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OZET

6102 sayili TTK ile sirketler hukukunda getirilen 6nemli degisiklikler i¢inde yer
alanlardan bir tanesi de, riichan hakkina iliskin yapilan diizenlemedir. TTK m.461 'de
yer alan riichan hakkina iliskin hiikiimde, 6762 sayili TTK m.394 den farkli olarak
riichan hakkinin ancak hakli sebeple sinirlanmast veya kaldirilmasi kabul edilmis ve
bu kararin alinmasi i¢in genel kurulda agirlastirici nisap aranmistir. Hakli sebeplerin
ornekleri halka arz, devralmalar ve is¢ilerin sirkete katilimi olarak gésterilmistir.
Bunun yaminda, anonim sirketler hukukuna hakim ilkeler olan gereklilik, esitlik ve
ol¢iiliik, kararin alinmasinda olmast gerekli unsurlardir. Hakli sebeplere ve ilkelere
aykiwrr alinan simirlandirma veya kaldirma karart kanuna aykiurt olacaktir.

Anahtar Kelimeler : Riichan hakki, sumirlama veya kaldirma, hakli sebep,
gereklilik, esitlik ve ol¢iiliiliik ilkeleri.

CIRCUMSCRIPTION OR ABROGATION OF SUBSCRIPTION RIGHT
IN THE COMPANY

ABSTRACT

One of the important changes in 6102 numarated Turkish Commercial Code
is regulation about subscription right. In the judgement which take place in Turkish
Commercial Code, 461 it is admitted that 6762 numarated Turkish Commercial Code
as different from 394,subscription right is restricted or abated only with a fair cause
and for this adoption of resolution there should be aggravating quorum in general
assembly.Besides,necessities, equivalence and continence which are the domonant
principles on Corporation Law, are the necessary elements fort he decesions.The
decision of restriction or abrogation against fair causes and principles will be against
the law.

Keywords : Subscription right, circumscription or abrogation, fair cause,
necessity, equality and proportionality principles
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L.Giris

TTK m.461°de, anonim sirketler i¢in diizenlenen riighan hakki,
sermaye sirketlerinde esas sermayenin dis kaynaklardan arttirilmast sonucu
ortaya cikan yeni paylar1 oncelikle alma hakkini paylari ile orantili olarak
pay sahiplerine saglar'. Bu hak sermaye artirimi karari ile dogar ve kullanilir
hale gelir?. Yani sermaye artirim Kkarari, pay sahibine ait riighan hakkini soyut
olmaktan cikararak, onu ortakliga karsi ileri siiriilebilen somut bir hak haline
dontistirir’.

Paya bagl bir hak olan riichan hakki, sadece pay sahipligi mevkii
tarafindan kullanilan siibjektif, nisbi nitelikte ve bir malvarligi hakkidir*. Ancak
miiktesep bir hak degildir®. Ciinkii sinirlamak ve kaldirmak miimkiindiir. Bu
hak, sermaye artirimi sonrasi pay sahiplerinin anonim sirketteki pay oranini
korumasi i¢in ihdas edilmistir®. Buna bagl olarak da kardan pay alma ve
genel kurulda oy kullanma gibi mali ve idari haklarin giicliniin azalmasinin
engellenmesini amaglar’.

! TTK m.461’in ilk fikrasina gore, “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarmnimn

sermaye oranina gore alma hakkini haizdir.”

2 KARAHAN Sami/SARASZ Tahir; Sirketler Hukuku, Konya 2012, s.550, POROY Reha/
TEKINALP Unal/CAMOGLU Ersin; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11.Basi, Istanbul
2009, s.775.

* Y.11.HD. 14.12.1982 tarihli 1982/4988 E. 1982/5387 K. say1li ilam1. YKD. C.9.S.3, Ankara
1982, 5.378 vd.

4 AYTAC Zihtii; Anonim Ortakliklarda Riigchan Hakki, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararla-
r1 Sempozyumu II, Ankara 1985, 5.303, TEKINALP (Poroy/Camoglu), s.560, KARAHAN/
SARAC, s.550. Ancak riichan hakkinin kullanilmasi sadece malvarligi hakk: degil, pay sa-
hibinin katilma ve koruyucu haklar kazanmasini da saglar. FORSTMOSER, P./MEIER-
HAYOZ, A./NOBEL, P.; Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 40, N. 229. Buna kar-
sin riighan hakkinin hem malvarligi hem de yonetime katilma hakki bahsettigi i¢in karma bir
hak olmasi gerektigi de ileri siiriilmektedir. BOCKLI Peter; Schweizer Aktienrecht, 4.Auf-
lage, Zurich 2009, §2, N.272, YILDIZ Siikrii; Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Is-
tanbul 1996, s.135, ZINDEL G. Gaudenz/ISLER R. Peter; Basler Kommentar, Obligationen-
recht 11, 4.Auflage, Basel 2012, Art. 652b, N.2.

5 BILGILI Fatih/DEMIRKAPI Ertan; Sirketler Hukuku, Bursa 2013, 5.526, KARAHAN/SA-
RAC, s.551, YILDIZ Siikrii; Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul 1996, s.138.
Ancak bir goriise gore, riighan hakki esas sozlesmeye yazildig: takdirde miiktesep hak olarak
kabul edilmelidir. PULASLI Hasan; Sirketler Hukuku Serhi, C.I1 Ankara 2011, s.1629.

¢ TEKINALP Unal; Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3.Basi, Istanbul 2013, 5.306.

7 HUFFER Uwe; Aktiengesetz, 10.Auflage, Miinchen 2012, § 186, Rn.2, PEIFER Karl-
Nikolaus; Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 3.Auflage, Miinchen 2011, § 186,
Rn.1, SENER Hami Orug; Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, Ankara 2012, s.552,
SICKINGER Mirko/KUTHE Thorsten; Miinchener Anwalt Handbuch, Herausgegaben von
Schiippen Matthias/ Schaup Bernhard, 2.Auflage 2010, § 33, Rn.72.
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Paya bagli olan bu hakkin kullaniminin siirlanmasi veya kaldirilmasi
ise, ancak TTK’da 6ngdriilen sartlar ¢ergevesinde miimkiindiir.

Riighan hakkinin kullanilabilmesi, dig kaynaklardan sermaye artirimina
bagli oldugu i¢in TTK’da dis kaynaklardan sermaye artirimi yoniinden esas
sermaye sistemi, kayitli sermaye sistemi ve sartli sermaye sistemi olarak ayrim
yapilmaktadir. Riichan hakkina iliskin TTK m.461 diginda, bu sermaye artirrm
tiirlerine iliskin maddelere de yer verilmis olmakla birlikte, riichan hakkinin
kullaniminin smirlanmasi veya kaldirilmasi m.461°de yer alan kurallar
cergevesinde, tiim bu sermaye artirim yontemlerinde uygulanmaktadir. Zira
her ii¢ sermaye artirnmina iligkin TTK’da yer alan hikiimler, dogrudan ve
dolayli olarak 461. maddeye atif yapmaktadir.

Caligmamizda, 461. maddede getirilen riichan hakkinin kullanilmasinin
sinirlanmasi ve kaldirilmasina iligkin diizenlemeyi ele aldik. Bu diizenlemenin
TTK’da diizenlenen dis kaynaklardan sermaye artirnmlarinda ayri ayri
uygulanigin1 da degerlendirdik. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK)
gercevesinde, riighan hakkmin kisitlanmasi ve kaldirilmasina iliskin
diizenlemeleri de TTK ile baglantili olarak ele almaya caligtik.

II. Hakkin Simirlanmasi veya Kaldirilmasi
1.Genel Olarak

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi, dis kaynaklardan sermaye artirim
sonras1 anonim girket ortaklarinin paylar ile orantili olarak alma hakkina
sahip olduklar1 yeni paylarin bir kismini alma imkanlarinin, pay sahiplerinden
bazilarinin tim yeni pay alma haklarinin, farkli kategorideki paylardan bir
veya birka¢ kategorideki paylarin hepsinin alinmasimin engellenmesi veya
yeni pay alma hakkinin devrinin yasaklanmasi seklinde ortaya ¢ikabilir®,

Hakkin kaldirilmast ise, yine dis kaynaklardan sermaye artirirminda pay
sahiplerinin var olan yeni pay elde etme haklarmin tamamen yasaklanmasi,
riichan hakkini kullanamaz hale gelmesidir.

Bu iki tanimdan da anlasilacagi iizere sermaye artirim karart ile riigchan
hakkinin simirlanmasi veya kaldirilmasi karari kombine bir sekilde ortaya
cikar’.

8 YILDIZ; Yeni Pay Alma, 5.297-300.
® SICKINGER/KUTHE, § 33, Rn.89.
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TTK, riigchan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi agisindan hem
esasa hem de usule yonelik bazi sartlar koymustur.

TTK m.461/1, riighan hakkinin her pay sahibinin mevcut paylarimin
sermaye oranina gore sahip oldugu bir hak oldugunu belirtirken'®, 461/2.
madde ilk climlesinde, sermaye artirnm karar1 ile pay sahibinin riichan
hakkinin, genel kurul karar ile siirlandirilabilecegini veya kaldirilabilecegi
O6ngormiis, bunun igin ise hakli sebepler bulunmasini ve esas sermayenin en az
ylizde altmisinin bu yonde olumlu oy vermesinin sart oldugunu kabul etmistir.

Riighan hakki 6762 sayili TTK m.394’de diizenlendiginde, ilk
climlede genel kurulun esas sermayenin arttirilmasia iliskin kararinda
aksine sart olmadik¢a, yeni paylardan pay sahiplerinin pay1 ile miitenasip
bir miktarimi alabilecegi belirtilirken, riigchan hakkinin genel kurul karari ile
sinirlanabilecegi veya kaldirilabilecegi anlagilmaktaydi''. Ancak bu konuda
6102 sayili TTK’daki gibi hakli bir sebebe bagli olma sart1 getirilmemisti. Bu
bakimdan 6102 sayil1 TTK, riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasinda
pay sahibinin hukuki statlilerini koruyucu bir yaklagimla, ek bir 6nlem
getirmistir'?. Bu riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda esasa
yonelik sarttir. Ayn1 durum genel kurulda alinacak karar bakimindan, yine
6762 sayili TTK’da genel kurulda bulunan paylarin yaridan bir fazlasinin
olumlu oyu ile bu kararin alinabilecegi kabul edilmis iken, yeni TTK’da tiim
paylarin yiizde altmisinin olumlu oyunu esas alarak nitelikli bir ¢ogunluk
aramada da goriilmektedir. Bu ise sinirlama veya kaldirmada usule yonelik bir
sart olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Buna karsilik, 6762 sayili TTK’daki gibi, 6102 sayili TTK’da da
rlichan hakkinin siirlanmasi veya kaldirilmasinin esas sdzlesme ile miimkiin
olup olmayacagi meselesinde net bir hiikkme yer verilmediginden bu konunun
doktrinde tartismali olarak kalmaya devam ettigi anlasilmaktadir.

Bunun disinda TTK m.461/2’nin dgilincli ciimlesi, TTK m.357’de
ifadesini bulan esitlik ilkesine atif yapmakta, bu ilkeye aykir1 bir sekilde genel

106762 sayili TTK m.394’de riichan hakki diizenlenirken, ilk cimlede genel kurulun esas ser-
mayenin arttirilmasi kararinda, pay sahiplerinden her birinin yeni pay alma hakkini sirket
sermayesindeki pay1 ile miitenasip miktarini alabileceginden bahsedilmisti. Bu ifade yerine,
yeni diizenlemede yer alan sermaye ile orantililik ilkesi tizerinden riighan hakkinin kullanila-
bilecegi ifadesi, hakkin kullanmimina iliskin daha agik bir niteliktedir. Bu yénde; KENDIGE-
LEN Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, 2.Bas1, Istanbul
2012, s.366.

I Bu yénde, TEKINALP, (POROY/CAMOGLU), 5.777, YILDIZ; Yeni Pay, 5.281.
12 KENDIGELEN, 5.366, ZINDEL/ISLER; Art.652b, N.4.
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kurulun pay sahipleri arasinda riighan hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasi
karar1 alamayacagini ortaya koymaktadir.

Son olarak TTK m.461/5’de nama yazili pay sahiplerinin paylarim
devredebilmesi esas sozlesmede yer alan bir kurala baglanmis olsa bile,
richan hakkinin kullanilmasinin buna dayanilarak engellenemeyecegi
benimsenmistir.

2.Genel Kurul Kararimin Hakh Sebebe Dayanmasi
A.Hakh Sebep Kavrami

TTK m.461/2 hiikmiinde, riichan hakkinin smirlandirilmasi veya
kaldirilmasinda, alinacak genel kurul kararinin igerigine hakli sebepler kontrolii
getirilmistir. Bu kontrole iliskin bazi hususlar 6rnek kabilinden sayilmig'?,
diger hakli sebep olacak hususlar ise doktrin ve uygulamaya birakilmigtir'*.
Maddede sayilan hakli sebepler, diger hakli sebepleri belirlemede anahtar bir
rol {istlenmektedir??.

Hakl1 sebep olarak gdsterilen ornekler esas alindiginda, hakli sebebin
hukuki niteligi ortaya c¢ikmaktadir. Buna gdre sebepler, anonim sirket
menfaatleri, sirket biliylime stratejileri ve sosyal diisiinceler cercevesinde
haklilik niteligi kazanmaktadir'®.

Ayrica kanunun benimsedigi bir hukuk politikas1 da, riighan hakki
bakimindan bdyle bir sinirlama veya kaldirmaya cevaz verecek bir hakli sebep
olusturabilir. TTK’nin temel politikalarindan birinin TTK m.346 hiikmiine
gore halka arz olmasi, halka arz nedeniyle riighan hakkindaki sinirlandirma
veya kaldirmaya haklilik saglamaktadir. Nitekim bu sebep, 461/2°de 6zel
olarak hakli sebepler i¢inde belirtilmistir.

Pratikte, riichan hakkinin simirlanmasi veya kaldirilmasi, kiigiikk pay
sahiplerinin riichan hakkini kullanma orani nedeniyle devredilme imkaninin
olmamasi, anormal yiiksek rlichan hakki fiyati, bu fiyattan riichan hakki

13 TTK m.461/2’nin gerekgesinde de bu husus agik¢a belirtilmistir.

14 BOCKLI; §2, N.281-283, GRECHENIG Kristoffel; Bezugsrechtsausschluss und Ausgabep-
reis nach Art. 652b OR, Schweizerische Zeitschrift fir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht,
2008, s.491.

15 ZINDEL/ISLER; BSK, Art 652b, N.14.

16 TEKINALP, 5.307. Buna karsin Bickli hakli sebepleri, sermaye artirimimin nedenine baglh
olarak durumun gereginden kaynaklanan hakli sebepler, objektif diger hakli sebepler olarak
ayirmaktadir. Bu ayrimda birinci grup hakli sebeplere birlesme, ¢alisanlarin sirkete katilima,
paya doniistiirebilir tahvil ihracini, ikinci grup hakli sebeplere yabanct sermaye yatirimi, sir-
ketin ekonomik bagimsizligimin saglanmasi (TTK m.493/2), sirketin iyilestirilmesi hallerini
ornek gostermektedir. BOCKLI, §2, N.277-280.
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kullanilmasina dair dis taleplerin varligi nedeniyle olmaktadir'”. Bundan
bagka kiiciik sirketlerde sermaye gereksinimi ve bunun pay sahiplerinden elde
etme imkansizlig1 karsisinda, bir veya birden fazla yatirimcinin bu sermayeyi
karsilamay1 kabul etmesi ancak sirketin en az yiizde on, yiizde yirmibes gibi bir
payina sahip olmak istemesi de bu kararin alinmasina sebep olabilmektedir'®.

Riichan hakkinin sinirlanmasinda veya kaldirilmasinda menfaatlerin
dengelenmesi esas tutulur'®. Bu menfaat dengelenmesinde gereklilik, esitlik
ve Olgiiliiliik ilkeleri de bir ¢ergeve ¢izer®. Yani bu ilkelere uygun bir sebep,
hakli sebep olarak telakki edilebilir. Yazili nitelik tasimayan bu hakli sebep
kavramindaki sinirlar, somut olayda mahkeme tarafindan degerlendirilecektir.

a) Sebeplerin Haklhilik Sartlar
aa) Sirket Menfaati

Anonim sirket menfaatlerinin riichan hakkinin simirlanmasi ve
kaldirilmasinda haklt sebep olmasi, sirketin tlizel kisilik olarak pay
sahiplerinden bagimsiz bir nitelik tagimasi ve sirketin menfaatinin, pay
sahipleri de dahil sirketle bagi olan biitiin menfaat sahiplerinden ayricalikli
olmasina dayanir’!. Burada anonim sirketin menfaatleri i¢in sirket pay
sahiplerinin bireysel menfaatleri smirlanmakta veya kaldirilmakta olup,
sirketin menfaatleri, ortaklara nazaran 6ncelikli olmaktadir?®.

Bununla birlikte, yapilan bir islemde sirket menfaatinin olup olmadig;,
her zaman kolaylikla cevap verilebilecek bir durum degildir. Zira sirket
malvarliginin korunmasina yonelik muameleler gibi, cogu kez sirket menfaati
ile sirket pay sahiplerinin ya da sirket alacaklilarinin menfaati i¢ ice gegmis
durumdadir®. Bu bakimdan yapilan bir islemde, sirketin bir menfaatinin
varligini belirlemede bazi 6l¢iitlere dayanmak gerekmektedir.

7 DRYANDER v. Christof /NIGGEMANN Gerold; Aktiengesetz, Herausgegeben von Wol-
fang Holters, 1.Auflage Miinchen 2011, § 186, Rn.40.

18 SICKINGER/KUTHE, § 33, Rn.89.
19 BILGILI/DEMIRKAPI, s.528, GRECHENIG, s.491.

** GRECHENIG, 5.491, PEIFER; Miiko, § 186, Rn.83, YILDIZ Siikrii; Anonim Ortaklikta Pay
Sahipleri Ag¢isindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s.155.

2l FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 3, N. 11. Sirket pay sahipleri disinda, sirketle
bagi olan diger menfaat sahipleri sirket alacaklilari, ¢alisanlar, miisteriler ve kamu olarak be-
lirtilebilir.

