtiyaza sahip olan paylarmn varliginda, imtiyaz sahibi
esasen pay sahibidir. Ancak bu kisinin pay sahibi olmasina karsin, kanuni pay sahipleri ile
karigtirllmamasi gereklidir. Zira imtiyazli pay sahibine taninan hakkin kaynagi esas s6zlesmedir.
Daha acik bir sekilde sdylemek gerekirse, imtiyazli pay sahibi, kanunun kendisine m.461/1 hiikkmii
ile tanidig1 riichan hakkindan fazlasina sahiptir ve hakkinda fazlalik olusturan kisim, hukuki islem

temeline dayanmaktadir (Moroglu: 2018, s. 167).

Imtiyazli pay olusturulmasi suretiyle riichan hakkinin tanmabilecegi hususu, TTK m. 478/1-2
fikralarinda diizenlenmistir. Ayrica belirtmek gerekir ki paylarda imtiyaz olup olmadigi hususu m.
339/2-d bendi uyarinca, esas sozlesmede yer almasi zorunlu olan hususlardandir. Dolayisiyla
imtiyazli pay ¢ikarilmak suretiyle riighan hakkinin taninmasi, esas sozlesmede bir degisiklik
yapilmasini gerekli kilacaktir. Esas sozlesmenin degistirilmesi ise m. 408/2-a bendi uyarinca genel

kurula tevdi edilmis vazgecilmez gorev ve yetkilerden biridir.

Sonug olarak riichan hakkinda imtiyaz igeren pay olusturulmasi, esas sdzlesme degisikligi gerektiren
ve genel kurul tarafindan alinmasi gerekli bir karara dayanmaktadir. TTK m. 421 hiikmii esas
sozlesme degisikliginde saglanmasi gereken toplanti ve karar nisaplarini diizenlemektedir. Anilan
hikkmiin m. 421/3-b bendi uyarinca, riichan hakkinda imtiyaz veren pay ¢ikarilabilmesi, sermayenin
en az yiizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oyuna baglhidir.

Keza bu nisap devam eden toplantilarda da aranmaktadir (m. 421/4).

Hukuki islem temeline dayanilmasi suretiyle taninabilecek ikinci tiir riigchan hakki ise intifa veya -
intifa senedinin bir tiirli olan- katilma intifa senedi ile olusturulmaktadir (Moroglu: 2018, s. 167-169).
TTK m. 503 hiikmiinde intifa senedinin pay sahipligi hakki veremeyecegi belirtilmistir. Ancak
hiikmiin devaminda kar ve tasfiye pay1 ile yeni ¢ikarilan paylar1 alma hakki tasiyabilecegine yer
verilmistir. Su halde kapsamina riichan hakki dahil edildigi takdirde intifa senedi ve katilma intifa

senedi de sahibine riichan hakki kazandirmis olacaktir.

Intifa senedi ¢ikarilmasini diizenleyen m. 502 hiikmiine gore intifa senedi, ilk esas s6zlesmede yer
almiyorsa, esas sdzlesmenin degistirilmesi suretiyle cikarilabilecektir. Intifa senedi ¢ikarilmasina
iligkin kanunda 6zel bir nisap yer almadigi icin esas sdzlesme degisikliklerinde uygulanan genel nisap
diizenlemesine, yani m. 421/1 hiikkmiine uygun karar alinacaktir. Anilan fikra uyarinca genel kurul,
sermayenin en az yarisinin bulundugu toplantida, toplantida bulunanlarin salt ¢cogunlugu ile karar

alacaktir. Tkinci toplant: iginse sermayenin en az {igte birinin temsili gerekecektir.
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II1. SERMAYE ARTIRIMI ve RUCHAN HAKKININ KULLANIMI

Ister pay sahipligine ister hukuki islem temeline dayansin, riichan hakkinin kullanilabilmesi icin
sermaye artirrmina karar verilmesi gerekmektedir (Degirmencioglu Aydin: 2021, s. 149). Ayrica
riichan hakkinin kisitlandigina dair bir kararin da alinmamis olmasi sarttir. Bu noktada TTK m. 456

ve devami hiikiimlerinde diizenlenen sermaye artirimina deginmek gereklidir.