2 AYTAC, s.304, BAYER Walter; Miinchener Kommantar zum Aktiengesetz, Band 4, 3.Auf-
lage, 2011, § 203, Rn. 52, YILDIZ; Yeni Pay, s.287,

z KORKUT Omer; Anonim Sirketlerde Sirket Menfaati Kavramimin Somutlastirilmasi, Cuku-
rova IIBF Dergisi, C.11,S.2, Aralik 2007, s.4.
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Sirket amaci ve konusu, sirketin menfaatini belirlemede ilk olgiittiir.
Anonim girket TTK m.331 uyarinca, ekonomik olmak kaydiyla her tiirlii
amag ve konu i¢in kurulabilir. Buna gdre anonim sirketin temel amaci kazang
elde etmek, kazan¢ sonucu kar elde ederek, bunu sirketin menfaatlerine
kullanmaktadir. Bunu gerceklestirirken de, esas sozlesmede gosterilmis konu
veya konularda faaliyet gdsterir.

Sirketin esas sozlesmede gosterilmis konulara uygun olarak ve kazang
elde etmek veya buna engel bir durumu ortadan kaldirmak amaciyla yapilacak
riichan hakki sinirlandirilmasi ya da kaldirilmasi, hakli sebebe dayanabilir. Bu
anlamda sirketin sadece sirketin kazang elde etmesini saglamak degil, kazang
elde etme amacinin ger¢eklesmesini gelistirmek, kazang elde edecek yeni
imkanlar saglamak yoniindeki riighan hakki sinirlamasi da sirketin menfaatine
bir islem olarak kabul edilir*.

Ancak sadece sirketin konusuna ve amacina uygun yapilan bir riichan
hakk1 sinirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin hakli sebep teskil ettigini tek
bagina sdyleyemeyiz. Konu ve amaca uygunluk yaninda bagka ol¢iitlerin
de birlikte degerlendirilmesi gereklidir. Rlichan hakkinin kisitlanmasi veya
kaldirilmasina yonelik kararin ayni zamanda anonim sirketin kisa veya
uzun vadede degerinin artmasmi saglayicit bir nitelik tasimasi da, hakl
olup olmadigini belirlemede bir 6l¢iittir®. Sirketin degerinin artmasi, esas
olarak piyasa degerinin artmasi anlamina gelmektedir. Eger anonim sirketin
paylar1 borsada islem goriiyorsa, yapilan riichan hakki sinirlandirmasi veya
kaldirilmasi karariin borsadaki paylarin islem degerinin artmasina yol agacak
olmasi, sirket degerinin artmasina da neden olacagindan hakli sebep olarak
degerlendirilebilir.

Bununla birlikte nasil sirket amaci ve konusu tek basina 6l¢iit degilse,
sirket degerinin artmasi da tek basina bir 6l¢iit degildir. Sirket degerinin artisini
saglamak yaninda alinan kararin diger ¢ikar sahiplerinin de menfaatine olmasi
gerekmektedir®®. Bu ¢ikar sahiplerinden en dnemlisi pay sahipleridir. Alinan
rlichan hakki sinirlamasi veya kaldirilmasi kararinin sirketin menfaatine

2 HUFFER, § 186, Rn.26.

2 Shareholder Value olarak adlandirilan bu deger artisi, belirli bir zaman araliinda sirketin ya-
tirnmlarindaki degisimin 6l¢iilmesidir. Bu, sirketin ticari is degerinin sirketin degerine katkisi
olarak da tarif edilebilir. JOHNSON E.Roy; Shareholder Value-A Business Experience, Gre-
at Britain 2001, s.18. Bir bagka tanim ise, sirketin gelecekteki nakit akislarinin, 6zel bir pro-
jesinin veya aldig1 bir kararinin bugiinkii degeriyle yansimasidir. GRUNDY Tony; Sharehol-
der Value, United Kingdom 2002, s.6.

26 KORKUT; Sirket Menfaati, s.6.
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olmak yaninda pay sahiplerinin menfaatlerine de uygun olmasi, yani sirket
menfaati ile pay sahibi menfaatinin drtiismesi gereklidir?’. Ornegin anonim
sirketin yiiksek ihra¢ fiyatiyla riichan haklarinin kullandirilmasi amaciyla
karar almisken, bu karara ek olarak riichan haklarini kaldirarak, yeni paylar
iiclincii kisilere satmasinda, sirket menfaati olmasina ragmen, pay sahiplerinin
menfaati yoktur®. Dolayisiyla bu karar, hakli sebep teskil etmeyecektir.

Bunun yaninda sirketin menfaati ¢ercevesinde, sirketin dahil oldugu bir
sirketler toplulugunun veya sirket icindeki pay gruplarinin menfaati de haklh
sebep olusturmayacaktir®.

Alman smirlandirma veya kaldirma kararinin sirket menfaatine uygun
olup olmadig1 agisindan ele alinacak bu 6l¢iitlerin, her zaman bir arada ve ayni1
oranda gdz Oniine alinmasi s6z konusu degildir. Onemli olan sirket menfaati
kavraminda bu dlgiitleri ele almak ona gore alinan kararin sirket menfaatine
aykirilik tasiy1p tasimadigini belirlemektir.

bb) Biiyiime Stratejileri

Sirket biiylime stratejileri de, riighan hakkinin kisitlanmasi veya
kaldirilmasinda hakli bir sebep teskil edebilir. Sirketlerin siirekli gelisen
ve degisen rekabetci bir ekonomide wvarliklarini siirdiirebilmeleri igin
bliylimeleri sarttir. Biiyiimenin gergeklestirilebilmesi icin cesitli yontemler
izlenebilmektedir. Sirketlerin organik biiylime, inorganik biiyiime, birlesme
ve devralma, stratejik ortaklik yapma seklinde yollara bagsvurduklar
goriilmektedir®®. Bu bliylime stratejileri iginde birlesme ve devralma ile
stratejik ortakliklar yapma seklinde yontemler, birlesilen ve devralinan
sirketin pay sahiplerine birlesme ve devralama oncesi paylarini, mevcut
sirket paylarini karsilayacak degerde verilmesi zorunlulugu nedeniyle®
pay devirlerine ihtiya¢ gostermektedir. Bu da, pay sahipleri hali hazirdaki
paylarindan vazgec¢miyorlarsa, ¢ikarilacak yeni paylar bakimindan riichan
hakkinda sinirlandirma veya kaldirma ile miimkiinddir.

27 Pay sahibinin miisterek menfaatlerin varliginda haklarinin kisitlanmasina katlanmasi gerek-

mekte olup, miisterek menfaatin ise biitiin pay sahiplerinin ¢ikarlarinin gozetildigi, ortakligin
menfaatine olan ¢dziimdiir. TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), s.527.

% YILDIZ; Yeni Pay, s.287.
2 HUFFER, § 186, Rn.26.

30 Bu biiyiime stratejileri konusunda bkz. ONCER Zehra Ayla; Isletmelerin Biiyiime Strate-
jilerini Belirlemede Dogrusal Programlama Yaklasimi, Marmara Universitesi 1.IB.F.D,
C.XXXIILS.2, Y11 2012, 5.408-411.

31 TTK m.140/1, devrolunan sirketin ortaklarmin, mevcut ortaklik paylarini ve haklarmi karsi-
layacak degerde, devralan sirketin paylar1 ve haklar1 tizerinde istemde bulunma haklar1 oldu-
gunu belirtmektedir.

8 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII, Y. 2014, Sa. 1



Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmast veya Kaldirilmasi

Devralma yoluyla birlesmelerde, TTK m.142/1 uyarinca devralan
sirketin, sermayesini devrolunan sirket ortaklarinin haklarmin korunabilmesi
icin gerekli diizeyde arttirma zorunlulugu, sirketin arttirdig1 sermaye karsiligi
yeni paylar tizerindeki riighan hakkinin kaldirilmasi gerekliligini dogurur.

PIPE*?> muameleleri de sirketin biiytimesinde kullanilan ve riighan
hakkinin siirlanmasi veya kaldirilmasini gerektiren niteliktedir.

cc) Sosyal Diisiinceler

Anonim sirkette pay sahibi olmayan ancak anonim sirketle dogrudan ve
dolayli ilgili olan baz1 kisilerin pay sahibi yapilmasi, sosyal diisiince ile pay
sahipligi hakkinin kisitlanmasi veya kaldirilmasina neden olabilir. Bu konuda
TTK m.461/2 ¢.2’de is¢ilerin sirkete katiliminin saglanmasi amaciyla yapilan
riichan hakki sinirlandirmasi veya kaldirilmasi disinda, sosyal yarara yonelik
faaliyetleri de olan anonim sirketin, bu faaliyetlerinden yararlananlarinin
daimi bir gelir sahibi olmalari i¢in sirkette pay sahibi yapilmalari, sirketin bagi
oldugu vakif veya dernek ¢alisanlarina sirket ortakligi verilmesi bu kapsamda
degerlendirilebilir.

b) Hakh Sebebi Simirlayan ilkeler

Hakl1 sebebi sinirlayan ilkeler gereklilik, esitlik ve oSlgiiliiliik olarak
belirtilse de, genis bir yorumla bu ilkeleri de kapsar bir sekilde diiriistliik
kuralina aykirt sinirlama ve kaldirmalarin riighan hakkindaki bu islemlerin
siirint ¢izdigi soylenmektedir’®.  Yani ilkeler temelini MK m.2’den alir.
Diirtstliik kuralinin anonim sirketler hukukundaki gériintimidiirler®.

Bu nedenle bahsedecegimiz ilkeler disinda, diirtistliik kuralina aykirilik
iceren bir riichan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararinin da,
rlichan hakkinin niteligiyle uyusmayan bir karar oldugu kabul edilecektir.
Bununla beraber kanimizca ele alacagimiz ilkeler, igerik agisindan diiriistlitk
kurali ile ayn1 paralelde olmak yaninda, kavram olarak genis bir ¢erceveye

32 Private Investment Public Entity olarak adlandirilan bu muameleler, halka arzin degisik
bir seklidir. Bu muamelelerde, yatirimcilar belli bir fiyattan sirketten belli sayida riighan
hakk: sinirlanmis pay1 satin almak konusunda taahhiitte bulunurken, sirket de, yatirimeilar
tarafindan satin almman bu paylarin yeniden satig kaydi beyani ile borsaya kaydedilmesini
kabul eder. Boylelikle paylar borsada, satin alindiktan sonra yatirimeilar tarafindan halka
satilabilir.

3 AYTAGC, s.333, YILDIZ; Yeni Pay, s.289.

3 Ayni yonde, GOKSOY Can Yasar; Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hak-
kinin Kaldirilmast, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul 2003,
5.403, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), 5.527.
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sahiptirler. Bu nedenle riighan hakkina yonelik alinan sinirlandirma veya
kaldirma kararlarin bu ilkeler kapsaminda denetimi, zaten hakkin ihlal edilip
edilmedigi belirleme acisindan yeterli olacaktir.

aa) Gereklilik

Riichan haklarmin smirlanmasi veya kaldirilmasinda, gereklilik
ilkesine gore alinan kararin anonim sirketin devamliligi ve varlig1 i¢in zaruri
olan objektif sebeplere dayanmasi lazimdir®®. Eger anonim sirket igin riichan
haklarin1 sinirlamak veya kaldirmaktan bagka bir secenek yoksa veya birkag
secenek i¢inde riichan haklarmin smirlanmasi ya da kaldirilmasi amaci
gergeklestirecek en iyi segenek ise, gerekliligin varligi kabul edilir®. Yani
gereklilik ilkesi karari, amaca uygunluk agisindan denetler’’. Gereklilik
ilkesinin bu ¢ergevede iki temel hususu biinyesinde barindirdig1 soylenebilir.
Alman simirlandirma veya kaldirma karari sirket menfaati agisindan uygun
bir nitelikte olmali ve bu menfaati saglamada en iyi yol olmalidir®®. Alman
Federal Mahkemesi, riighan hakkinin kaldirilmasi kararmin gerekli olup
olmadigimi belirlerken, uygun ticari sartlarda ve zorunlu bir menfaatin
varliginda, riighan haklarinin karsiligi olarak yapilan yatirimin amacinin, pay
sahiplerinin oy haklarin1 kaybetmesinden daha 6énemli olmasini aramigtir®.
Buradan da anlasilacag iizere, gereklilik ilkesi sirket menfaati ile dogrudan
baglantilidir. Sirketin bu kararda menfaatinin olmasi asil olmakla beraber,
var olan bagska yollar i¢inde de zaruri olarak secilebilecek yol olmasi sart1 da
birlikte aranmaktadir.

Sirketin biiylimesi ve gliclenmesi, sirket menfaati bakimindan 6nemlidir.
Bununla beraber, sermaye artirim karari ile bir kisim paydaslarin riichan haklari
bir kisim paydaslar yararina olacak bi¢gimde dolayli veya dolaysiz siirlanir
veya tamamen kaldirilirsa, burada se¢imin en iyi yol oldugu sdylenmez*.
Bu agidan biitiin pay sahiplerinin toplam menfaatini gézeterek karar1 almada

3% YILDIZ; Esit Islem, s.155.
36 HUFFER, § 186, Rn.27.
37 KARAHAN/SARACG, s.555.

38

AKIN Yusuf Murat: Kayith Sermayede Riichan Hakkiin Sinirlandiriimast veya ilgilinin Bu
Hakki Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan,
TUHF 1995, 5.25.

¥ BGH’nin Kali+Salz kararinin igerigi ve ayrintil bir degerlendirmesi bakimindan bkz. BA-
YER, Miiko AktG, § 203, Rn. 61-70. Ayni1 sekilde, SICKINGER/KUTHE, § 33, Rn.99.

4 Buyonde Y.11.HD. 2003/13782 E. 2004/10454 K. say1li ilam1, www.kazanci.com.
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hareket etmek gerekir*!. Buna karsilik sirketin biiylime ve giliglenmesi
acisindan yapilan bir PIPE muamelesi riighan hakkinin siirlanmasinda veya
kaldirilmasinda gereklilik ilkesine uygunluk saglayabilir*>.

bb) Esitlik

Esit islem ilkesi, esit sartlarda bir pay sahibinin diger bir pay sahipleri
gibi isleme tabi tutulmasidir. Ancak bunu, ayni sartlarin varliginda her bir
pay sahibinin diger pay sahibinden daha kot bir isleme tutulmamasi olarak
anlamak gerekir®. Yani, pay sahiplerinin haklari, uygun objektif bir gerekge
olmaksizin, keyfi bir sekilde kisitlanamaz veya ortadan kaldirilamaz*. Esasen
esit islem ilkesi pay sahiplerine degil, paya baghdir ve sermayeye katilmaya
odaklanmigtir®.

Esit islem ilkesi, dnceden doktrin ve yargi kararlarinda kabul edilen bir
ilke iken, TTK m.357 ile kanuni hale gelmistir.

Ilke, kural olarak her pay sahibini ayn1 isleme tabi tutmay1 éngormekle
beraber, farkli sartlarin varhiginda farkli islem yapilabilmesini de kabul
eder. Bu nedenle anonim sirketlerdeki esitlik ilkesi, nisbi esitlik {izerine
bina edilmistir*®. Buna gore, kanuni bir ayrim, makul durumun 6zelliginden
kaynaklanan bir sebep ya da objektif bir gerekce varsa pay sahiplerine farkli
islemlerin uygulanmasi, esit islem ilkesini ihlal etmeyecektir’’. Ozellikle
sirket menfaati, ortaklarin girket i¢indeki hukuki durumlarina bakildiginda
onlarin menfaatinden daha dncelikli ise, nisbi esitligin uygulanmasi bu ilkeyi
zedelemez.

Esit islem ilkesini géz onlinde bulundurarak davranmakla yiikiimlii
olanlar, islemi yapan sirket organlaridir*. Riighan hakkinin sinirlanmasi veya
kaldirilmas1 agisindan bu organ, genel kuruldur. Ancak halka agik anonim

41 fsvigre Federal Mahkemesinin Wyss-Fux karari, bu prensibi ortaya koymustur. BGE 91 11
298, 301. Karar hakkinda bkz BOCKLI, N.252-256.

2 DRYANDER /NIGGEMANN ; § 186, Rn.37.

4 HUFFER, § 53a, Rn.4, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), 5.528, YILDIZ; Yeni Pay,
$.290.

“ HUFFER, § 53a, Rn.4
4 ZINDEL/ISLER; BSK, Art 652b, N.22.

4 AKIN, 5.24,GOKSOY, 5.403, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), 5.529, YILDIZ; Esit is-
lem, s.75.

“ SICKINGER/KUTHE, § 33, Rn.98, YILDIZ; Esit islem, s.75.

4 KARAHAN/SARAC, 5.556, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), 5.528, YILDIZ; Esit Is-
lem, s.40.
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sirketlerde sermaye artirim kararina bagli olarak riighan hakkini sinirlama
veya kisitlama hakki yonetim kuruluna ait oldugundan, ilkeyi gdzeterek karar
alma, bu organin yiikiimliliigidiir.

TTKm.461/2’de, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veyakaldirilmasiyla,
hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilamayacagi veya kayba
ugratilmayacagi hiikiim altina alinmistir. Bu, esasen esitlik ilkesinin riighan
hakkina yonelik 6zel bir ifadesidir®.

Sermaye artirim kararinda esit islem ilkesi her zaman uygulanan bir
niteliktedir. Sermaye artirimi sonrasi ortaya ¢ikan yeni paylara iliskin olarak
richan hakkinin sinirlanmasi ve kaldirilmasinda da esitlik ilkesi, gereklilik
s6z konusu olsa bile, g6z 6niinde tutulmalidir®. Zira pay sahipleri arasinda
esit islem ilkesi riighan hakkinin sinirlanmasinda 6ncelikli olarak g6z dniinde
tutulmasi gereken bir niteliktedir’!. Bu manada riighan hakkini sinirlama
ve kaldirmada esitlik ilkesi diglanarak, sirf gereklilik var diye, bazi pay
sahiplerinin veya pay gruplarinin bu haklarinin kaldirilmasi hakli sebep teskil
etmez>. Esitlik ilkesi geregi, Ongoriilen hakli sebebe dayanilarak biitiin pay
sahiplerinin riichan haklarimin smirlanmasi veya kaldirilmasi normal olarak

4 KARAHAN/SARAG, 5.556, SENER, s.555, BILGILI/DEMIRKAPI, 5.528, ZINDEL/IS-
LER; BSK, Art 652b, N.22. Buna karsilik, bir goriise gore, bu hiikiim esit islem ilkesinin ka-
nuni bir hiikiim dolayistyla uygulanamadig1 durumlarda s6z konusudur. TEKINALP, s.286.
Bu goriise gore, esit islem ilkesi bir kanun hiikmii ile bertaraf edilmis olsa bile, bu hiikiim
uyarinca riighan hakki sinirlamasi veya kaldirilmasi karari hakli olmayacaktir. Ancak kani-
mizca hitkmiin esitlik ilkesinin 6zel bir goriiniimiinden bagka bir sey oldugu soylenemez.
Yani hiikiim esitlik ilkesinin riighan hakkinda ayrintili bir sekilde vurgulamis, ona metin i¢in-
deki kelimelerle ile bir ruh vermistir. Hiikmiin gerekcesinde de, diizenlemenin esit islem,
haklarin sakinilarak kullanilmasi ve ¢ogunluk giiciiniin haklilikla smirlandirilmis bulundugu
ilkelerine agik¢a vurgu yapildig: belirtilmektedir. Gerekge i¢in bkz. http://www.kgm.adalet.
gOoV.ir.