Ilk olarak dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi icin gerekli kanuni siirecler isletilmelidir
(Pulagli: 2017, s. 544). Bu siirecte ilk adim m. 456/1 uyarinca, taahhiit edilen sermaye paylarinin
tamamen 6denmesiyle tamamlanacaktir. Yine sirketin belli bir amaca 6zglilenmemis ve serbestce
tasarruf edebilecegi 6z kaynaklarinin bulunmasi halinde, m. 462/3 hiikmii uyarinca bu kaynaklar
sermayeye eklenmeden, dis kaynaklardan sermaye artirimina gegilemeyecektir (Tekinalp: 2015, s.
126-127). Keza sirketin sermaye artirimi yapabilmesi ig¢in m. 376/2 dogrultusunda son yillik
bilangosuna gore sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin tigte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz
kalmamis olmas1 gereklidir. Zira bu durumun varliginda sirket ancak, kalan iigte birle yetinme yahut

sermayenin tamamlanmasi karari alabilecektir (Moroglu: 2018, s. 60-62).

Yukarida belirtilen sartlarin saglanmig olmasi halinde sirket; esas sermaye sisteminde genel kurul,
kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim kararini alabilecektir (Pulasli:
2017, s. 549-550; Manavgat & Digerleri: 2013, s. 314). Sermaye artirim karart, bir pay sahipligi hakki
olarak soyut sekilde payin i¢inde bulunan riigchan hakkinin, somutlagarak paydan bagimsiz sekilde
kullanilmasini miimkiin kilmaktadir (Y1ldiz:1996, s. 253). Bir diger ifadeyle sermaye artirimi karari

sonrasinda riighan hakki, paydan bagimsiz olarak devir gibi hukuki islemlere konu olabilecektir.

Riichan hakkinin kullanim esaslarini kural olarak yonetim kurulu belirler (Tekinalp: 2015, s. 359).
Y 6netim kurulu kararinda; ihrag edilen paylarin bedellerini, bu paylara iliskin sermaye borcunun nasil
ve ne sekilde ddenecegini, 6demenin yapilacagi bankanin hesap bilgileri gibi unsurlar1 gosterir
(Tekinalp: 2015, s. 132; Yildiz: 2012, s. 810). Ayni1 kararda riichan hakkinin kullanilmamasi halinde
artan paylarm ne sekilde degerlendirilecegi de belirlenebilir (Degirmencioglu Aydin: 2021, s. 165).

Bu dogrultuda riighan hakki sahipleri kendilerine verilen en az on bes giinliik -hak disiiriicii- siire
icerisinde riichan beyaninda bulunarak ve m. 459/2 uyarinca istirak taahhiitnamesini imzalayarak

haklarini kullanmig olurlar.
IV. SERMAYE ARTIRIMI SONUCUNDA PAYLARIN ARTMASI

Sermaye artirimu siirecinde taahhiit edilen sermayenin ne sekilde temin edilecegi, hedeflenen yeni
sermaye miktaria ulagilmasi bakimindan énem arz eder. Soyle ki, sermaye artirimi kimi zaman, pay
sahiplerinin genel kurulda sermaye artirimi karari aldiklari anda taahhiit edilip 6denmek suretiyle
gerceklestirilebilmektedir (Tekinalp: 2015, s. 133). Kisa yoldan sermaye artirimi olarak da

isimlendirilen bu yontemde, sermaye artirimi karari alindig1 anda pay sahipleri zaten tiim sermaye
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borcunu ifa etmis bulunurlar ve bu durumda riichan hakkinin kullanilmasi siirecinin baglatilmasina

gerek kalmaz (Moroglu: 2018, s. 9).

Mamafih kisa yoldan sermaye artinmina gidilmedigi takdirde sirket yeni paylar ihra¢ ederek bu
paylarin satin alinmasini bekleyecektir. Hemen belirtelim ki yeni paylarin tahsisinde, hakli sebeplerin
varlig1 halinde, pay sahiplerinin riichan hakki kisitlanarak ihrag edilen paylar ticlincii kisilere de

sunulabilmektedir (m. 461/2).

Riichan hakki kisitlanmis olsun ya da olmasin, ihra¢ edilen yeni paylarin muhataplara sunulmasi
sonucunda, tiim paylarin satin alinmamasi, yani artan paylarin kalmasi da ihtimal dahilindedir.
Asagida artan paylarin  kalmasi ihtimali, riichan hakkinin kullandirilip kullandirilmadig:

seceneklerine gore incelenecektir.

A. Riichan Hakkimn Kisitlanmas1 Sonucunda Artan Paylarin Akibeti ve Ozellikle Pay

Sahiplerinin Haklarimin Canlamip Canlanmayacagi Sorunu

Sermaye artirimi isleminde kural, riigchan hakk: sahiplerinin haklarini kullanmalar1 seklindedir. Ancak
sirket menfaati i¢in her seferinde en uygun yol, yukarida anlatilan siirecin isletilmesi olmayabilir
(Adigiizel: 2014, s. 6). Gergekten de sirketin sermaye artirimina gitmesinde yatan hedef, kimi zaman
riichan hakkinm kullanilmamasini gerekli kilmaktadir (Y1ldiz: 2012, s. 811). Ornegin sirketin halka
arzi hedefleniyorsa yahut sirket bir igletme devralmak niyetindeyse, boyle bir durumda pay
sahiplerinin riighan haklarini kullanmalari, sirketin hedefine ulagsmasini1 engelleyecektir (Bahtiyar:
2017, s. 297; Tirkmen: 2017, s. 2337). Bu gibi durumlarda m. 461/2 hiikmii uyarinca, sermaye
artirnmi kararinin alindigi genel kurul toplantisinda (kayithh sermaye sisteminde bu karar1 da
yetkilendirildigi takdirde yonetim kurulu alacaktir), riichan hakkiin kisitlanmast karari da

alinabilecektir (Cenkci: 2016, s. 327-329).

Riighan hakki dogrudan dogruya, m. 461/2 uyarinca kisitlanabilecegi gibi sirketin, hakkin kullanimini
siirlandirict etkiye sahip bir islemi ile de kisitlanabilir (Adigiizel: 2014, s. 30). Bazi paylara riighan
hakkinda imtiyaz taninmasi veya intifa senedi ¢ikarilmasi durumunda, hukuki iglem temeline dayanan
riichan hakki sahiplerinin varlig1 oraninda, pay sahiplerinin riichan hakki da kisitlanmis demektir

(Tirkmen: 2017, s. 2329; Yildiz: 2012, s. 813).

Iste burada gerek genel kurulca alman kisitlama karari gerekse esas sozlesmesel riighan hakki
sahiplerinin haklarin1 kullanmamalarinin neticeleri degerlendirilmelidir. Belirtmek gerekir ki pay
sahiplerinin riighan haklarimin kisitlanmasi sonucunu doguran islemlerde, pay sahiplerinden kisilan
peni paylarm belirli bir amaca ya da kisiye izafe edildigi goriilmektedir (Degirmencioglu Aydin:
2021, s. 334). Daha agik bir ifadeyle s6ylemek gerekirse riighan hakki, alelade kisilere ya da amaglara
savrulmaksizin, ancak izahi yapilmis ve gerekgelendirilmis amaglar dogrultusunda kisitlanabilir.
Ornegin sirketin bir isletme devralmasi durumunda riighan hakki, isletme degerine denk diisecek
sermaye miktarina tekabiil eden oranda pay igin kisitlanacaktir. Yahut 6nceki donemlerde yapilmis

bir sermaye azaltilmasi isleminde payi itfa edilen kisiler i¢in ¢ikarilan ve riighan hakki veren intifa
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senetlerinin varliginda, riighan hakki, bu kimselerin sirketi katilimini saglamak ugruna kisitlanacaktir
(Adigiizel: 2014, s. 18). Kisacasi riichan hakkinin kisitlandig1 her durumda paylarin tahsis edilecegi
bir amag yahut kisi bulunmaktadir. Pay sahiplerinin riighan hakki da bu amacin gergeklesmesi veya

ilgili kisinin riichan hakkini kullanmas1 ugruna kisitlanmaktadir.

Dolayisiyla riichan hakkinin kisitlanmasina ragmen sermaye artirimi sonucunda artan paylarin varlig
halinde, 6rnegin halka arz i¢in belirlenen yiizde oranina ulagilamamasinda kalan kisim {izerinde, pay
sahiplerinin riighan hakki yeniden canlanmalidir (Degirmencioglu Aydin: 2021, s. 202; Y1ldiz: 1996,
s. 183). Zira ugruna kisitlama karar1 verilen amacin hig veya tam olarak ger¢geklesmemesi durumunda,
pay sahiplerinin riichan haklarin1 kisitlamanin hakli sebebi ortadan kalkmis, bir diger ifadeyle,
kisitlama karart -hukuken degilse de fiilen- kismen ya da tamamen hiikiimsiiz kalmistir. Su halde
artan paylar tizerinde sirket yonetiminin serbestge karar vermeden 6nce bu paylari, m. 461/1°de

belirtilen hesapla, pay sahiplerine sunmasi gerektigi kanaatindeyim.
B. Kanuni Riichan Hakkinin Kullanilmamasi Sonucu Artan Paylarin Akibeti