YILDIZ; Yeni Pay, s.291.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40, N. 251, ZINDEL/ISLER; BSK, Art
652b, N.22.

Gereklilik ilkesi agisindan ele aldigimiz, Y.11.HD. 2003/13782 E. 2004/10454 K. sayil1 ka-
rar1, aynt zamanda esitlik ilkesinin ihlal edilmesine de vurgu yapmaktadir. Bu bakimdan, ge-
reklilik ilkesindeki secilen yolun en iyi yol olma sarti, cogu zaman esitlik ilkesiyle ¢akigmak-
tadir. Bundan dolayi, riichan hakkina iliskin alinan kararm alinmasi gerekli en iyi karar ol-
mast i¢in, genel olarak esitlik ilkesine de uygun olmasinin lazim oldugu kabul edilmelidir.
Yine bir baska kararda Yargitay, arttirilan sermayenin tamamu sirket ortagina olan borg nede-
niyle, bu sirket alacagi igin karsilanmasi, yani artirilan sermayenin tamaminin, borcun 6n-
lenmesi bakimindan, sadece anilan ortaga riichan hakki olarak kullandirilmasinin, diger or-
taklarin sermaye artirimina katilmalarini 6nledigi, bunun esitlik ilkesini ihlal ettigini kabul
etmistir. Y.11.HD.06.10.1997 tarih 1997/5583 E. 1997/6609 K. sayili ilami1. www.kazanci.
com.tr.
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olmasi gerekendir®.

Bunun yaninda sermaye artinminda her bir pay sahibi ya da pay
gruplari i¢in riichan hakkmi kullanmada farkli sartlar tespit ederek, buna
dayali bir sinirlandirma ya da kaldirma esitlik ilkesini ihlal eder®. Yine bu
anlamda riichan hakkimin ihrag¢ fiyati da, esitlik ilkesine aykir1 davranip
davranilmadigini belirlemede 6nemli bir rol oynar®.

Riichan hakki smirlandirma veya kaldirma kararinda, riichan hakki
miktarlarinin farkli tespit edilmesi, primli ihraglarda art niyetli bir bigimde
hareket edilmesi, bazi pay sahiplerinin azinlik haklarmi kullanmasinin
engellenmesi i¢in bdyle bir kararin alinmasi®¢, azinlik pay sahiplerinin 6deme
giicliigli i¢inde oldugu bir zamanda sermaye artirim karari verilmesi esitlik
ilkesine aykirt mahiyettedir®’.

cc) Olgciiliiliik

Olgiiliiliik ilkesi, doktrinde haklarin sakinilarak kullanilmas1 ilkesi
olarak da adlandirilmaktadir®®. Bu ilkeye gore, kararin yoneldigi amag¢ anonim
ortakligin menfaatine olmakla beraber, bu amaca ¢ogunluga zarar vermeden
ve azinliga da daha az zarar verecek bir yol veya yollarla ulasmak miimkiin
oldugu takdirde, bu yolun secilmesi ¢gogunluktan beklenmelidir®. Gorildigi
tizere ilke, anonim sirkette cogunlugun giiciinii, azinlig1 ezmek amaciyla
kullanmasini engeller. Sirket menfaati agisindan gerekli oldugu igin hakli
oldugu soylenebilecek bir riichan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasi
kararinin, bazi pay sahiplerine, 6zellikle azinlik pay sahiplerine zarar verip
vermedigi bu ilkeyle denetlenebilir®.

3 ZINDEL/ISLER; BSK, Art 652b, N.22.
s+ HUFFER, § 53a, Rn.4, YILDIZ; Yeni Pay, 5.291, ZINDEL/ISLER; BSK, Art 652b, N.22.
5 GRECHENIG, 5.492.

56 (Ogellikle, sermaye artirrminda riighan hakkinin sinirlanmasi kararlarinin ¢ogunlukla sirket

yonetimi olan cogunluk pay sahiplerine devamli surette muhalefet eden ve bunu genel kurul-
da bilangonun goriigiilmesini engellemek, genel kurul iptal davalar1 agmak, 6zel denetgi tayi-
ni istemek seklindeki haklarii 1srarli ve her bilango doneminde gosteren azinlik pay sahiple-
rine kars1 kullanildig1 bir vakiadir.

7 Aymi yonde, AYTAC, 5.333-334, GOKSOY, 5.405, KARAHAN/SARAC, 5.556.

¥ Bu yondeki adlandirma i¢in bkz. KARAHAN/SARAC, 5.555, TEKINALP; (POROY/CA-
MOGLU), 5.530, YILDIZ; Yeni Pay, 5.292-293.

% TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), 5.530, YILDIZ; Yeni Pay, 5.293.
© GOKSOY, 5.407.
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Riichan hakkinin smirlanmasi1 karar1 ile bazi pay sahiplerinin oy
haklarinin azaltilmasina veya sulandirilmasina ve bdylelikle azinlik pay
sahiplerinin sirkette bazi kararlar1 alma haklarinin kaybina neden olsa dahi,
sirket menfaati daha fazla bir agirlik tasiyorsa hakli kabul edilebilecektir.
Iste burada, sirket menfaatinin daha fazla agirhk tastyip tasimadigi, alinan
siirlandirma veya kaldirma kararinin gerekli olup olmadigi, pay sahiplerinin
dezavantajlarini goz oniine alan en iyi ¢6ziim olup olmadig1 ve buna gore tercih
edilip edilmedigi olgiiliik ilkesine bakilarak belirlenir®. Zira bahsettigimiz
nedenler esitlik ilkesine aykiri olmasa bile, 6l¢iiliik ilkesine bu ¢ercevede
aykirilik olusturabilir. Buna gore, alinan bir riichan hakki sinirlamasi veya
kaldirilmasi kararinin esas sermaye artirimina iligkin ihrag sartlarinin, riichan
hakki sahiplerinin yonetim ve malvarligi haklarinin nitelik ve nicelik agisindan
miimkiin olan en az miktarda zedeleyecek bicimde alinmasi gereklidir®.
Ayrica Olgiiliiliik ilkesi alinan karar ile pay sahiplerinin ugrayacag zararlarin
da dengelenmesi yoniinde olmalidir®.

Hedeflenen amaca gore sinirlandirma ve kaldirma karar1 yerine daha
az zarar verici bir bagka karar alinabiliyorsa, alinan karar dlciiliik ilkesine
aykiridir®. Ornegin, riigchan hakkinmn sinirlama karari yeterliyken, kaldirma
karar1 alinmasi, primli pay ¢ikarma imkéni varken, bunun yerine sinirlama
veya kaldirma karar1 verilmesi, sirket bor¢larinin ddenmesi i¢in alan
sermaye artirim karar1 yerine uzun vadeli diigiik faizli bir kredi temini imkan1
olmast, alinan kararin 6lgiiliilikk ilkesine aykiri olmasina neden olacaktir®.

B. TTK m.461°de Ornek Olarak Gosterilen Hakli Sebepler
a) Halka Arz

Halka arzi, TTK’nin bir politika olarak benimsediginden bahsetmistik.
Halka arz, aslinda TTK’nin degil, 6362 sayili SerPK’nin ele aldig1 bir
kavramdir. Zira SerPK m.3 b.f’de halka arzin tanimi yapilmistir. Tanima gore
halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satigi anlatir®.

6 HUFFER, § 186, Rn.28.

2 GOKSOY, 5.407.

& GOKSOY, 5.408, ZINDEL/ISLER; BSK, Art 652b, N.24.

4 KARAHAN/SARAC, s.555.

65 Benzer veya daha fazla 6rnek icin bkz. GOKSOY, 5.408, KARAHAN/SARAC, 5.555-556.

6 flga 2499 sayili SerpK m.3 b.c’de halka arz, “Sermaye piyasasi araglarmin satm alinmasi

icin her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya
veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger
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Halka arz, miilkiyetin yatirimcilarla paylasilmasi ve finansman saglanmasi
amaciyla yapilmaktadir.

Anonim sirketler agisindan riighan hakkinin smirlanmasina veya
kaldirilmasina konu olacak sermaye piyasasi araglari elbette ki, pay senetleridir.
Sermaye artirnmi sonrast ¢ikarilacak yeni paylarin tamami veya bir kismi
halka arz edilecekse, riighan hakkinin yeni ¢ikarilan paylarin tamaminin halka
arzinda kaldirilmasi, bir kisminin halka arzinda siirlanmasi s6z konusu olur®’.

Halka arzda, genel kurulun riighan haklarini sinirlama ya da kaldirma
karar1 vermesi mecburidir. Bu karar, SPK’ya bagvurulup, esas sozlesme tadil
tasaris1 metninin onaylanmasindan sonra alinir.

Halka arz karar1 hakli neden kabul edilmekle birlikte, hakli nedeni
sinirlayan ilkeler acisindan uygun olmasi gerekir. Bu agidan TTK m.461/2
uyarinca halka arza bagli smirlama veya kaldirmada pay sahibi olsun veya
olmasin kimse hakli goriillmeyecek sekilde yararlandirilmayacak veya zarara
ugratilmayacaktir®®. Aksi takdirde bu karar, esitlik ilkesine aykir1 olacaktir.

b) Devralmalar

TTK m.461/2°de isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin
devralinmasi islemleri riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda
hakli sebep olarak goriilmiistiir. Devralmalarda esas olarak anonim sirketin
ayni sermaye iktisabindan s6z edilmelidir. Ayni sermaye iktisabi riichan
hakkimin smirlanmasinin en temel uygulamalarindan biri olup, anonim
sirketin bu islemde 6zel bir menfaatinin ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir®.
Anonim sirket, gergek ya da tiizel kisiye ait bir ticari isletmeyi devralabilecegi
gibi, gercek ya da tiizel kisiye ait bir ticari isletmenin sadece bir boliimiinii
devralabilir. Ornegin, ticari isletmenin banka oldugu durumda, bir baska
bankanin menkul kiymet araciligi kismmin devralinmasi veya demir ¢elik

piyasalarda devamli islem gormesini; bu Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin ser-
maye artirimlar dolayistyla paylarmin veya hisse senetlerinin satigini ifade eder” seklinde
diizenlenmisti. 6102 sayil1 TTK ile tedrici kurulusun kaldirilmasi, ortakliga katilma ve kuru-
cu olmaya davet edilme ifadesinin kaldirilmasinin nedenidir. Ancak borsada pay senetlerinin
islem gérmesi ve sermaye artirimi ile paylarin satist kavramlari da yeni tanimda kaldirilmustir.
Bunun nedenin kanunun daha genel ve tiim sermaye piyasasi araglarini kapsar bir tanim
verme c¢abasi oldugu soylenebilir.

¢ Bununla beraber, sermaye artirimi sonrasi riighan hakkinin kaldirilmasi ile kaldirilan riighan
haklaria konu paylarin bir kisminin halka arz edilip, diger kisminin bir veya birkag¢ yatirim-
ciya satilmasi da s6z konusu olabilir.

8 TEKINALP, S.307.
© PEIFER; Miiko, § 186, Rn.90.
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tiretimi ile ugrasan bir igletmenin haddehane bolimiiniin devralinmasi buna
ornek olabilir. Bu igletme kisimlarinin devralinmasinin hakli sebep olarak
hikkme konulmasi, kismi boliinmelerin™ veya hisse degisimlerinin g6z
Oniine alimmasidir’'. Devralmalarda, TTK m.136-158 arasindaki birlesmeye
iliskin hiikiimler uygulanir. Istirakin devralinmasi da bir birlesmedir. Istirak
payinin ne oldugunun énemi olmayip, TTK’da belirlenen birlesme hiikiimleri
uygulanir. Ancak TTK m.155’deki sartlar varsa, istirakler hakkinda 156.
madde uyarinca kolaylastirilmis birlesmeye iliskin imkanlar kullanilabilir.

Anonim sirket ayni sermayeyi devralabilmek icin sermayeyi
arttirmakta, arttirilan bu sermaye icin riichan hakkini mevcut pay sahiplerine
kullandirmamaktadir’. Sermaye artirrmi1 TTK m. 142/1 uyarinca zorunludur.
Sermaye artirnmi sonrasi devralinacak ayni sermayeye bagli olarak riichan
hakki sahipleri, bu haklarindan sinirlama yoluyla kismen veya kaldirma
yoluyla tamamen mahrum birakilabilirler.

Her ne kadar sirketin devralmada riichan haklarina iliskin kararinda
0zel bir menfaatinin varlig1 kabul edilse de, katilma yoluyla birlesmelerde
katilan girket ve onun azinlikta kalan pay sahiplerinin menfaatleri dnemli
Olciide etkilendiginden, sirket menfaati ile cogunluk pay sahiplerinin sirketteki
menfaatleri birlikte degerlendirilmelidir. Ornegin bu tip bir devralmada
devralan sirketin cogunluk paylar1 devralinan sirketin ¢ogunluk paylarina da
sahipse, sermaye artirimi ve ri¢ghan haklarmin tamamen kaldirilmasi hakli
sebep olarak belirtilse dahi, ilkelere aykiri bir karar olarak kabul edilmelidir™.

¢) Iscilerin Sirkete Katilim

Anonim sirkette ¢alisanlarin, girketin sermayesi arttirilarak sirkete pay
sahibi yapilmalar1 halinde, arttirilan sermayedeki sirkette pay sahibi olanlarin
riichan haklarinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi gerekmektedir. Isci kavrami
sadece sermaye arttiran anonim sirketteki ig¢ileri kapsamaz. Eger bu anonim
sirketin istirakleri varsa ve ana sirketle yavru sirketten bahsedilebiliyorsa, bu
sirketlerin iscileri de sermaye artirimi ile sirkete pay sahibi yapilabilirler’™.

™ TTK m.159/1 b’ye gore, “Kismi boliinmede, bir sirketin malvarliginin bir veya birden fazla
boliimi diger sirketlere devrolunur. Boliinen sirket ortaklari, devralan sirketlerin paylarini ve
haklarmi iktisap ederler veya boliinen sirket, devredilen malvarligi boliimlerinin karsiliginda
devralan sirketlerdeki paylar1 ve haklart elde ederek yavru sirketi olusturur.”

7 TEKINALP, 5.308.
2 GOKSOY, s.412, TEKINALP, 5.307
3 GOKSOY, S.413.
7 TEKINALP, 5.308.
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Burada hangi sirketin sermaye artimi yaptiginin da kanimizca 6énemi yoktur.
Yavru sirketin ig¢ilerinin ana girkette pay sahibi yapilmasi veya ana sirketin
is¢ilerinin yavru sirkette pay sahibi yapilmast miimkiindiir.

Isci kavrammin igine kimlerin girdigi ise tartismalidir. Bir goriise gore,
bunlar sadece ¢alisanlar olup, yonetim kurulu tiyeleri ve iist diizey yoneticileri
kapsamaz. Bu goriis, hakli sebebin arkasinda sosyal diisiince olduguna
dayanmaktadir’. Yani bu goriis uyarinca pay sahibi olmayan y6netim kurulu
iiyelerinin yiiksek gelir seviyesine sahip olduklarindan hareketle, temel olan
sosyal diisiince kavraminin bunlar i¢in uygun olmadigini ileri siirmektedir.

Buna karsilik, iist diizey yoneticiler de ¢alisan sifatin1 haiz olduklari
icin sirket bakimindan bunlar ile alt diizey calisanlar arasinda bir ayrima
gidilmesi kanimizca sosyal digiince kavramini etkilemeyecektir. Bunun
yaninda Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AktG) § 192/2 b.3’deki hiikme
dayanarak yonetim kurulu iiyelerinin de, bu yolla pay sahibi olmasinin hakli
sebep teskil edebilecegi kabul edilebilir’®. Kaldi ki, pay sahibi olmayan
yonetim kurulu iyelerinin her zaman igin belli bir gelir seviyesine sahip
olduklar diigiiniilmemelidir. Zira aile sirketlerinde dahi pay sahibi olmayan
ancak pay sahiplerine akrabalik bag1 ile bagl bazi kisilerin yonetim kurulu
iiyesi yapilmasi ihtimali vardir”.

Iscilerin sirkete katilimi igin riichan hakkimin smirlandirilmasi veya
kaldirilmasina da, hakli sebebi saglayacak sartlar ve ilkelerin mesruluk
sagladigi unutulmamalidir. Ozellikle kararin sirket menfaatine uygunlugu
ve pay sahiplerine en zarar verecek tarzda kullanilmasi en basta géz oniine
alinacak durumlardir’.

C. Diger Hakh Sebepler

TTK m.461/2°deki hakli sebeplerin o6rnek kabilinden maddede
belirtildigi, en sik rastlananlarin maddede yer aldigina deginmistik.

75 TEKINALP, 5.308.
¢ Bu yonde; PEIFER; Miiko, § 186, Rn.92.

77 Bununla birlikte, Almanya’da sosyal politika anlaminda is¢ilerin sirkete katilimina dair bir
modelin olmadigi, fakat yonetim kurulu tiyelerine bir kisim tazminatlarinin 6denmesi igin
gizli olarak sirketten pay verme yonteminin secildigi belirtilmektedir. PEIFER; Miiko, § 186,
Rn.92.

8 Benzer yonde, GOKSOY, s.418. Yazar bu konuda, sirket yénetiminin isciler iizerinde
hakimiyet kurmak amaciyla isgilerin sirkete katilimi i¢in riichan haklarinin sinirlandirilmast
kararinin veya sirketin kendi iktisap ettigi paylar varken, riighan hakkini kaldirma kararinin
hakl1 sebep teskil etmeyecegi 6rneklerine deginmektedir, s.419.
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Maddede ele alinanlar disinda, pay senedi ile degistirilebilir
tahvillerin pay senedi ile degistirilmeleri, ortaklik varantlarinin itfa edilmesi,
ortakligin finansman ihtiyac1”, borglarin sermayeye donistiiriilmesi®® gibi
sebeplerin de riichan hakkini sinirlamak veya kaldirmak i¢in uygun nedenler
oldugu sdylenebilir. Bunlarin disinda baska sebepler de riichan hakkinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi s6z konusu olabilir. Bu sebepler somut
duruma bagli olarak ¢esitlenecektir. Biitlin hakli sebep olarak sdylenebilecek
durumlar, riichan hakkinin smirlandirilmast veya kaldirilmasit kararmi
smirlayan ilkelere uygun olmak kaydiyla hukuki sayilacaktir.