Sermaye artirimi karar1 alinirken, riichan hakkinin kisitlanmasina dair herhangi bir karar alinmadigi
ve hukuki islem temeline dayanan bir riighan hakki sahipliginin de bulunmadigi durumda, riichan
hakkinin kullanimina dair olagan siire¢ isletilecektir. Ancak riighan hakkinin kullaniminin iradiligi
ilkesi geregi pay sahipleri, haklarin1 kullanmada veya devretmede serbesttir (Yildiz: 2012, s. 816;
Epceli: 2010, s. 3596). Dolayisiyla riichan hakkinin kullanimi igin taninan hak disiiriicii siire
icerisinde herhangi bir tasarrufta bulunmayan pay sahibinin hakki sona erecektir (Korkmaz: 2022, s.
144; Bahtiyar: 2017, s. 299; Hatemi: 2011, s. 141).

Belirtmek gerekir ki yonetim kurulunun m. 461/3 uyarinca, riichan hakkinin kullanim esaslarin
belirlemek i¢in alacagi kararda, artan paylarin ne sekilde degerlendirecegini saptamasi da
mimkiindiir. Ancak bahsedilen igerik, yonetim kurulu kararinin zorunlu igerigini olugturmamaktadir
(Korkmaz: 2022, s. 132). Zira m. 461/3 hitkmiinde sadece riighan hakkinin kullanimi i¢in verilecek
asgari siireye iliskin bir kayit bulunmaktadir. Artan paylarin akibetine dair yonetim kurulu kararinda

bir diizenleme yer almamasi halinde sorunun nasil ¢oziilecegi incelenmelidir.
1. Esas Sozlesme ile Diizenlenip Diizenlenemeyecegi

Riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibetine yonelik bir diizenlemenin sirket esas
sozlesmesi ile yapilabilip yapilamayacagimin belirlenmesinde m. 339-340 hiikiimlerini
degerlendirmek gerekecektir. Belirtmek gerekir ki anilan hiikiimlerde, tartisma konusuna dair bir
aciklik bulunmamaktadir. Ancak 6gretide bu durumun kanun koyucunun bilingli bir tavrindan ileri
gelmeyip, kanun boslugu oldugu, dolayisiyla artan pay mevzuunun esas sdzlesme ile ¢Oziime
kavusturulabilecegi ifade edilmistir (Degirmencioglu: 2021, s.197-198; Gormez: 2017, s. 73-74;
Oguzman & Barlas: 2019, s. 107; Dural&Sar1: 2014, s. 134-137).
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2. Genel Kurulun Karar Alma Yetkisi

Riighan hakkinin kullanilmamasi sonucunda artan paylarin ne sekilde degerlendirilecegi sorusuna
cevap olabilecek siijelerden biri de genel kuruldur. Genel kurul esasen, m. 408/1 hiikmiinde ifade

edildigi gibi kanunda ve esas sozlesmede acik¢a ongoriilen hallerde karar almaya yetkilidir.

TTK kapsaminda genel kurulun, ne devredilmez gorev ve yetkilerinde (m. 408) ne de esas s6zlesme
iceriginde (m. 339) artan paylarin akibetine iliskin bir diizenleme yer almaktadir. Buna mukabil
ogretide riighan hakkini kisitlamaya hatta gerektigi takdirde tamamen kaldirmaya yetkili olan genel
kurulun, riichan hakkinin kullanilmamasi ihtimalinde artan paylarin ne sekilde degerlendirilecegini
belirlemeye -ve/veya yonetim kurulunu bu konuda yetkilendirmeye- de muktedir olmasi gerektigi
ileri stirtilmiistiir (Korkmaz: 2022, s. 133; Degirmencioglu Aydmn: 2021, s. 197-198; Soykan: 2019,
S. 415; Tekinalp& Digerleri: 2017, N.13-78h).