Pay senediile degistirilebilir tahviller, SPK’nun 11-31.1 sayili Bor¢lanma
Araglari tebliginde®!, paya dontistiiriilebilir tahvil adiyla tanimlanmis ve ihraggi
ortakligin sermaye artirimi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya
ihrag belgesinde belirtilen esaslar ¢ercevesinde temin edilen ihrage1 paylarina
doniistiirme hakk: veren bor¢lanma araci olarak tarif edilmistir.

Anonim sirket, bu tariften de anlasilacagi lizere, pay senedi ile
degistirebilir tahvilleri kendi paylar1 ile degistirirken, yeni paylar1 sermaye
artinmi yoluyla ¢ikarmasi ve bunlara iliskin riichan haklarini kaldirmasi
gereklidir. Nitekim ilgili tebligin 17/6.maddesine gore de, halka a¢ik sirketlerin
pay senedi ile degistirilmek iizere ihrag ettikleri ve artirilacak sermayelerini
temsil eden paylari, TTK’nin 461. maddesiyle ortaklara taninan yeni pay
alma hakki da dahil olmak tizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak tahvil
sahiplerine tahsis olunacaktir.

TTK m.463’de ongoriilen sarthh sermaye artiriminda da tahvil sahibi
sirket alacaklilarina pay senedi verilmesi ve bunun da riichan haklar
kisitlanarak veya kaldirilarak yapilmasi s6z konusudur. Sartli sermaye
artinminin tahvil sahiplerinin alacaklarinin pay senedi ile karsilanmasinda
kullanilmasi, kanuni bazi 6zellikler i¢erdiginden bunu ayrica ele alacagiz.

Ortaklik varantlar1 da, sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde
paylar1 borsada islem goren veya gorecek olan kayitli sermaye sistemine tabi

" Daha 6nce de degindigimiz Y.11.HD. 28.10.2004 tarihli 2003/13782 E. 2004/10454 K. say1-
It ilaminda; artirtlan sermayenin, istirakler yeniden degerlendirme artis fonundan bir kisim
ortaklarca konulacak ayni sermaye ile karsilanmasinin kararlastirilmasinin, ortakligin finans-
man ihtiyacinin olup olmadigi agisindan degerlendirilmesi gerektigini 6ngdrerek, bunun hak-
11 bir sebep oldugunu kabul etmistir.

% Bu sebebin madde metninde yer almamasinin bir eksiklik oldugu ydniinde, MO.ROGLU
Erdogan; 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, 7.Baski Istanbul
2012, s.269.

81.07.06.2013 tarihli 28670 sayili RG.
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ihrace1 paylara veyahut paylar1 borsada islem goren herhangi bir ortakligin
paylarina iliskin olarak tebligde®? belirlenen uzlasi yontemlerinden birini
talep etme hakki veren sermaye piyasasi aracidirlar. Ortaklik varantlari,
ihraggilarca ilgili sermaye piyasasi aracinin halka arzi sirasinda ihrag edilirler.
Ortaklik varantlarina iliskin varant sahibinin kullanim hakkinin, ilgili tebligin
17.maddesinde ti¢ farkli yontemle olabilecegi belirtilmistir. Bunlardan birisi
de, pay ile uzlas1 yontemidir. Bu uzlas1 yonteminde, varant sahibinin kullanim
hakki, dnceden belirlenmis kullanim fiyati1 ve kullanim orani® esas alinarak
tizerine ortaklik varanti yazilan paylarin kullanim fiyati ile izahnamede esaslari
belirlenen borsa fiyati arasindaki farki ihrag¢idan pay olarak talep etme hakkini
ifade eder. Ilgili tebligin 20/1.maddesine gére, pay ile uzlas1 yontemlerinde
ihraggimin, kullanim siiresinin baslangi¢ tarihinden en az kirk bes giin dnce
ortaklik varant1 sahiplerine yonelik olarak yapacag tahsisli sermaye artirimi
nedeniyle ihrag edilecek paylara iligkin ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla
SPK’ya bagvuruda bulunmasi zorunludur. Yine tebligin 20/2.maddesine gore
ise, ortaklik varanti sahiplerine tahsis edilecek paylar ilgili sermaye piyasasi
aracinin halka arzina iligkin olarak diizenlenen izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasindan 6nce ortaklarin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanmak
suretiyle kullanim hakki kapsaminda gergeklestirilecek devir islemine hazir
bir sekilde bekletilir.

Teblig 22.maddesinde ise, ortaklik varantlar1 bakimidan 461.maddeye
atif yapmustir. Hitkme gore, ihraggmin kendi paylart iizerine yazili olan
ortaklik varantlariin kullanim hakki kapsaminda ihra¢ edilecek ve ihragginin
artirilacak sermayesini temsil eden paylar1 TTK nin 461. maddesiyle ortaklara
taninan yeni pay alma hakki da dahil olmak iizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne
alinarak ortaklik varanti sahiplerine tahsis olunur.

Burada, riigchan hakkinin sinirlanmasina yonelik tahvil veya varant ihrag
kararlarinin gereklilik ilkesi bakimindan ele alinmasi, sirket i¢in zaruri objektif
bir sebep dolayisiyla m1 kabul edilip edilmedigine bakilmasi lazimdir®.

Ister halka acik isterse halka kapali anonim sirketlerde olsun pay senedi
ile degistirilebilir tahvil veya ortaklik varanti ihract halinde, tahvil veya varant

8210.09.2013 tarihli 28761 sayili RG’de yayimlanan VII-128.3 sayili Varantlar Ve Yatirim Ku-
rulusu Sertifikalar: Tebligi.

8 Kullanim orani, ortaklik varanti sahibinin, izerine ortaklik varant1 yazili paylara iliskin sa-
tin alma hakkini kullanmasi durumunda her bir ortaklik varant: karsiliginda yatirimerya veri-
lecek pay sayisini gosterir.

8 PEIFER; Miiko, § 186, Rn.93.
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sahiplerinin haklarini kullanmasina bagli olarak riichan haklarinin sinirlanmasi
veya kaldirilmasina yonelik karar, TTK m.461/2 hiikmiine gore, belirttigimiz
ilkelere aykirt olup olmadigi degerlendirilecektir. Halka agik ve kayith
sermaye sistemine tabi anonim sirketlerde riichan hakkinin sinirlanmasi veya
kaldirilmasi karar1 yonetim kuruluna devredilebilen bir nitelikte oldugundan,
yonetim kurulunun bu kararmin da gereklilik, esitlik ve olgiiliiliik ilkelerine
gore denetlenmesi gerekir. TTK m.461/2°de kayith sermaye sistemine tabi
halka kapali anonim sirketler agisindan ise, sadece genel kurul nisab1 disinda
hitkmiin yonetim kurulu kararlarina da uygulanacagi belirtilmistir. Yani sadece
ilkeler agisindan degil, hakli sebepler agisindan da denetleme s6z konusudur.

Anonim sgirketin biiyiime ve gelisme icin maksat ve mevzuu iginde
biiyiik projelere girismesi, finansman ihtiyacini dogurur. Bu finansman
ihtiyact kredi alma, ortaklardan saglama gibi yollarla ¢éziilmesi miimkiin
oldugu gibi, sirket sermayesinin arttirilmasi ve arttirilan miktarin pay olarak
sirket dig1 kisilere verilmesiyle de saglanabilir. Projenin finansmani i¢in sirket
paylarinin yatirimcilara satilmasi, bir baska ortakliga ortak olunmasi igin
kendi paylarindan verilmesi, sirket i¢cin nakdin sirket paylarmin satisi icin
kullanilmasi1 bunlara 6rnek gosterilebilir. Halka arz da ayni sonucu saglamakla
birlikte, daha uzun ve belli bir prosediire bagli olmasi, finansman ihtiyact
icin sirketlerin bahsettigimiz yola sevkini saglamaktadir. Sirketin finansman
ihtiyacinin bu sekillerde karsilanmasi hakli bir neden teskil eder®. Bununla
beraber, riichan hakkimin kisitlanmas1 veya kaldirilmasi gereklilik ve 6lgiiliilitk
ilkesine aykirilik tasiyabilir. Ciinki sirketin finansman ihtiyacinin sermaye
arttirmadan saglanmasi imkani varken bu yola bagvuruyorsa ya da sirketin
proje finansmani i¢in bagvurdugu yeni paylari ¢ikarma ve satma islemi i¢in
yaptig1 masraflar, diger yollarin kullanilmasindan olusacak maliyetten daha
fazla bir oranda maliyeti pay sahiplerine ddettiriyorsa, alinan karar bu ilkelere
aykiridir®®,

Anonim girketlerin borglarmin 6denmesi amaciyla alacaklilar1 pay
sahibi yapmak, borclarin sermayeye doniistiiriilmesidir. Borglar sermaye
dontistiiriiliirken, alacaklilara yeni ¢ikarilacak paylardan sirket pay sahiplerinin
rliichan hakki kisitlanarak veya kaldirilarak pay verilmesi yoluna gidilmesi bir

8 BOCKLI, §2 N.278, ZINDEL/ISLER; BSK, Art 652b, N.20. Benzer sekilde sirkete gerek-
li nakdi saglayacak kisinin ortak yapilmasi veya mevcut pay sahipligi oranini arttirmast i¢in
yapilacak sermaye artirrminda stratejik ortak olarak kisi ve gruplarin alinmasi da 6rnek gos-
terilmisti. MANAVGAT Caglar, (KIRCA Ismail/SEHIRALI Celik H.F.); Anonim Sirketler
Hukuku, C.I, Ankara 2013, s.334.

86 Bu hususta, GOKSOY, s.422.
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zorunluluktur. Bu durumda hakli sebebi sinirlayan ilkeleri degerlendirmek
gerekmektedir Ciinkii borglarin sermayeye doniistliriilmesinde gereklilik,
esitlik ve olgiiliik ilkelerinin her biri veya birden fazlasina aykirilik ortaya
c¢ikabilir. Borcun ifasi i¢in riighan hakkinin kaldirilmasi ancak sirketin mali
durumu diizeltmede baska bir yol kalmamas: halinde mesrudur®’. Ornegin
TTK m.376°da sayilan sebeplerle, m.377 uyarinca iflas ertelemeye girmis bir
anonim sirketin, bor¢larindan kurtulmak i¢in bu yola bagvurmasi gereklilik
ilkesine uygundur. Buna karsilik borcun ifas1 i¢in sermaye artirimi ve riichan
hakkinin kisitlanmasi yoluna gitmek yerine, ortaklarin sermaye artirimina
katilmasinin miimkiin olmas1 6lgiiliiliik ilkesini, ortaklardan hepsinin sirkete
ek sermaye koyma imkan1 varken, bazilarinin sermaye koymasi i¢in riichan
hakkinin kaldirilmast esitlik ilkesini, ortadan kaldirir.

3. Karari Alinmasi

Riichan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasi karari, TTK’ya gore
kayith sermaye sistemine ge¢mis anonim sirketler ile SerPK’ya tabi halka
acik anonim girketler (HAAS) disinda, ancak genel kurul tarafindan alinabilir.
Bu tip anonim sirketlerde ise, genel kurulun esas sozlesmede yer alan hiikiimle
sermayeyi arttirmak yetkisi yonetim kuruluna verildigi i¢in, bu karar yonetim
kurulu tarafindan almabilir durumdadir. Ancak yonetim kuruluna verilen
esas sermayeyi artirmak yetkisi disinda, riichan hakkini sinirlamak ya da
kaldirmak yetkisi de esas sozlesme ile yonetim kuruluna taninmis olmalidir.
Yani sadece sermayeyi artirma yetkisi ayni anda riichan hakkini kisitlama
veya kaldirma yetkisi vermez. Bu husus 6362 say1li SerPK m.18/5de, kayith
sermaye sistemini benimsemis halka agik anonim sirketler i¢in agik olarak
ortaya konulmustur. Ayn1 husus, Halka Ag¢ik Olmayan Sirketlerde Kayitl
Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig*®’inin 5/4.maddesinde,
TTK’nin uygulanacagi kayitli sermaye sistemine gegmis anonim sirketler i¢in
de agiklanmustir.

Kanimizca bu yetki, TTK m.460/1 ve SerPK m.18/2 geregince, en ¢ok
bes y1l olabilir. Yani nasil esas sermayeyi arttirmak i¢in bes yillik yetkinin sona
ermesi halinde tekrar yetki almak i¢in yonetim kurulu genel kurula gitmek
zorundaysa, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonelik de,
bu bes yilin sonunda ayrica yetki almak zorundadir.

¥ GOKSOY, 5.420,
8 19.10.2012 tarihli 28446 sayili RG.
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Doktrinde 2499 sayili eski SerPK m.12/5 hiikmiinden hareketle bazi
yazarlar, kayitli sermaye sistemini kabul eden anonim sirketlerde yonetim
kuruluna sadece riichan hakkinin sinirlama yetkisi verilebilecegini, kaldirma
kararmm miimkiin olmadig ileri siirmektedirler®. Buna karsilik riighan
hakkina iliskin yonetim kuruluna verilen yetkinin her iki imkani1 bahsettigi
de iddia edilmistir®. 6362 sayili1 SerPK m.18/5’de de, 2499 say1l1 SerPK’daki
gibi pay alma hakkinin smirlandirilmasindan bahsedilmekte, kaldirilmasi
ibaresi yer almamaktadir. Buna bagli olarak da yine maddede, yeni pay alma
hakkini sinirlandirma yetkisinin pay sahipleri arasinda esitsizlige yol acacak
sekilde kullanilamayacagi belirtilmistir.

Bununla beraber, kanimizca her ne kadar sadece sinirlandirma ifadesi
maddede yer alsa da, buradan yonetim kuruluna verilen yetkinin sadece
sinirlandirma karart oldugu, kaldirma yetkisi verilemeyecegi, boyle bir
yetkinin kullanilamayacagi sonucuna gidilmemelidir. HAAS lerde yonetim
kuruluna esas sozlesme ile verilen sermaye artirimi ve riichan hakkinin
sinirlandirilmasi yetkisi ile sermaye arttiran ve arttirilan bu sermayeye karsilik
gelen paylari halka arz etmek isteyen sirket, tiim arttirilan sermayeye karsilik
gelen paylari halka arz edebilir. Bu riighan hakkinin tamamen kaldirilmasi ile
miimkiindiir. Y6netim kuruluna sadece siirlandirma yetkisi verildigini kabul
etmek, bu paylarin bir kismmin ortaklara tahsis edilmesi zorunlulugu oldugu
anlamina gelecektir®'. Halbuki SerPK ve SPK diizenlemelerinde boyle bir sart
konulmamugtir. Ayrica SerPK m.18’in gerekgesinde de, “Riichan hakkinin
sinirlandirilmast ve kaldirilmasi ile buna iliskin siireler konusunda ilgili TTK
hiikiimlerinin uygulanmayacagi belirtilerek, yeni pay haklarinin kisitlanmasina
iligkin hakli sebep aranmasi sart1 bertaraf edilmis olup; getirilen bu istisna ile
pay sahipleri arasinda esitlik ilkesi korunarak disaridan ortak alinmasi suretiyle
sirkete yeni kaynak giriginin tesvik edilmesi amaglanmistir” denilerek, verilen
yetkinin kaldirma kararini da iginde barindirdigi gosterilmistir.

Genel kurulda alinacak smirlandirma veya kaldirma kararmin mutlaka
gerekgesinin de gosterilmesi lazimdir®. Bu, hakli sebebin olup olmadigi

% AYTAGC, s.334, YILDIZ; Yeni Pay, s.202.

% BAHTIYAR Mehmet; Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimu, Is-
tanbul 1996, 5.215-216, GOKSOY, 5.427.

Konunun basinda degindigimiz iizere, riigchan hakkinin sinirlandirilmasi, pay sahiplerin-
den bazilarmin tim yeni pay alma haklarinin, farkli kategorideki paylardan bir veya birkag
kategorideki paylarin hepsinin alinmasinin engellenmesini de icermektir. Fakat bu haller,
HAAS’de yonetim kurulunun arttirilan biitiin sermayeyi halka arz etmesi halinde uygulana-
cak smirlandirma halleri olamaz.

2 BOCKLI, § 2, N.268.
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yoniinde pay sahiplerinin degerlendirme yapabilmesi i¢in gereklidir. Ayni
durum y6netim kurulu tarafindan kayitl sermayeli anonim girketlerde alinacak
karar bakimindan da gegerlidir.

A. Kararin Alinma Zamani

TTK’da genel kurulun olagan ya da olaganiistii olmasi seklinde bir
ayrima gidilmemistir. Dolayisiyla riichan hakkina iliskin boyle bir karar,
iki tip genel kurulda da alinabilir. Ancak riichan hakkinin sinirlanmas: ve
kaldirilmasi, anonim sirketin sermaye artirimi karari ile bir arada alinmak
zorundadir. Zira sermaye artirim karari olmaksizin riighan hakkina yonelik
bir karar da verilemez. Ciinkii riichan hakki sermaye artirimi kararinin
sonucudur. Bu nedenle riichan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi
sermaye artirimina bagimh bir karar olup, sermaye artirimi kararini takiben
alinabilecektir®.

Kayitli sermaye sistemine tabi ya da halka agik anonim sirketlerde riichan
hakkina ait bu yonde bir kararin da ayn1 sekilde sermaye artirimiyla birlikte
alinmasi gereklidir®. Buna goére kayith sermaye sistemine tabi ve halka agik
anonim sirketlerde yonetim kurulu belirlenmis sermaye tavanina kadar olan
bir sermaye artirimi karariyla birlikte riighan haklarimin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas1 kararmni boyle bir yetki kendisine verilmigse alabilir. Alinacak
yonetim kurulu kararinin, alinacagi belli bir zaman yoktur. Sermaye artirimi
yoniinde gerekli prosediirlerin tamamlanmasidan sonra, yonetim kurulu her
zaman i¢in bu karar1 alabilir. Sermaye artirimi karart ile birlikte alinan riighan
hakkina yonelik kararin agikga belirtilmesi sarttir®.

Bununla beraber, HAAS lerde yonetim kurulu sermayeyi arttirirken
richan hakkinin sinirlandirma veya kaldirma kararini, pay senetlerini halka
arz etmek veya halka arz etmeksizin satmak amaciyla almaktadir. Bu arttirma
kararini alirken II-5.1 sayili teblig m.5 uyarmmca SPK’dan alinacak izahname
veya ihra¢ belgesinin verilebilmesi i¢in, ne kadar sermaye artirimi yapildigi,
bu sermayeye karsilik gelen paylar {lizerindeki sirket ortaklarinin riighan
haklarinin ne oranda smirlandigi veya kaldirildigi bilgisinin de SPK’ya

% PEIFER; Miiko, § 186, Rn.60.

°* Anonim Ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine Ve Ku-
rulusu Ve Esas Sozlesme Degisikligi 1zne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin
Teblig’in 5.maddesi uyarinca, kayitli sermaye sistemine tabi sirketlerin sermaye artirimlarin-
da ayrica bakanlik izni aranmaz.

% AKBULAK, Seving/AKBULAK Yavuz; Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglari ve Halka
Ac¢ik Anonim Sirketler, Istanbul 2004, s.78
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sunulmasi gerekmektedir. Bunun anlami, SPK tarafindan verilen izahname
veya ihra¢ belgesi i¢in bagvurudan 6nce, HAAS’in genel kurulunun ya da
kayith sermayeli HAAS ise, yonetim kurulu tarafindan sermaye artirimi
ile birlikte riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi karari alinmig
olmalidir. Izahnameden veya ihra¢ belgesinden sonra bdyle bir kararin
alinmasi mimkiin degildir®®.

B. Giindemde Olup Olmamasi

Genel kurulda almacak riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi
karariin® giindemde olmasinin sart olup olmadigi meselesi, 6762 sayili
TTK doneminde tartisma konusu olmustur. 6762 sayili TTK m.394’de
rlichan hakkia yonelik boyle bir karar alinirken giindemde bulunup
bulunulmayacagina deginilmemisti. Bu durum esasen mehaz Isvigre BK’dan
gelmektedir®®. 6102 say1li TTK m.461°de de, ayni1 sekilde bu konuda bir hitkme
yer vermemektedir. 6762 sayili TTK doneminde doktrinde bazi yazarlar
rlichan hakkina yonelik almmacak kararin sermaye artirimina bagli ve onun
sonucu bir karar oldugu i¢in ayrica giindem maddesi olarak gosterilmesinin
gerek olmadigini ileri siirmiislerdir®. Yargitay da eski tarihli bir kararinda
bu goriise istirak etmistir'®. Bagka yazarlar ise, boyle bir kararin giindemde
yer almasinin sart oldugunu, zira boyle bir kararin pay sahiplerinin baska
haklariyla da ilgili oldugunu bu nedenle giindemde bulunmasinin haklarin
kaybedilmemesi i¢in gerekli oldugunu beyan etmektedirler'!.

% HAAS’lerde sermaye artirimi agisindan izlenen usul i¢in bkz. AKBULAK/AKBULAK,
s.77-80.

97 HAAS lerde ve TTK ’ya gore kayitli sermaye sistemine gegmis anonim sirketlerde yonetim
kuruluna esas sermayeyi arttirma yetkisi ile birlikte taninmis riichan hakkinin sinirlandiril-
mast veya kaldirilmasi yetkisine dayali alinacak kararlarin giindemde olmasina gerek yoktur.

% 1936 tarihli isv. BK m.652"de ve 1991 tarihli {sv. BK m.652b’de riighan hakkinin sinirlan-
dirtilmasi veya kaldirilmasina iliskin kararin giindemde bulunup bulunmayacagina iligkin bir
hiikiim yoktu. Ancak Isvicre Hukukunda kararin giindemde yer almas1 gerektigi agirlikli ola-
rak kabul edilmisti. Bununla birlikte 1991 tarihli Isv. BK m.700’de ilgili toplantida oylanmak
lizere yonetim kurulu tarafindan genel kurula sunulan tekliflerde mutlaka giindemde olma
zorunlulugu getirilmistir. GOKSOY, s.391.

% AYTAC, s.332, MOROGLU Erdogan; Anonim Ortalfllkta Esas Sermaye Artirimi, 2.Baski,
Istanbul 2003,5.175, TEKINALP;(POROY/ CAMOGLU), 5.777, SENER, 5.554.

100 Y. TD. 02.06.1959 tarihli 1959/507 E. 1959/1657 K. sayil1 ilanu, ERIS Gonen; Anonim Sir-
ketler Hukuku, Ankara 1995, s. 413.

100 AKUNAL Teoman; Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki, Mukayeseli
Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Y11 3, Say1 5, No:5, 1969, s.271, EPCELI Sevgi; Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinin Yeni Pay Alma Hakki Tle flgili Getirdigi Diizenleme, Elestiriler ve One-
riler, Istanbul Barosu Dergisi, Cilt 84, , Say1 6, Y11 2010, 5.3606, GOKSOQY, s.391, YILDIZ;
Yeni Pay, s.284. Ancak Goksoy, bu kuralin kat1 bir sekilde uygulanmamasi gerektigini, esas
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AktG § 186/4, riighan hakkinin kismen veya tamamen kaldirilmasina
iligkin kararmn, giindemde agik ve uygun bir sekilde bulunmasi halinde kabul
edilebilecegini belirtmistir. Bu hiikmiin konulmasinin nedeni, pay sahiplerinin
zamaninda ve tam bir sekilde dnerilen usuliin ne oldugu hakkinda bilgi sahibi
olmalar1 gerekmesinden kaynaklanmaktadir. Boylece kendi haklarina hukuki
miidahalenin uygunlugunun kapsamini 6nceden bilerek, bu kararin haklarin
hukuki olarak ihlal edip etmeyecegini tartisabileceklerdir'®>. Bu nedenle genel
kuruldaki sozlii bir agiklama yeterli degildir'®. Nitekim AktG § 186/4’lin
ikinci climlesinde ayni zamanda yonetim kurulunun genel kurulu riichan
hakkiin sinirlanma veya kaldirilma sebeplerine iligskin yazili bir raporla
bilgilendireceginden bahsetmistir. Bu raporun amaci, sirketin riichan hakkinin
sinirlanmasindaki biitiin menfaatlerini ve buna iliskin miimkiin alternatifieri
ortaya koymak icindir'™. Yani yonetim kurulunun hazirlayacagi raporla,
genel kurulun miizakere edecegi hususlar, onun 6niine konmaktadir. Bundan
dolay1 raporun hazirlanmasi zorunlulugu ile bu kararin giindemde bulunmas
birbiriyle baglantilidir.

Alman Hukukunda, riighan hakkinin kaldirilmasina yonelik giindemde
yer alma zorunluluguna iliskin ileri siirtilen bu gerekgelerin, Tiirk Hukuku
icin de gecerli oldugu kanaatindeyiz. Ancak Alman Hukukundaki rapor ile
Isvigre Hukukundaki riichan hakkina iliskin yonetim kurulu tarafindan
hazirlanacak rapor ayni yonde degildir. TTK m.461/2’de yer alan rapor da,
Isvigre Hukukundaki rapor esas almarak hiikkme konulmustur. Hiikme gore,
yonetim kurulunun riichan hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasimin
gerekgelerini, yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmalarinin sebeplerini,
primin nasil hesaplandigini genel kurula bir rapor ile agiklama miikellefiyeti
yiiklemistir. Ayrica rapor ticaret siciline tescil ve ilan edilecektir. Raporun
icerigi esasen AktG § 186/4’de belirtilen rapor ile paraleldir. Fakat Isv.
BK m.652e’de yer alan sermaye artirnmina iligkin raporun dnceden genel
kurula sunulmasi gerekmeyip, kararin icrasi asamasinda diizenlenip ticaret
siciline tescili lazim geldiginden'®, rapor ile giindemde yer alma arasinda
bir bag olmayacaktir'®. isv. BK’nin 652¢’de diizenlenen raporda, sermaye

sermaye artiriminin amact ile zorunlu olan riichan hakkinin siirlanmasi veya kaldiriimast
kararlarinin giindemde olmasa bile, alinabilecegini ileri siirmektedir. GOKSOY, s.394.

102 HUFFER ;AktG § 186, Rn 42, PEIFER; Miiko, § 186, Rn.104.

19 DRYANDER/NIGGEMANN;; § 186, Rn. 53, PEIFER; Miiko, § 186, Rn.104.

104 DRYANDER/NIGGEMANN; § 186, Rn. 53.

105 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52, N. 155.

196 By durum, Isvicre Hukukunda elestirilmis, raporun karar alinmadan 6nce genel kurula su-
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artirnminin niteligine baglh olarak riichan hakki smirlandirma veya kaldirma
kararlarinin gerekgeleri ile sermaye artirimlariyla tiirii ve niteligi ve alinan
genel kurulu kararinin uygunlugu, pay sahipleri ve ilgili diger kisilerin
yararlarina uygunlugu yazilmak zorundadir'”. Bununla beraber, boyle
bir rapor hazirlama zorunlulugunun varligi, s6z konusu alinacak kararin
O6nemini ve miizakere edilmeden dnce boyle bir karara iligkin aragtirma ve
degerlendirmeler yapilarak genel kurula gelinmesini hakli kilmaktadir. Bu
nedenle kararin giindemde olmaksizin alinmasi, hakkaniyet ve konunun 6nemi
nedeniyle miimkiin olamayacaktir. Alinacak kararin giindemde bulunmasinin,
bir zorunluluk olarak benimsenmesi gerekmektedir.

Kayitl sermayeli anonim sirketler ister halka agik olsun ister olmasin,
yonetim kurulunun alacagi sermaye artirim kararina bagl riichan hakkinin
sinirlanmasi veya kaldirilmasi kararinda ise, yonetim kurulunun giindeminde
bu konunun yer almasina gerek yoktur. Ancak TTK m.392/7 uyarinca yonetim
kurulu bagkani, ¢agriya yetkili oldugu gibi giindemi de belirler. Bu giindem
¢ercevesinde karar alinir.

C.Nisap

TTK m.461/2’nin ilk ciimlesine gore, riichan hakkimin simirlanmasi
veya kaldirilmasina yonelik karar, genel kurulda en az sermayenin ylizde
altmisiin olumlu oyu ile aliabilir. 6762 sayili TTK m.394 hiikkmiinde genel
kuruldaki nisaba iligkin hiikiim olmamasi nedeniyle doktrindeki esas sermaye
artirimina iliskin nisaplarin gegerli olacagi goriisii'®, 6102 sayili TTK ile artik
gecerliligi kaybetmistir. Isv. BK m.704/1 b.6’nin goz 6niine alindig1 bu hiikiim
uyarinca, esas sermaye paylarinin en az yiizde altmisi toplantida bulunacak ve
toplantida bulunan biitlin bu paylar riichan hakkina yonelik bu karara olumlu
oy vereceklerdir.

nulmas1 gerekliligi ileri siiriilmiistiir. Bu yonde GOKSOY, 5.393’den naklen Zindel Gaudenz,
Bezugsrechte in der Aktiengesellschaft, Ziirich 1984, s.255.

Bu hususlar Isv. BK m.652¢’de, sayilnustir. Sermaye artiriminda sirketin hangi sekilde ser-
maye artirimi yaptig1 (ayni sermayenin sirkete girmesi, birlesme, borglarin sermaye doniistii-
riilmesi ) ve buna bagli olarak ¢ikarilan paylarin degerinin raporda belirtilecegi gosterilmis-
tir.

107

108 6762 sayilt TTK’da righan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina iligkin karar i¢in

riichan hakkina yonelik kararm sermaye artirnm kararinin bir parcgasi oldugundan, serma-
ye artirtmina iliskin kararlar i¢in TTK m.388/3 ve 4’de yer alan toplant:1 ve karar sayisi ni-
saplarmin olmasi gerektigi kabul ediliyordu. Bu yénde, AKUNAL, 5.271-272, AYTAC, s.
333, MOROGLU; Esas Sermaye, s.176, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), 5.777, YIL-
DIZ; Yeni Pay, s.284,
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Isv. BK m.704’e gore ise, riichan hakkimin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasina iliskin kararin alinabilmesi igin, toplam sermayenin mutlak
cogunlugunun, yani yiizde ellisinin toplantida olmas1 ve temsil edilen paylarin
ticte ikisinin olumlu oy vermesi gerekmektedir'”. Bu agidan TTK m.461/2,
toplam paylarin en az yiizde altmisinin toplantida olmasini sart kosarak daha
agir bir toplant1 yeter sayist ongérmiistiir.

Isvicre Hukukunda, kanun veya esas sozlesme ile aksi
kararlastirilmadikga, alinacak kararlarin mutlak cogunluk ile alinabilmesi
hilkmii, richan haklarinin tamamen pay sahiplerine saglanmasi halinde
gecerlidir''®, Bunun anlami, riigchan hakkinin sinirlanmasi ve kaldirilmasi karari
ile birlikte alinan esas sermayenin artirilmasi karar1 da, Isv. BK m.704>deki
nisaplarla alinmalidir''. Zaten Isv. BK m.704’de sayilan hallerin ¢ogu, esas
sermaye artiriminin tiirlerini icinde barindirdigindan, esas sermaye artist
i¢in Isv. BK m.703’de éngoriilen genel toplanti ve karar yeter sayisi istisna
haline doniismiistiir''?2. Alman Hukukunda da riichan haklarinin sinirlanmasi
veya kaldirilmasi kararinin, sermaye artiriminin ayrilmaz bir pargasi oldugu
kabul edilmektedir'®. Ancak AktG m.186/3’de yer alan riichan haklarinin
simirlanmasi veya kaldirilmasina yonelik kararin temsil edilen paylarin dortte
¢l ile alinmasi sarti, ayni sekilde sermaye artirimlart igin AktG m.182/1°de
de Ongdriilmiistiir. Bu nedenle sermaye artirim karari ile riichan hakkinin
kaldirilmasi karar1 i¢in genel kurulda ayri nisap ile karsilasilmaz.

Kanimizca TTK agisindan, m.461/2°deki agirlastirici nisabin, ayni
anda alinan sermaye artirimi karari i¢in de gerekli oldugu sdylenemeyecektir.
Oncelikle TTKda, Isv. BK m.704!"* gibi bir hiikiim yer almamaktadir. Bunun
yaninda, her ne kadar riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi
karar1 onemli bir karar olsa da ve sermaye artirimi sonucu ortaya cikacak

1% Doktrinde buna, genel kurulda toplanti ve karar nisaplar1 agisindan, toplam paylarmn temsili
ve toplantida temsil edilenler ayrimi nedeniyle ¢ifte nisap sarti (Doppelhiirde) adi verilmek-
tedir. BOCKLI, § 12, N.361-362. Alman Hukukunda, AktG § 186/3 uyarinca bu nisap, ser-
mayeyi temsil edilen paylarin dortte {igii, yani yiizde yetmis besi olarak belirlenmistir.

11" FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52, N. 58.

I Ayni yénde, BOCKLI, § 2, N.18. Alman Hukuku agisindan benzer sekilde PEIFER; Miiko,
§ 186, Rn.60.

12 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52, N. 49.

13 HUFFER; § 186, Rn 20, PEIFER; Miiko, § 186, Rn.60.

114 fsv. BK m.704’de, sermaye artirimi icin yonetim kuruluna yetki verilmesi ve sartli sermaye
artirimi karari alinmasi, ayni veya varliklarin devralinmasi yoluyla sermaye artirimi yapil-
masi, 6zel bir dnceligin garanti edilmesi amaciyla yapilan sermaye artirimlari bu nisaba bag-
It olarak alinabilecek kararlar arasinda sayilmaktadir.
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yeni paylara iliskin olarak alinsa da, pay sahipleri sermaye artirimi karari
ile ayn1 yonde oy kullanmak zorunda degillerdir. Her iki karar1 da birbirine
baglamak, sermaye artirimi kararini kabul edip, riichan hakkinin kisitlanmasi
veya kaldirilmasi kararini kabul etmek istemeyen ortaklarin 6zgiir iradelerinin
kisitlanmasi sonucunu dogurur. Bunun i¢in riighan hakkinin sinirlanmasi veya
kaldirilmas1 karar ile esas sermaye artirimi kararimin bagi farkli nisaplar
dolayisiyla kopmaktadir.

Bu ¢ergevede, bir sermaye artirimi karar1t TTK m.421/1°deki nisaplara
tabi iken, riichan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasi kararnt TTK
m.461/2’ye tabidir. Pay sahipleri sermayenin arttirilmasi karar1 verirken,
rliichan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasi kararini almayabilirler.

S6z konusu nisaplarin bir esas sozlesme hiikkmii ile hafifletilip
hafifletilemeyecegine iliskin bir kural hiikiimde yer almamaktadir. Isv.
BK m.704/2°de ise, hiikiimdeki agirlastirilmis nisaplarin ancak daha da
agirlastirilabilecegi kabul edilerek, konu ¢dziime baglanmistir. Kanimizca
rlichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasina iligkin karari almak icin
ongoriilen nisap, TTK m.421 ile paralel olarak, pay sahiplerinin haklarimi
koruyucu, 6nleyici nitelikte bir azinlik hakki''®> olusturmaktadir. Dolayisiyla
TTK m.421/1 ciimle sonda 6ngortildigii gibi, bu nisabin azaltilmasi seklinde

bir esas sdzlesme hitkmii konulamaz, konulursa gegersiz olur!'¢,

TTK m.461/2, birinci veya ikinci toplant1 gibi bir ayrima gitmedigine
gore, sermaye artirimi ile baglantili bu karar i¢in hangi toplanti olursa olsun
ayni1 toplanti ve karar nisab1 gegerli olacaktur.

Halka agik anonim sirketlerde ise, SerPK m.29/6 uyarinca riighan
hakkinin sinirlanmast veya kaldirilmasi yoniindeki bir kararin sirket genel
kurulunda alinabilmesi icin, toplanti nisabi aranmaksizin sirketin genel
kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin {igte ikisinin olumlu oy vermesi sarti
aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkin1 haiz paylarin en az
yarisinin hazir bulunmasi halinde, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin
cogunlugu yeterlidir. Goriildiigu tizere, SerPK m.29/6’da ongoriilen nisap,
TTK m.461/2’ye nazaran daha esnektir. SerPK, halka agik anonim sirketlerde
toplant1 nisab1 aramamis, sadece temsil eden oylarda ylizde altmis ¢ogunluk
sartt Ongormiistiir. Ancak ayni maddenin igiincii fikrast TTK m.418’e
atif yaparak genel kurul toplant1 nisaplarinda bu hilkmiin uygulanacagimi

15 Gerekge, TTK m.461/2.
116 BILGILI/DEMIRKAPL 5.527, SENER, 5.555, TEKINALP, 5.307.
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ongdrmiis oldugundan, ilk toplantida toplam sermayenin dorde birinin var
olmas1 aranacaktir. Ikinci toplantida ise bu da aranmaz.