Keza bir iistteki incelemede belirtildigi iizere, artan paylara iliskin bir diizenleme yapan esas
sozlesmenin, bu konuda genel kurulu gorevlendirmesi halinde de bahsedilen sorun, genel kurul

karariyla ¢oziilebilecektir.
3. Yonetim Kurulunun Yetkisi

Sermaye artiriminda riichan hakkinin kullanilmamasi dolayisiyla satin alinmayan paylarin varliginda,
bu hususa iliskin olarak yukaridaki ¢oziimlerden birine gidilmemis olmamasi halinde, yetkili organ
yonetim kurulu olmalidir (Epgeli: 2010, s. 3600). Boyle bir durumda yonetim kurulu esasen m. 461/3
hiikmii uyarinca hazirladig1 ve bu hususa iligkin eksik biraktig1 kararini, adeta diizenliyormuscasina

artan paylar tizerinde takdir yetkisine sahip olmalidir (Soykan: 2019, s. 511).

Bir kez daha belirtmek gerekir ki bahsedilen sonug, hak sahiplerinin siiresi i¢inde haklarm
kullanmamalar1 dolayisiyla gerceklesmektedir (Ozsungur: 2014, s.159). Bu noktada ydnetim
kurulundan artan paylari bir kez daha pay sahiplerine sunmasini beklemek kanaatimce yerinde
olmayacaktir (Sener: 2017, s. 588; Tekinalp&Digerleri: 2017, N.13-78h; Epgeli: 2010, s. 3600).
Yonetim kurulunun bu safhada sirket menfaati ile diiriistliik kurallarini -6zellikle esit islem ilkesini-
gozeterek serbestge tasarrufta bulunmasi gerekir (Eminoglu: 2015, s. 84). Zira gelinen noktada
riichan hakki, caligmanin en basinda acgiklanan misyonunu gerceklestirmis olacaktir. Dolayisiyla
yonetim kurulu artik sirket menfaatleri ve sermaye artiriminin hedefi dogrultusunda en hizli sekilde

sonuca ulagsmak adina takdirini kullanmalidir (Sehirali Celik&Digerleri: 2013, s. 273).

SONUC

Riighan hakkinin kullanilmamasi ihtimalinde karsilasilacak duruma iliskin yapilan arastirmada,

varilan sonuglar ve ileri siiriilen ¢6ziim Onerilerini kisaca belirtmek gerekmektedir.

Ilk olarak riichan hakkinin kullanilmamasinin sebebi belirlenmelidir. Genel kurul tarafindan riichan

hakkina yonelik kisitlama karar1 alinmigsa yahut esas sozlesmesel riichan hakki mevcutsa,
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kullanilmayan riichan hakkina tekabiil eden yeni pay miktariyla orantili sekilde, pay sahiplerinin

kanuni riighan hakki canlanmalidir.

Buna karsin riichan hakki, dogrudan dogruya pay sahiplerince kullanilmamissa, riighan hakkinin bagl
oldugu siirenin hak diisiiriicii niteligi de g6z Oniine alinarak, artan paylarin bir kez daha pay
sahiplerine sunulmasi gerektigi yoniinde bir yaklasim benimsenmemelidir. Su hélde artan paylar
tizerinde yonetim kurulu, sirket menfaatleri ve hakkaniyet cercevesinde, serbestce tasarrufta

bulunabilmelidir.

Mamafih sirket esas sézlesmesi veya genel kurul karari ile de bu hususa ¢6ziim getirilebileceginin
kabulii gereklidir. Ozellikle riichan hakkinda imtiyazli paylar ile riichan hakki tanman intifa
senetlerinin varlig1 halinde, esas s6zlesmesel riichan hakki sahiplerinin alinan her sermaye artirimi
kararinda m1 yoksa belli bir siireyle mi hak sahibi olduklarinin belirlenmesi, riichan hakkinin siirekli

olarak kisitlanmasi sonucunun ortaya ¢ikmamasi agisindan 6nem tasimaktadir.

Esas sozlesmeyle artan paylarin akibeti hakkindaysa, pay sahiplerinin haklarini kullanmamasi
halinde nasil bir yol izleneceginin belirlenmesi, 6rnegin pay sahiplerine bir kez daha siire verilmesi
yahut eski pay sahiplerine ¢agrida bulunulacag: gibi bir ¢oziimiin getirilmesi, hi¢ degilse bu hususa
genel kurulun karar vereceginin belirtilmesi, konuyla ilgili duraksamalart 6nlemeye yardimci

olacaktir.
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