Hiikiim, bu kurala bir istisna da taniyarak, esas sermayenin yiizde
ellisinin toplantida var olmasi halinde temsil edilen paylarin ¢ogunlugunun
da riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi karari alabilecegini kabul
etmistir. Yani HAAS’de riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi igin
en fazla sermayenin yiizde yirmi besini temsil eden paylardan bir pay fazlasi,
genel kurulda kararin alinmasi i¢in gerekli olmaktadir. Temsil edilen paylarin
iicte ikisinin yer aldig1 genel kurullarda ise bu oran daha da diisiiktiir.

Kararin alinmasi i¢in bu yonde bir nisap ongoriilmesinin sebebi madde
gerekgesinde agiklanmamistir. Ancak HAAS leri pay sayist coklugu ve genel
kurula katilabilecek payin azligimin bunu esas aldigi sdylenebilir. Bununla
beraber, belirtilen nisaplarin riichan hakki agisindan yeterli diizenlendigini
s0ylemek miimkiin goriilmemektedir. HAAS lerin Tiirkiye’deki genel yapisi
ele alindiginda, en azindan sermayenin yarisinin toplantida hazir bulunma
zorunlulugunun her toplanti agisindan 6ngdriiliip, kararin ise toplantida temsil
edilen oylarin iigte ikisi ile alinacaginin kabul edilmesi daha dogru olurdu.

4. Esas Sozlesme ile Sinirlama veya Kaldirma Sorunu

TTK m.461°de riighan hakkinin esas sd6zlesmeye konulacak bir hiikiimle
sinirlandirilmast veya kaldirilmasinin mimkiin olup olmayacagi hiikiimden
anlagilmamaktadir. 6762 sayili TTK m.394’de de, bu yonde bir hiikiim
olmamakla birlikte doktrinde hiikmiin kaynagi olan 1897 tarihli HGB’nin
diizenleme sistemi ele alindiginda ve hiikiim 6762 sayili TTK’nin 401 ve
403. maddeleriyle birlikte degerlendirildiginde, esas sozlesme ile boyle bir
imkanin var oldugu ¢ogunluk goriisti olarak kabul ediliyordu'”.

Bununla beraber TTK m.461/2’nin gerekgesi, “Ikinci fikra yeni pay
alma hakkimi giiclendiren, dolayisiyla pay sahibini koruyan dort ilkeye yer
vermektedir” dedikten sonra ilk ilke bakimindan su sekilde bir degerlendirme
yapmaktadir. “Mevcut hiikkmiin aksine Tasariya gore riichan hakki esas

"7 YILDIZ; Yeni Pay, 5.278. Benzer yondeki goriisler i¢in bkz. AYTAC, s.330, GOKSOY,
s.389, MOROGLU, Esas Sermaye, s.158 ve 177, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), s.
777. Yargitay’in da vermis oldugu kararlarda esas sozlesme ile riighan hakkinin simirla-
nabilecegi kabul edilmistir. Y.11.HD. 14.12.1982 tarihli 1982/4988 E. 1982/5387 K. ve
28.10.2004 tarih 2003/13782 E. 2004/10454 sayil1 ilamlarn. Aksi goriis, AKUNAL, 5.269,
GOKSOY, 5.389. Goksoy 'a gore, her ne kadar 6762 sayili TTK m.401 ve 403 hiikiimleri esas
sozlesme ile sinirlandirma veya kaldirmaya cevaz verse de, bu hiikiimlerin kendi unsur ve
sartlar1 ile sinirli olarak yorumlanmali, genel olarak esas sdzlesme ile sinirlama veya kaldir-
ma karari alinabilecegi sonucu ¢ikartlmamalidir.
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sozlesme ile sinirlandirilamaz ve kaldirilamaz. Yeni sisteme hakim olan
diisiince bu hakkin kaldirilmamasinin, hatta sinirlandirilamamasinin gerekli
oldugu bu yola ancak istisnaen gidilebilmesidir. Istisnanin uygulanmas1 soz
konusu ise, genel kurul somut olayin 6zelliklerine gore kararini vermelidir.
Esas so6zlesmede yer alacak ve hakk: kaldirmaya ya da siirlandirmaya olanak
veren genel bir hiikkiim bu temel diisiince ile ¢elisirdi.”

Bu gerek¢e c¢ergevesinde doktrinde artik riichan hakkinin
smirlandirilmasi veya kaldirilmast yoniinde bir kuralin esas sozlesmeye
konamayacagi, konulursa bile gegersiz olacagi goriisii ileri siiriilmiistiir!'®.
Buna kargin doktrinde diger goriis sahipleri riichan hakkinda imtiyazi kabul
eden TTK m.478 ve intifa senetlerine riichan hakki saglanmasini 6ngéren TTK
m.503 hiikiimleri varken esas sdzlesme ile sinirlandirma ve kaldirmanin hala
miimkiin oldugunu 6ngormektedirler'’®. Bu hiikiimler 6762 sayili TTK m.401
ve 403’e tekabiil etmektedir. Bu bakimdan 6762 sayili TTK i¢in doktrinde

ileri siiriilen goriis aynen yiiriirlitkteki TTK igin de ileri siiriilmektedir'*°.

Bu yonden de, doktrinde, TTK m.461 ile 478 ve 503 arasinda ¢eligki
oldugu, bu ¢eliskinin ancak TTK m.478/2’deki “riighan” ve TTK m.503’deki
“yeni pay alma hakki” ibaresinin ¢ikarilmasi ile ortadan kaldirilabilecegi
belirtilmistir. Ayrica bu goriise gore TTK m.461°e¢ genel kurul disinda
sinirlama veya kaldirmanin miimkiin olamayacaginin agik olarak yazilmasi
lazim geldigi, o zaman esas sOzlesme ile smirlama veya kaldirmadan
bahsedilemeyecektir'?!.

TTK m.478/1, esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek bazi
paylara imtiyaz taninabilecegini ongoérmiis, TTK m.478/2’de ise imtiyazlar
icinde riighan hakkini saymistir. Riighan hakkinda imtiyaz taninmasi, imtiyazli
olmayan paylarin riichan hakkinin tamamen veya kismen kaldirilmasi
anlamina gelmektedir'?*.

18 KARAHAN/SARAC, 5.552, SENER, s.554.

BILGILI/DEMIRKAPI, S.526-527, KENDIGELEN, s.366, YILDIZ Siikrii; 6102 Sayi-
It Tiirk Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, 6102 Sayi-
I1 Tiirk Ticaret Kanununu Beklerken Sempozyumu, MUHFHAD Ozel Sayi, C.18,S.2, Yil
2012,s.813. Kendigelen, eserinin ilk basisinda ise, riighan hakkinin esas sézlesme ile siir-
landirilamayacag1 goriistiinii savunmustu. Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve
Ilk Tespitler, 1.Bas1, Istanbul 2011, 5.315.

120 By hiikiimler riighan hakkini diizenleyen Isv. BK m.652b ile imtiyazli paylara iliskin Isv. BK
m.656/2 ve intifa senedinde taninacak haklari diizenleyen isv. BK m.657/2 diizenlemeleri ile
paraleldir. Bu diizenlemeler ve elestiri i¢in bkz. YILDIZ; Yeni Pay, s.17-18.

121 EPCELI, 3605, MOROGLU Erdogan; TTK Tasaris1 Hakkinda Degerlendirme ve Oneriler,
Istanbul 2011, 5.253, YILDIZ, Sempozyum, s.814.

122 Doktrindeki bir goriige gore, belirli paylara belirli oranda riighan hakkinda imtiyaz tanina-
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TTK m.503’de ise, intifa senedi sahiplerine riighan hakkinin
taniabilecegi kabul edilmistir. Intifa senetleri TTK m.502 uyarinca esas
sozlesme ile ihdas edilir ve icerdigi hak esas sozlesmeye bagl olarak dogar.
Intifa senetlerine riighan hakki taninmasi halinde, sermaye artirimi sonrasi, pay
sahiplerinin riichan haklari sinirlanmak veya kaldirilmak zorunda kalacaktir.

Ancak, esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek saglanan
imtiyaz ve intifa senedi ¢ikarilmasi ile bunlarin verdikleri haklarin riichan
hakk1 olmast hali birbiriyle bagli olup, birbirinden ayrilmaz niteliktedir. Bunlar
esas sozlesmede ayr1 ayr1 hikkiimlerde diizenlenseler bile sonu¢ degigsmez.

Isvicre Hukukunda benzer hiikiimler bakimindan sadece paya imtiyaz
taninarak veya intifa senetleri i¢in riighan hakki saglanarak esas sozlesme ile
richan hakkinin sinirlanabilecegi ve kaldirilabilecegi kabul edilmektedir'>.

Kanimizca, riighan hakkinin genel kurul karar1 disinda esas s6zlesme ile
sinirlanmasi ve kaldirilmasi, TTK m.478 ve 503 hiikiimleri esas alinarak kabul
edilemez. Riichan hakkinin imtiyaz olarak taninmasi veya intifa senetlerine
richan hakkinin saglanmasi, esas sozlesmede sadece bu hususlara iliskin
olarak Ongoriilen birer sinirlama veya kaldirma yontemidir. Dolayisiyla,
esas sozlesmede ancak bazi paylara imtiyaz taninmasi ile birlikte veya intifa
senedi ¢ikarilmasinda riichan hakki taninacak, riigchan hakkinin simirlanmasi
veya kaldirilmasi esas sozlesmede yer almayacaktir. Halbuki bunlar disinda
esas sozlesme ile riighan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasinin miimkiin
olabilmesi i¢in, sozlesme metninde agik olarak smirlama veya kaldirma
hakkinin var olmas1 gerekir. Bu da, TTK m.461/2’nin lafzina gére miimkiin
olamaz.

Bunun yaninda TTK m.478 ve 503 kanuni birer esas sozlesme ile
smirlama yontemidir. Bu yontemlerin varligi, TTK m.461/2 hiikkminiin sirf
esas sOzlesme ile sinirlama veya kaldirma yapilamayacagina dair agik bir
hiikmii olmadigi i¢in, esas sozlesme ile de riigchan hakkinin sinirlanabilecegi
veya kaldirilabilecegi anlamini ¢ikartmamalidir.

Esasen TTK m.461/2’de, esas sozlesme ile sinirlama veya kaldirma
yapilamayacagina dair AB’nin 2 sayili Sirketler Hukuku Y 6nergesinin 29/4

bilir. Yani imtiyazli olmayan paylarin tiim riighan hakki kaldirilamaz. Sadece sinirlanabilir.
PULASLI; Serh, C.I1, s.1187.

13 BOCKLI, § 2, N.262-264, FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40, N. 239, ZIN-
DEL/ISLER; BSK, Art.652b, N.11.
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hitkmiiniin veya AktG § 186/3’1in!** esas alinmasi bu tartigsmayi bitirecek bir
¢oziimdii. Bu hiikmiin varliginin, TTK m.478 ve 503 hiikiimleri {izerinden
esas sozlesme ile de sinirlama miimkiin oldugunu ileri siirmeyi imkansiz
kilardi. Ancak kanun koyucu, Isv. BK’nin 652b hiikmiinii alarak bdyle bir
tartismanin devam etmesine neden olmustur!'?,

Mamafih kayith sermaye sistemini benimsemis anonim sirketler
acisindan bu husus dikkate alinmayacaktir. Zira yonetim kuruluna verilen
sinirlama ve kaldirma yetkisi esas sozlesmeye yazilmaktadir.

5. Esas Sozlesmedeki Baglam Hiikiimlerinin EtkKisi

TTK m.461/5°de, sirketin riichan hakki tamidigi pay sahiplerinin,
bu haklarin1 kullanmalarini nama yazili paylarin devredilmesinin esas
sozlesmeyle smirlandirilmis oldugunu ileri siirerek engellemeyecegi kabul
edilmigtir!?,

Esas sozlesmeye konulan baglam olarak adlandirilan anonim ortakligin
nama yazili paylarinin devrine iliskin siirlamalara dair hiikiimler, TTK
m.492-498 arasinda diizenlenmistir. Bu hiikiimlere gore, nama yazili paylarin
borsaya kote olup olmamalarina gore, farkli sartlar ¢ercevesinde sirket pay
devrine onayi reddedebilmektedir. Burada bizim agimizdan Onemli olan,
rlichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasina yonelik bir genel kurul
kararmin varliginda, bu hiikmiin, sinirlanarak veya kaldirilarak bazi pay
sahipleri veya {i¢iincii kisilere taninan riichan hakki tizerindeki etkisidir.

TTK m.461/5°de yer alan hiikkmiin manasinin, girketin esas
sozlesmede yer alan baglam hiikmiine dayanarak bir pay sahibine riichan
hakkimi kullandirmama imkénina sahip olmayacagini, riichan hakkinin esas
sOzlesmede yer alan baglamdan daha kuvvetli oldugu belirtilmistir'?’. Ancak
asil pay sahibinden sadece riichan hakkini devralan kisi i¢in bu hiikiim gegerli

124 Hiikiimde, riichan hakkinin kismen veya tamamen kaldirilmasinin yalnizca sermaye artirim

karart ile birlikte miimkiin oldugu belirtilmistir. AktG § 203’de ise, kayitli sermayeli anonim
sirketlerde yonetim kurulunun riigchan hakkini sinirlandirma veya kaldirma yetkisi yer almak-
tadir. Bu hiikiim karsisinda esas s6zlesme ile riichan hakki kesinlikle sinirlamaz ya da kaldi-
rilamaz. Bu yénde, HUFFER; § 186, Rn. 20. PEIFER, Miiko, § 186, Rn. 56.

125 Ayni yonde, YILDIZ; Sempozyum, s.813.

126 Hitkmiin anlasilamadigi, kastedilenlerin ve i¢eriginin a¢ik olmadig1 yoniinde; AYTAC Ziih-
tii; Sermaye Piyasast Hukuku Baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist ve Pay Sahipligi
Haklari, Avrupa Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etki-
leri, Ankara 2010, s.104, KENDIGELEN, 5.368-369, UZEL Necdet; Anonim Ortaklikta Esas
Sézlesmesel Baglam, Istanbul 2013, 5.149.

127 TEKINALP, 5.308.
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degildir'?®. Bununla beraber, hiikkmiin yalnizca mevcut pay sahipleri i¢in
alinan bir genel kurul kararinda ve TTK m.461/2’ye uygun olarak alinan bir
genel kurul kararinda bazi pay sahipleri ya da {igiincii kisilere taninan riichan
hakki i¢in uygulama imkani oldugu ileri siirilmiistiir'®. Kanimizca da, bu
hiikkmiin uygulanmasi, pay sahipleri disinda riighan hakkinin sinirlanmasi veya
kaldirilmasi karart ile riighan hakki taninan kisiler igin kesin olarak gegerlidir.

TTK m.461/2’ye gore hakli sebeple riichan hakki sinirlandirilarak veya
kaldirilarak ti¢iincii kisilere riighan hakkinin kullandirilmasi suretiyle onlarin
pay sahibi yapilmasinda, esas sozlesmedeki baglam hiikiimleri bu kisilere
kars1 uygulanamaz'*. Her ne kadar TTK m.461/5 sadece riighan hakk1 taninan
pay sahiplerinden bahsediyorsa da, bu kuralin anonim sirketin genel kurulda
aldig1 sinirlama veya kaldirma karart ile riighan hakki tanidigi pay sahibi olan
olmayan herkes i¢in uygulanmasi hitkkmiin amaci geregidir'3'.

Aksi durumun kabulii, riichan hakkinin sinirlanma ve kaldirilma amaci
ile bagdagsmaz. Riichan hakkini smirlama ve kaldirmada ongoriilen hakl
sebepler dahilinde, ti¢lincii kisileri riichan hakkinin kullanim ile birlikte pay
sahibi yaparken, esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerinin bir engel oldugunun
kabul edilmesi halinde, TTK m.461/2 ile getirilmis hakli sebepler ve genel
kuruldaki toplanma karar almadaki agirlik nisap yaninda bir de pay sahibi
olmaya iligkin esas s6zlesme baglamina gore pay sahipligi hakkini tanimak,
rliichan hakkini sinirlandirma ve kaldirma amacini yok etmek anlamina gelir.

III. Riichan Hakkim1 Simirlama veya Kaldirilmada Farkhliklar
1.Kayith Sermayeli Anonim Sirketlerde

6102 sayili TTK, 6762 sayili TTK’dan farkli olarak, SerPK disinda,
kayith sermaye sistemine ge¢me imkani getirmistir. TTK m.332/1°de bu
sirketler i¢in, sermayenin arttirilmasinda yonetim kuruluna taninmis yetki
tavanini gosteren kayitli sermaye sistemini kabul etmis bulunan halka agik
olmayan anonim sirketler seklinde bir tanimlamaya gidilmistir. Bu sirketlerde
kayith sermayeye iliskin diizenleme ve karar yetkisi, 6103 sayili Tiirk
Ticaret Kanununun Yiiriirliigi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’un 20/3.
maddesine gore, Glimriik ve Ticaret Bakanligina (GTB) birakilmistir. GTB,

128 BOCKLI, § 2, N.292, KENDIGELEN, 5.368-369, TEKINALP, 5.308.
120 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40, N. 290.

130 Aynt yénde, BOCKLL , § 2, N. 291, FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40, N.
290, UZEL, S.150, ZINDEL/ISLER; BSK, Art.652b, N.26.

131 UZEL, s.150.
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daha 6nce de degindigimiz kayitl sermaye sistemine iliskin yayinladigi teblig
ile buna iliskin diizenlemeyi yapmistir.

Bu tebligin 5. maddesine gore, bu sirketler GTB’den izin almak sartiyla
kayith sermaye sistemine tabi olarak kurulacak veya esas sozlesmelerini
degistirerek kayitll sermaye sistemine gecgeceklerdir. Tebligin 6. maddesine
gore de, bu sirketlerin kayitli sermaye sistemine kabul edilmesine veya bu
sisteme gecmesine izin verilen sirketlerin kayithh sermaye tavani iginde
yapacaklar1 sermaye artirimlarinda GTB izni aranmayacaktir. Ancak TTK
m.333 uyarinca GTB tarafindan yayimlanmis baska bir tebligde'* belirlenmis
GTB izni ile kurulacak anonim sirketler sermaye taahhiidii yoluyla esas
sermaye artirimlarina iliskin esas sozlesme degisiklik metinleri i¢in izin
almmak zorundadirlar.

Kayith sermaye sistemine gegmis bu sirketlerin sermaye artirimlarinda
sermaye taahhiidii yoluyla artirim s6z konusu oldugu takdirde, TTK m.460
uygulanacaktir. TTK m.460 uyarinca, kayith sermayeli anonim sirketlerde
yonetim kuruluna tanman esas sermayeyi arttirma yetkisi kapsaminda,
yonetim kurulu en ¢ok bes y1l olarak bu yetkiye istinaden sermayeyi artirma
yoniinde karar alabilecektir.

Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye arttiran kayitli sermaye sistemine
tabi bir anonim sirkette yonetim kurulu bu artirnm kararinda esas sozlesme
metninde agik¢a bu yonde de bir yetki varsa riighan haklarini sinirlayabilir
veya kaldirabilir.

Bu sinirlama ve kaldirmada TTK m.460/2°deki usul uygulanir. Yani
yonetim kurulu riichan haklarini siirlarken ya da kaldirirken, TTK m.461/2
hiikmiiniin 6ngdrdiigi ilkeler cercevesinde hakli sebebe bagl olarak bir karar
almak zorundadir'®. Teblig m.9/7de de, “Y 6netim kurulunun yeni ¢ikarilacak
paylara iliskin riichan haklarim kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda
esitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz” hiikmii getirilmistir. Buradaki
hiikiim, TTK m.461/2 hitkmiinden daha dar bir nitelik arz etmektedir'3*. Zira
ibarede, esitlik ilkesi esas alinmakta, hakli sebeple sinirlama zorunluluguna
vurgu yaptlmamaktadir. Bu hiikiim aslinda SerPK m.18/5’de yer alan ifadenin
aynen tekraridir. Ancak TTK m.461/2 varken, bu hilkkmiin daraltici ibaresi bir
sonug¢ dogurmaz. Esasen bu hiikmiin tebligde yer almasina da gerek yoktur.

1%215.11.2012 tarih 28468 sayili RG’de yayimlanan Anonim Ve Limited Sirketlerin Sermaye-
lerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine Ve Kurulusu Ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne
Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine Iliskin Teblig.

133 Aym yonde, MANAVGAT; (KIRCA/SEHIRALI CELIK), 5.334.
1% MANAVGAT; (KIRCA/SEHIRALI CELIK), 5.335.
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Buna karsilik, maddede genel kurulun karar almada uygulayacagi nisap,
yonetim kurulu i¢in gegerli degildir. Yonetim kurulu normal toplanma ve
karar alma nisaplar1 i¢inde sermaye artirimi karari ile birlikte riichan hakkinin
smirlanmasi veya kaldirilmasina karar verebilir.

Hem TTK m.460/2’ye hem de tebligin 9. maddesine gore, yonetim kurulu
sermaye artirimi karar1 artirimi karar1 aldiktan sonra, c¢ikarilmis sermayeyi
gosteren esas sozlesme maddesinin yeni seklini esas s6zlesmede 6ngoriildigi
sekilde ilan edecektir. Bu ilanda riichan haklarma iliskin siirlamalar1 da
belirtmek zorundadir. Anonim sirket internet sitesi kurma zorunlulugunda
olan bir sirket ise veya kendiliginden bir internet sitesi kurmugsa, bu ilani
orada da yapmak zorundadir. Sermaye artiriminin mevzuata uygun olarak
gergeklestirilmesinden sonra, sermaye artirimina iliskin yonetim kurulu
karart ile ¢ikarilmig sermayeyi gosteren esas sozlesme maddesinin yeni sekli,
yonetim kurulunca tescil ve ilan ettirilir.

Yonetim kurulu, sermaye artirnmi yetkisi dahilinde kayitli sermaye
tavanina'?® kadar artirimi yapabilir. Bu tavani asan bir artirimi yapamaz.
Ancak sermaye artirnminin i¢ kaynaklardan gerceklesmesi halinde, tebligin
9/4. maddesine gore sermaye tavani agilarak bir artirim yapilabilir. Bu halde
riichan haklarmin sinirlanmasi veya kaldirilmasina yonelik karar ile birlikte
alinan sermaye artirimi kararlarinin sermaye tavanina kadar gegerliligi vardir.

2. Halka Ac¢ik Anonim Sirketlerde

Halka acik anonim sirketlerde riichan hakkinin sinirlanmasi veya
kaldirilmasi agisindan uygulanacak hiikiim SerPK m.18/5’dir. Bu hiikkmiin ilk
climlesine gore, sirket yonetim kurulunun pay sahiplerinin riichan haklarinin
sinirlandirilmast konusunda karar alabilmesi icin esas sozlesme ile yetkili
kilinmasi sarttir. Kayitli sermaye sistemine ge¢mis halka a¢ik olmayan anonim
sirketlerde riigchan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi i¢in 6ngoriilmiis bu
durum, SerPK’ya tabi halka agik anonim sirketler i¢inde kabul edilmistir.

Ancak hitkmiin son climlesine gore, “6102 sayili Kanunun 461 inci
maddesinin ikinci ve tigiincli fikralar1 hiikiimleri halka agik sirketler icin
uygulanmaz.” Buna gore, riichan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasi

135 Tebligin 5.maddesinin 5.fikrasina gore, Kayitli sermaye tavant baslangi¢c sermayesinin bes
katindan fazla olamaz. Kayitli sermaye tavani, ¢ikarilmis sermayenin kayitli sermaye tavani-
na ulagip ulagsmadigina bakilmaksizin esas s6zlesme degistirilerek yiikseltilebilir. Kayitli ser-
maye sisteminin kabul edilmesinden veya sisteme gegilmesinden sonra izleyen dénemlerde
kayith sermaye tavani, esas sdzlesmenin degistirilecegi genel kurul toplantis sirasindaki ¢1-
karilmig sermayenin en fazla bes kat1 olarak belirlenebilir.
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acisindan Ongoriilen sartlar, SerPK’ya tabi anonim sirketler icin gecerli
degildir.

Bu durumun sonucu, bir goriise gore halka acik anonim sirketlerde
hakli sebebe bagli bir riichan hakki sinirlamasi veya kaldirilmasi s6z konusu
olmayacaktir'**, Mamafih SerPK m.18/5 hiikmiiniin ikinci ciimlesine gore,
rlichan hakki smirlanirken veya kaldirilirken esitlik ilkesi goz Oniinde
bulundurulacaktir. Bu durumda HAAS’lerde esitlik ilkesi disinda diiriistlitk
kuralinin yansimasi olan gereklilik ve ol¢iiliik ilkeleri riichan hakkina yonelik
aliacak sinirlandirma veya kaldirma kararinda esas alinmaz. Nitekim SerPK
m.18’in gerekgesinde riichan haklarimin kisitlanmasina iliskin hakli sebep
aranmasi sart1 bertaraf edildigi, getirilen bu istisna ile pay sahipleri arasinda
esitlik ilkesi korunarak disaridan ortak alinmasi suretiyle sirkete yeni kaynak
giriginin tegvik edilmesi amaclandigi beyan edilmektedir. Hakli sebepler,
ilkeler cergevesinde haklilik kazandigindan, HAAS de esitlik ilkesi disindaki
diger iki ilkeye bagli olmayan bir riichan hakki sinirlamasi veya kaldirilmasi
isleminin adaletsiz sonuglar doguracagini sdylemek gereklidir. SerPK
m.18/5’in hakli sebepler ilkesinden neden ayrildigi anlasilmamakta, bunun
pozitif bir sonucu da bulunmamaktadir. Bu nedenle hakli sebepler ilkesinden
ayrilmak nedensiz ve gereksiz olup, SerPK agisindan elestirilmesi gerekli bir
maddedir'’.

Riigchan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari alinirken,
TTK m.461/2°de 6rnek kabilinden gosterilenlerden olan halka arz, iscilerin
sirkete katilimi gibi sebepler HAAS’ler icin riichan hakkini sinirlama veya
kaldirma i¢in uygulanabilecek sebeplerdir. Fakat bunlarin diginda gereklilik
veya Olciiliiliik ilkelerine gore hakli sebep olarak goriilemeyecek bir durum
icin, pay sahipleri bakiminda esitlik ilkesini ihlal etmedigi siirece riichan
hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi karar1 alinmasi1 miimkiin olacaktir.

SerPK m.18’in baslig1 kayithi sermaye sistemidir. Bu maddenin besinci
fikrasinda da son ciimleye kadar kayith sermaye sistemindeki usul cer¢cevesinde
yonetim kurulundan bahsedilmektedir. Ancak son ciimle, TTK’nin 461/2 ve
3’iin HAAS’lerde uygulanmayacagindan s6z etmistir. Bu nedenle, maddede
kastedilenin sadece kayitli sermaye sistemine tabi bir anonim sirket mi oldugu,
yoksa kayith sermaye sistemine tabi olmamis bir HAAS yi de mi kapsadigi
anlagilamamaktadir. Hiikiim disinda, SerPK biitlin olarak degerlendirilse, tiim

13 MANAVGAT; (KIRCA/SEHIRALI CELIK), 5.335.
137 Bu yondeki elestiri icin, MANAVGAT; (KIRCA/SEHIRALI CELIK), 5.336.
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HAAS’ler i¢in bunun gegerli oldugu sonucuna varilmasi gerektigi bir goriis
olarak ileri strtlmustiir'®. Gerg¢ekten de, SerPK’nin hiikiimleri tiimden ele
alindiginda, hiikiimlerin tim HAAS’ler i¢in diizenlendigi anlasilmaktadir.
Kanimmizca kanun koyucu burada kayitli sermayeli halka ac¢ik anonim
sirketlerden degil, sadece HAAS’lerde bahsederken bilingli bir tercih
yapmistir. Buna gore, kayith sermayeye gegmemis HAAS’lerde riighan
haklarinin sinirlanmasi veya kaldirilmasinda TTK m.461/2 ve 3 hiikiimlerinin
uygulanmamasi tim HAAS ler i¢in gegerlidir.

3. Sarta Bagh Sermaye Artiriminda

Anonim sirketlerde TTK m.463°de Ongdriilen sarta bagli sermaye
artirnm1'; sirket disindan sermaye saglanmasi amactyla sirket alacaklilarina
tahvil veya benzeri borglanma araglar1 ¢ikararak, bu borglanma araglarina
esas sozlesmede degistirme ve alim hakki taninma yoluyla olabilecegi gibi,
sirket calisanlarina da yine esas sozlesmede degistirme ve alim hakk1 taninma
yoluyla olabilmektedir.

Sarta bagli sermaye artiriminin en 6nemli 6zelligi, genel kurulca esas
sozlesmede Ongoriilmiis degistirme veya alim hakki nedeniyle yeni paylarin
cikarilmasidir. Bu yeni paylar sermaye artirimi ile dogarlar'*. Artirim sonrast
ortaya ¢ikan paylar, ancak degistirme veya alim hakki taninmis kisilerce
kullanildiginda onlara verileceginden, sirket yonetim kurulu nezdinde
muhafaza edileceklerdir''. Bunun sonucu haklar kullanildik¢a sermaye
artar ve siire¢ iginde parca parga artis gergeklesir'*?. Nitekim TTK m.463/2,
sermayenin degistirme veya alim hakki kullanildig1 ve sermaye borcu takas
veya 0deme yoluyla yerine getirildigi anda ve Ol¢lide kendiliginden artar
diyerek bu hususu belirtmistir.

Sarta bagl sermaye artirimi yapilabilmesi acisindan birinci gereklilik,
artirnmin igeriginin ve sinirlarinin esas sdzlesmede yer almasidir. TTK m. 465/1

133 MANAVGAT; (KIRCA/SEHIRALI CELIK), 5.336.

139 Sermaye artirrmina sartli denmesinin sebebi, sermayenin artis miktar1 ve zamanin belli ol-
mayarak, degistirme ve alim hakki sahiplerinin bu haklarini kullanmalarina bagli olmasidir.
ZINDEL/ISLER; BSK, Art.653, N.2.

140 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52, N. 300, PULASLI; Serh, C.II, s.1642.
14 PULASLI; Serh, C.I1, s.1642.

142 Bu bakimdan esas sermayenin katilig1, yani sabit olmas1 ve bir anda ve biitiin olarak artma-
s1 80z konusu olmayip, sirketler hukukumuzdaki sabit esas sermaye ilkesinin bir istisnasidir.
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52, N. 305, PULASLI, Serh, C.II, s.1643.
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esas sozlesmede bulunmasi gereken unsurlart belirtmistir'*. Esas s6zlesmeye
yazilan bu hususlar ya kurulusta esas sozlesmeye eklenmek suretiyle ya da
sonradan genel kurulca yapilacak bir esas sozlesme degisikligi ile miimkiin
olur. Bundan sonra TTK m.468 uyarinca degistirme ve alim haklari, esas
sOzlesmenin garta bagli sermaye artirimina iliskin hilkmiine génderme yapan
yazi bir beyan ile kullanir. Mevzuat ihrag¢ izahnamesinin yayimlanmasini
gerekli gordiigii takdirde buna da gdnderme yapilmasi gerektigi hiikiimde
ayrica belirtilmistir. Burada, kastedilen ¢ikarilan bor¢lanma araglarina iliskin
izahnamedir.

Sarta bagli sermaye artirimi yapilarak ¢ikarilan bor¢lanma araglarindan
dolay1 sirketten alacakli olanlara veya ¢aliganlara taninacak yeni paylart alma
hakk1, anonim sirket pay sahiplerinin sermaye artirimi sonrasi dogan riichan
haklari ile ¢akigir. Bu nedenle genel kurul karart ile olmayip, tahvil sahiplerinin
degistirme haklarini kullanmasiyla ortaya ¢ikan sarta bagli sermaye artirima,
pay sahiplerinin riighan haklarinin kaldirtlmasini gerektirir. Bu durumun
diger sermaye artirnmlarindan farki, riichan hakkinin bastan itibaren ve genel
kurul karar1 ile kaldirilmasidir'4. Halbuki konumuzda degindigimiz riighan
hakki, diger sermaye artirimlar ile birlikte ancak bazi sartlarla sinirlanabilir
veya kaldirilabilir. Yani burada sarta bagl sermaye artirnmi ile hakli sebep
kendiliginden dogmakta, TTK m.461/2 anlaminda bir hakli sebebin varligi
kabul edilmektedir.

Sarta bagli sermaye artiriminda genel kurulun esas sozlesmeyi
degistirmeye yonelik kararinin hangi nisaplarla alinacagina iliskin sarta bagh
sermaye artirrmini diizenleyen hiikiimlerde bir diizenleme bulunmamaktadir.
Doktrinde alinacak esas sozlesme degisikligi kararinin, TTK m.421/1°¢
bagl olarak genel esas sozlesme degisikligine iliskin nisaplarla alinmasi
gerektigi ileri strilmistir'®. Ancak bu sermaye artinminda genel kurulun
esas sOzlesmeyi degistirmesi ve bu degisiklik ic¢inde riighan haklarinin
kaldirildigmin belirtilmesi nedeniyle, sozlesmeyi degistiren genel kurul
karari, TTK m.461/2’de oOngoriilen sermayenin ylizde altmisinin olumlu

143Bunlar, a) Sarta bagli sermaye artiriminin itibari degerini, b) Paylarin sayilarin, itibari de-
gerlerini, tiirlerini, ¢) Degistirme veya alim hakkindan yararlanabilecek gruplari, d) Mevcut
pay sahiplerinin riichan haklarinin kaldirilmis bulundugunu ve bunun miktarini, e) Belli pay
gruplarma taninacak imtiyazlari, f) Yeni nama yazili paylarin devrine iliskin sinirlamalaridir.
14 KAYA Ismail Mustafa; Sartli Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s.148

145 KAYA, s.110, PULASLI, Serh, C.II, s.1647, SARAC Tahir; Anonim Sirketlerde Sarta Bag-
It Sermaye Artirimi, Ankara 2009, s.228,
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oyu seklindeki nisapla alinmalidir'¥. Zira alinan karar her ne kadar esas
sozlesmeyi degistirmeye yonelik bir kararsa da, bu kararla sozlesmeye
konulan bir kuralla riichan haklarinin kaldirilmasima neden olmaktadir.
Mehaz, Isv. BK m.704/b.4 ise, sarta bagl sermaye artirimina iliskin kararin
rlichan haklarinin simirlandirilmasi veya kaldirilmasi agisindan da, kararin
ayn1 nisapla alinacagi belirtilmistir. Kanimizca sorun Isv. BK m.704 gibi bir
hiikmiin bizde olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu konudaki bir karar
TTK m.461/2°ye gore agirlagtirilmis nisapla alirken, sarta bagli sermaye
artinminda esas sozlesmede riichan haklarini kaldiran kararin normal esas
sOzlesme degisiklik hiitkmiine tabi olmasi bir tutarsizliktir'¥’. Ayrica riigchan
hakkinin sinirlanmast veya kaldirilmasi kararinin sermaye artirimi karari
ile birlikte yapilmasi, sarta bagli sermaye artinminda da, esas sozlesme
degisikligi ile artirim gerceklesmese bile, artirnmin gergeklesmesinin hukuki
altyapisinin saglanmasi, sadece bir beyanla haklarin sahiplerinin sermaye
artinmimi miimkiin kilmasi ve pay sahiplerinin riichan haklarii kullanma
imkanlariin yoklugu esas alindiginda, kararin TTK m.461/2°deki nisapla
almmasi en dogru ¢odziim olarak goriilmektedir. Ciinkli pay sahiplerince
durumun 6grenilmesinin en énemli yollarindan biri, genel kurulda bilgi sahibi
olmaktadir ve bu ancak nitelikli nisapla saglanabilir.

Esasen pay sahiplerinin riigchan hakki kaldirilmakla beraber,
bir Onerilmeye muhatap olma hakki sahibi olduklari, bunu her zaman
kullanabilecekleri bu husus agisindan ileri siiriilebilir. Onerilmeye muhatap
olma, TTK m.466’da sarta bagli sermaye artirrminda borglanma araclari
ihracina bagli olarak degistirme ve alim hakk1 olan senetler ihrag edildiginde,
bunlarin 6ncelikle mevcut paylari oraninda pay sahiplerine 6nerilmesidir's.
Yani riichan hakk: kaldirilmasiyla birlikte, sirketce c¢ikarilacak borg¢lanma
senetlerini almasi i¢in dnce pay sahibine teklif etmek gerekmektedir. Ancak
genel olarak sartli sermaye artirnmin niteligi sadece pay sahipleri i¢in paylari
oranindaki dnerilmeye muhatap olma hakki yaninda, bu hakkin sinirlanmasi
veya kaldirilmasina ihtiya¢ oldugundan kullanilir ve pay sahiplerinin bu

“SFORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52, N. 350, ZINDEL/ISLER; BSK, Art.653b,
N.3.

147 Ayn1 yonde, SARAC, s.229.

148 Bu hak degistirme ve alim hakki iceren borglanma senetlerinin ihracinda, pay sahiplerine
sermayeye katilma paylar1 oraninda bu senetlere oncelikle istirak taahhiidiinde bulunma hak-
kidir olarak da tarif edilmistir. PULASLI; Serh, C.II, s.1652. Doktrinde, alim hakkinin pay
sahiplerinde oncelikle bulunmasi halinde bunun riichan hakki, buna karsilik borglanma se-
netlerini degistirme hakkinin oncelikle pay sahiplerinde olmasi halinde bunun 6nerilmeye
muhatap olma hakki oldugu belirtilmistir. TEKINALP, s.311.
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haklart da smirlandirilir veya kaldirilir. Bu yilizden aslinda riichan hakki
kaldirilmasi ile dnerilmeye muhatap olma haklar1 genel olarak birbirinden
ayrilmaz bir sekilde sartli sermaye artirirminda s6z konusu oldugundan her
ikisi i¢inde ayn1 nisabin varlig1 gereklidir.

Burada anonim sirket c¢ikarmig oldugu bor¢lanma araclarina
iligkin Onerilmeye muhatap olma hakkini da hakli sebeplerin varliginda
sinirlandirilabilir veya kaldirabilir. Fakat bu sinirlandirma veya kaldirmada hig
kimse hakli gériilmeyen bir sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.
Hiikiim 461/2’de yer alan sinirlandirma veya kaldirmaya iliskin var olan
ilkelerin aynen burada da uygulanacagini gostermektedir. Bu sebepten, TTK
m.461/2’deki genel kurul nisabinin da burada uygulanacagi belli olmaktadir'®.

IV. Diizenlemelere Aykir1 Sinirlama veya Kaldirmanin Yaptirim

TTK’da yer alan riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina
iligkin genel kurul kararinin hakli bir sebep olmaksizin veya anonim sirketler
iliskin ilkeler ihlal edilerek alinmasi hallerinde, karsimiza iki tiir yaptirim tiirii
cikmaktadir. Birisi genel kararinin butlani digeri ise genel kurul kararinin
iptalidir. 6762 say1l1 TTK doneminde m.392/2 hitkmii esas sermaye artiriminda,
m.392/1’de 6ngoriilen sekli sartlara uygun bir muamele yapilmamasi halinde,
islemin batil olacagini belirtiyordu. Ancak bu hitkkmiin 6762 sayili TTK m.394
i¢in uygulanamayacagi doktrinde genel olarak kabul etmisti'*®.

6102 sayili TTK genel kurula iligskin butlan yaptirimina iliskin olarak
6762 sayili TTK’dan farkli olarak bir madde getirmistir. TTK m.447°de,
genel kurul kararlarmin butlanina iliskin ti¢ durum 6rnek olarak gosterilmistir.
Bununla birlikte TBK m.27 kapsaminda da, alinan genel kurul kararlari butlan
yaptirima tabidirler.

TTK m.447’de sayilan butlan hallerinden biri, (a) bendinde yer
alan pay sahibinin, genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan
kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran veya ortadan
kaldiran kararlardir. Bu hiikkmiin riichan hakkiyla dogrudan ilgili oldugu,
¢linkii riichan hakkinin siirlanmasi veya kaldirilmasi pay sahiplerinin esit
isleme tabi tutulmasi, genel kurula katilmasi, asgari oy gibi vazgecilmez
haklarm etkiledigi, bu ylizden alinan kararin TTK m.461/2’deki hususlara
aykirilik tagimasi halinde kararin bu sebepten butlaninin istenebilecegi ileri

149 BILGILI/DEMIRKAPI, 5.465, KAYA, 5.156, SARAC, s.189.

150 AYTAC, 5.336, MOROGLU; Esas Sermaye, s.178, GOKSOQY, s.431, YILDIZ, Yeni Pay,
5.306-307.
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stiriilmiistiir''. Buna karsin diger bir goriis, genel kurulun butlani degil, iptali

gerektigi, sinirlandirma ve kaldirma kararinin hakli sebebe dayanmamasi
durumunda, bunun sermayenin korunmasina yonelik bir hiikiim degil,
sermayeye katilma oranimi korumayi amagladigina vurgu yaparak TTK
m.447/1 (c) bendine dayanilamayacagini gerekge olarak belirtmektedir's.

Kanimizca, riighan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi karari bir
butlan degil, iptal edilebilirlik yaptirimina tabi olmalidir'. TTK m.447/1
(a)’y1 ele aldigimizda, buradaki hiikiim vazge¢ilmez haklara atif yapmaktadir.
Vazgecilmez haklar, nisbi emredici hiikiimlerle korunan ve hak dogmadan
vazgegilemez niteligi olan haklardir'>*. Halbuki riichan hakki vazgegilemez
bir hak niteliginde degildir'>. Bu nedenle sadece riighan hakki sonucunda
elde edilen paya baglanan vazge¢ilmez haklara atif yapilarak, alinacak
sinirlandirma veya kaldirma kararimin butlan yaptirima tabi tutmak miimkiin
degildir.

Genel kurulun iptaline iliskin olarak TTK m.445 vd. hiikiimleri
uygulanacaktir. Hilkme gore, alinan karar tarihinden itibaren ii¢ ay icinde
davay1 agmak gerekmektedir.

Kayith sermaye sistemine tabi fakat halka agilmamis anonim sirketlerde
de yonetim kurulu tarafindan alinacak riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmas1 kararina karsi, TTK m.460/5 hikkmi uyarinca 445.maddede
Ongoriilen sebeplerle, kararin ilani tarihinden itibaren bir ay iginde iptal davasi
agilabilir.

SerPK m.18/6 ise, TTK’ya atif yaparak genel kurul kararlarimin iptaline
iligkin m.445 vd. hiikiimleri ¢er¢evesinde yonetim kurulu iiyeleri veya haklari
ihlal edilen pay sahiplerinin kararin ilanindan itibaren otuz giin i¢inde iptal
davasi acabileceklerinin 6ngoérmiistiir.

TTK m.460/5°deki siire ile SerPK arasinda fark vardir birinde bir aylik
siire digerinde otuz giin olarak belirtilmis olup, iptal davasi agilacak aya gore
siirenin degismesi s6z konusu olabilecektir.

151 KORKUT Omer; Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarmin Butlani, Adana 2012, s.118,
152 KARAHAN/SARAC, s.557.

153 Ayni yonde, SENER, s.556. Isvigre Hukuku acisindan, ZINDEL/ISLER; BSK, Art.652b,
N.25.

154 .MOROGLU Erdogan; Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hikkiimstizligi, 6.Basi,
Istanbul 2012, s.136.

155 GOKSOY, s5.364, KARAHAN/SARAC, s.551, TEKINALP; (POROY/CAMOGLU), s.
521,YILDIZ, Yeni Pay, s.139.
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Riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasina iliskin kararin TTK
m.461/2°de ongoriilen toplant1 ve karar nisabina uygun olmaksizin alinmasi
halinde ise yaptirim yokluk olacaktir'¢.

Doktrinde riighan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi kararina
kars1 acilacak iptal davasinin sermaye artirimi karariyla birlikte agilmasi
zorunlulugu olup olmadig1 da tartisma konusu yapilmistir. Bir goris, iki
hususun birbirinden ayri nitelik arz ettigi igin birlikte iptalin s6z konusu
olmadigir goriisiindedir'™’. Diger bir goriis ise, bu kararin iptalinin aymni
zamanda sermaye artirim kararinin da iptalini gerektirdigi yoniindedir'.
Isvigre’de de bu yonde goriisler vardir'®®. Alman Hukukunda ise gériisler, hem
riichan hakkina hem de esas sermaye artirimina iligkin kararin birlikte iptal
edilmesi yoniindedir'.

Kanimizca, her iki genel kurul kararini birbirinden ayr1 tutmak ve sadece
richan hakkimni sinirlandirilmas: veya kaldirilmasinin iptalini talep etmek
miimkiindiir. Bu iki kararm birbirinden ayr1 ele alimmasi dogrudur. Onceden
de belirttigimiz gibi, pay sahipleri sermaye artirimina evet, riighan hakkinin
sinirlanmasina hayir oyu kullanabilirler. Ya da bunun tam tersi olabilir. Bu
bakimdan riichan hakkina yonelik karar tek basina iptal konusu olmalidir.

Sonuc¢

Anonim girketlerde sermaye artirrma bagli olarak ortaya c¢ikan pay
sahibinin haklarindan biri olan riichan hakkinin sinirlanmasi ve kaldirilmasi,
6102 sayili TTK’da, 6762 sayili TTK’ya nazaran oldukca farkli sekilde
diizenlenmistir.

Yeni diizenlemedeki en énemli farklilik riichan hakkinin, genel kurul
karar1 ile smirlandirilabilecegini veya kaldirilabilmesinin hakli sebeplerin
varlig1 halinde olabileceginin ve esas sermayenin en az yiizde altmisinin bu
yonde olumlu oy vermesiyle miimkiin oldugunun 6ngoriilmesidir.

Riichan hakkinin sinirlanmast veya kaldirilmasinin hakli sebeplere
bagli olmasi, bir kontrol mekanizmasi getirilmesi anlamini tagimaktadir.
6762 sayili TTK ag¢isindan da riighan hakkinin sinirlanmasi ya da kaldirilmasi

156 POROY; (TEKINALP/CAMOGLU), 5.433.

17 YILDIZ; Yeni Pay, s.307.

158 MOROGLU, Esas Sermaye, s.176.

159 ZINDEL/ISLER; BSK, Art.652b, N.25.

10 HUFFER; § 186, Rn.42, PEIFER; Miiko, § 186, Rn.102.
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kararmin anonim sirketlerde yer alan temel ilkeleri ihlal edemeyecegi kabul
edilmekte ise de, 6102 sayili TTK’da getirilen hakli sebepler sarti ve bunun
orneklerinin gdsterilmesi, sinirlama veya kaldirmaya iligkin kanuni sebepleri
ortaya koymakta ve bunun siirlar1 ¢izmektedir.

TTK m.461/2°de belirtilen hakli sebepler, riichan hakkina ydnelik
sinirlandirma  ve kaldirmanin miimkiin olacagi diger hakli sebepleri
belirlemede esas alinacaktir. Maddede belirtilen halka arz, igletme veya
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi, iscilerin sirkete katilim1 olarak
sayilan Ornekler riichan hakkina yonelik alinacak bir smirlandirma veya
kaldirma kararinda sirket menfaati, biiylime stratejileri ve sosyal diisiinceler
cevresinde hakli sebeplerin olusacagini bize gostermektedir. Ancak bu hakli
sebepler haricindeki diger sayilmayan hakli sebepleri de belirlerken, yine
anonim sirketlerde yer alan temel ilkeler olan gereklilik, esitlik ve olgiiliiliige
bakmak gerekecektir. Bunlar da hakli sebebi sinirlayan ve bu sinirlar i¢inde
sinirlandirma veya kaldirma karar1 verilmesini esas alan niteliktedirler.

Riichan hakkimin smirlandirma veya kaldirilmas: karari halka agik
olmayan TTK’ya tabi anonim sirketlerde genel kurul tarafindan, kayith
sermaye sistemine tabi halka kapali veya agik anonim sirketler agisindan
ise yonetim kurulu tarafindan alinabilir. Ancak yonetim kurulunun bdyle bir
yetkiyi kullanabilmesi i¢in, esas sermayeyi artirmak yetkisi yaninda riichan
hakkini sinirlamak ya da kaldirmak yetkisi de esas sozlesme ile taninmig
olmalidir. Bu yetki de ayni1 esas sermayeyi arttirmak i¢in 6ngoriilen bes yillik
stire kadar olabilir.

Alinacak kararda sebebi de gostermek sarttir. Bu pay sahiplerinin
alinan sinirlandirma veya kaldirma kararinin hakli olup olmadigi bilebilmeleri
acisindan gereklidir.

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasina yonelik kararin
alinmasinda genel kurulun olagan veya olaganiistii olmasinda bir fark yoktur.
Ancak kararin sermaye artirim karar1 alinacak genel kurulda birlikte alinmasi
gereklidir. Ayn1 durum kayithi sermayeli anonim sirketler ile HAAS yonetim
kurulu tarafindan alinacak, bu yondeki bir karar i¢in de s6z konusudur.

Almacak genel kurul kararinin giindemde yer almasi da gerekmektedir.
Zira pay sahiplerinin bdyle bir karar alinacagini 6énceden bilmeleri ve bu
kararin alimmasia yonelik pozisyonlarni belirleyebilmeleri i¢in kararin
giindemde bulunmasi lazimdir.

Karar TTK m.461/2’ye gdre tiim paylarin yiizde altmis1 ile alinabilir. Bu
genel kurul toplant1 nisabinin da en az bu oranda olmasini gerekli kilmaktadir.
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Riigchan hakkinin smirlanmasi veya kaldirilmasi sadece genel kurul
karar1 ile mimkiindiir. Esas s6zlesmeye bu yonde bir hiikiim konularak riichan
hakk: smirlanamayacak veya kaldirilamayacaktir. Doktrinde TTK m.478
ve 503 hiikiimleri {izerinden bunun miimkiin oldugu savunulsa da, riichan
hakkinin imtiyaz olarak taninmasi veya intifa senetlerine riichan hakkinin
saglanmasi, esas so6zlesme sozlesmede bu hususlara iligskin olarak dngoriilen
birer sinirlama veya kaldirma yontemidir. Bunu tiim simirlama ve kaldirma
durumlari i¢in miimkiin kabul edemeyiz.

Riichan hakkinin smirlandirilmas1  veya kaldirilmas:  karar ile
ticiincil kisilere riighan hakkinin kullandirilmasi suretiyle onlarin pay sahibi
yapilmasinda, esas sozlesmede yer alan bir baglam hiikmii, bu kisilere kars1
uygulanmayacaktir. Buna iligkin olarak TTK m.461/5’de yer alan hiikiim,
sadece riichan hakki taninan pay sahiplerinden bahsediyorsa da, anonim
sirketin genel kurulda aldig1 sinirlama veya kaldirma karari ile riigchan hakki
tanidig1 pay sahibi olan olmayan herkes igin uygulanan bir hiikiim olmasi
gerektigi hitkmiin amaci geregidir.

TTK m.461/2°’de yer alan riichan hakkimin smirlandirilmasit veya
kaldirilmasina iliskin hiikiim, alinan kararin anonim sirketin kayitli sermayeli
veya halka a¢ik olmasi ile sermaye artirim tiiriiniin sartli sermaye artirimi
olmasi hallerinde bazi farkliliklar igermektedir. Kayitli sermaye sistemine
tabi sirketlerde, sermaye artirimi yonetim kurulu tarafindan esas s6zlesmede
belirlenen tavana kadar yapilirken, esas so6zlesmede bu yonde hiikiim olmas1
geregi, ayni sekilde riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmast i¢in de
gereklidir.

Kayith sermaye sistemine geg¢mis halka kapali anonim sirketlerin
sermaye artirimlarinda, eger sermaye taahhiidii yoluyla artirim varsa, TTK
m.460 hiikiimleri uygulanir. Sermaye taahhiidii yoluyla sermaye arttiran
kayitl sermaye sistemine tabi bir anonim sirkette yonetim kurulu, esas
sozlesmede verilmis yetkiyle riichan haklarini sinirlayabilir veya kaldirabilir.
Riichan hakkina iligkin TTK m.460 disinda bir de GTB’nin ¢ikardig: teblig
hiikiimleri s6z konusudur. Tebligin 9/7.maddesinde, Y 6netim kurulunun yeni
cikarilacak paylara iligskin riichan haklarini kisitlama yetkisi, pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol agacak sekilde kullanilamaz” hitkmii TTK m.461/2’den
daha dar bir nitelik tagisa da, TTK m.461/2 varken bu hiikiim esas alinamaz.

Halka acik anonim sirketlerde riigchan hakkinin sinirlanmasi veya
kaldirilmasinda ise, SerPK m.18/5 hiikmii uygulanir. Bu hitkme gore, riichan
hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasinda TTK m.461/2’de 6ngdriilmiis
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hakli sebepler kontrolii gegerli degildir. Ancak hiikiim esitlik ilkesinin esas
alinacagini 6ngérmiis olup, sadece bu ilke gozetilerek yapilan bir sinirlandirma
veya kaldirma hukuki bir nitelik tagiyacaktir.

SerPK m.18’in bashig1 kayitli sermaye sistemi olmakla sadece kayith
sermaye sistemine tabi halka acik anonim sirketler i¢in riighan hakkina
iliskin kararlarda bu hiikmiin gecerli oldugu iddia edilebilirse de, SerPK’nin
biitiin hiikiimleri goz oOniline alindiginda tim HAAS’ler i¢in bu hiikmiin
uygulanacagini kabul etmek gereklidir.

TTK m.463’de Ongoriilen sarta bagli sermaye artirnminda, bir genel
kurul karar1 disinda, borglanma araglart sahiplerinin degistirme haklarim
kullanmasiyla ortaya ¢ikan sarta bagl sermaye artiriminda, pay sahiplerinin
rliichan haklariin kaldirilmasi gerekmektedir. Sarta bagli sermaye artirimida
riichan haklar1 bastan itibaren ve genel kurul karar ile kaldirilir. Sermaye
artirimi ise sonradan peyder pey gerceklesir. Bu riighan hakkinin kaldirilmasi
da TTK m.461/2’de Ongoriilen nisap cergevesinde alinmalidir. Sarta baglh
sermaye artirrminda hakli sebep kendiliginden var oldugundan, burada hakl
sebepler kontroliine gerek olmayacaktir.

Riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasinda belirlenen kurallara
ve ilkelere aykirt alinmig kararlarin yaptirimi alinan genel kurul kararmin
TTK m.445’e gore iptali olacaktir. Kayith sermayeli halka agik olmayan
anonim sirketlerde bu iptal yonetim kurulunun karari olarak, kararmin ilani
tarihinden itibaren 1 ay olarak ongoriiliirken, halka acik anonim sirketlerde
kay1tl sermaye sistemine tabi olanlar agisindan bu stire SerPK m.18/6’da yine
ilandan sonra 30 giin olarak gosterilmistir.

Riichan hakkinin siirlanmasi veya kaldirilmasina iliskin kararin TTK
m.461/2’de ongoriilen toplantt ve karar nisabina uygun olmaksizin alinmasi
halinde ise yaptirim yokluk olmalidir.
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