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ABSTRACT

Purpose- The right of priority is an important problem in capital companies, especially in joint stock companies. The aim of the study is to
reveal possible financial losses in equity items if minority shares are not able to exercise their primary rights in case of capital increase in joint
stock companies.

Methodology - The study was conducted according to the qualitative research method, case study pattern. Sample Method was used to
create the working group. In order to ensure the validity and reliability of data collection as a data collection tool in the research, document
examination was applied in the direction of data diversification. In this context, data was collected by scanning articles and internet sources.
X A. operating in our country from the official website of Public Lighting platform within the scope of data set. The Balance Sheet, Income
Statement and profit distribution table data were used and these data were tested and the results were tried to be obtained from the
financial statements by means of benchmarking.

Finding- It is understood that minority shares in capital companies have probable financial losses in equity items if they are not able to
exercise their priority right in raising capital at a cost. This condition is come up with the results of analysis and evaluation of the balance
sheet, income statement and profit distribution table data of X A.S.

Conclusion- The findings of the study, with X A.$'s balance sheet for the years between 31.12.2015 and 31.12.2016 and from income
statement data for the same years were obtained. As a result of the transactions, there was a decrease in the shares of minority shareholders.
In case of liquidation with previous year's profits, it was determined that there was a decrease in dividends and financial rights. Therefore, it
was concluded that the rights of the former shareholders in the company should be determined in the market conditions, so that no partner,
even if they are a minority, should be held in such a way as to avoid loss of rights, and that the regulations should not be based solely on the
logic of majority vote.

Keywords: Equity, capital increase, priority right, capital reserves, profit reserves.
JEL Codes: G30, K30

! Galisma ISPEC INSTITUTE tarafindan 20-22 Aralik 2019 tarihleri arasinda Van’da diizenlenen “ISPEC 3. ULUSLARARASI SOSYAL VE BESERI
BILIMLER Kongresi’nde ézet sunum olarak sunulmustur.
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SERMAYE SIRKETLERINDE BEDELLI SERMAYE ARTIRIMI YAPILMASINDA RUGHAN HAKKINI
KULLANAMAYAN ORTAKLARIN OZKAYNAK HESAPLARI AGISINDAN DURUMUNUN iNCELENMESI

OZET

Amag- Righan hakki sermaye sirketlerinde 6zellikle anonim sirketlerde dnemli bir sorundur. Calismada anonim sirketlerde bedelli sermaye
artinmina gidilmesi halinde azinlik paylarinin riichan hakkini kullanamamalari durumunda 6z kaynak kalemlerinde muhtemel mali kayiplarin
ortaya gikariimasi amaglamaktadir.

Metodoloji- Calisma nitel arastirma yontemi, 6rnek olay (case study) desenine gore yapilmistir. Calisma grubunun olusturulmasinda 6rneklem
metodu kullaniimigtir. Arastirmada veri toplama araci olarak ve gegerlikle guvenirliginin saglanmasi amaciyla veri cesitlemesi yonuyle
dokiiman incelemesine bagvurulmustur. Bu kapsamda makale ve internet kaynaklari taranarak veriler toplanmistir. Veri seti kapsaminda
Kamu Aydinlatma Platformu’nun resmi web sitesinden tilkemizde faaliyet gostermekte olan X A.S.’ye ait elde edilen Bilango, Gelir Tablosu ve
Kar Dagitim Tablosu verileri kullanilmis ve bu veriler test edilerek kiyaslama yolu ile finansal tablolardan sonuca gidilmeye ¢alisiimigtir.
Bulgular- Sermaye sirketlerinde bedelli sermaye artinminda azinlk paylarinin riighan hakkini kullanamamalari durumunda 6z kaynak
kalemlerinde muhtemel mali kayiplarinin oldugu anlasilmistir. Bu durum X A.S’ye ait Bilango, Gelir Tablosu ve Kar Dagitim Tablosu verilerinin
analiz ve degerlendirmeye tabi tutulmasi sonucunda da ortaya ¢ikmistir.

Sonug- Calismada elde edilen bulgular, X A.$’nin 31.12.2015 ile 31.12.2016 yillarina ait bagimsiz denetimden gegen bilangosu ile ayni yillara
ait gelir tablosu verilerinden faydalanilarak elde edilmistir. islemler sonucunda azinlik durumundaki ortaklarin hisselerinde azalma oldugu
ortaya ¢ikmistir. Gegmis yil karlari ile tasfiyeye gidilmesi halinde kar paylarinda ve mali haklarda azalma oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
bedelli hisse artirrminda, eski ortaklarin sirket tizerinde olan haklari piyasa sartlarinda tespitinin yapilmasi, boylece azinlik durumunda olsalar
bile hicbir ortagin hak kaybina ugramayacak sekilde dizenlemelerin yapilmasi ve dizenlemelerin sadece oy ¢oklugu mantigina
dayandiriimamasi gerektigi kanaatine variimistir.

Anahtar Kelimeler: Ozkaynak, bedelli sermaye artirimi, riichan hakki, sermaye yedekleri, kar yedekleri.
JEL Kodlari: G30, K30

1. GIRiS

Sermaye sirketlerinde sermaye 6n planda oldugundan sermaye taniminin yapilmasi konunun 6neminin vurgulanmasi
acisindan yararli olacaktir. Sermaye terimi iktisat, hukuk ve muhasebe bilimleri agisindan farkli anlamlara gelmektedir. iktisat
bilimine gore sermaye, katlanilan gabanin verimliligini gogaltan Gretim araglari olup 6nceden Uretilmistir(Parasiz, 2007: 512).
Hukuk terminolojisi agisindan bakildiginda ise sermaye, bir iktisadi isletme ya da ortak faaliyetin hedefledigi amaci elde etmek
icin isletme ya da ortakliga birakilan maddi veya maddi olmayan varliklarin parayla ifade edilebilen unsurlarin timadir(inal,
2003: 854). Muhasebe bilimine gore, sermaye iki farkli kavram seklinde ele alinir. Bunlar; “esas sermaye” ve “06z kaynak”
seklinde ifade edilebilir. Esas sermayenin tanimini yaparsak ticari bir faaliyete konulmus olan para ve ya parasal olarak ifade
edilebilen unsurlarin yekdnudur. Oz kaynak ise ¢cok daha genis bir anlami ifade edilmektedir ve isletmenin kurucularinin
isletmeye yapmis olduklari yatirimlarin hepsini temsil eder(Collin, 2007: 84).

Sermaye sirketlerinin glicli bir sermayeye sahip olmasi gerekmekte olup sirketler s6z konusu sermaye ihtiyaglarini ic
finansman kaynaklarindan karsilayabildikleri gibi dis finansman kaynaklarindan da karsilamaktadirlar. Bu baglamda sermaye
sirketleri bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarina gitmek suretiyle ortaklarindan veya tglincii sahislardan ig ve dig finansman
yollarina bagvururlar. i¢ finansman kaynaklari yoluyla sermayenin artirilmasi yénteminin uygulamasinda, yeni pay senetleri
¢ikarilarak mevcut sirket ortaklarina karsiliksiz yani bedelsiz hisse olarak sermayeleri oraninda verilebileceginin yani sira, diger
bir sekilde elde bulunan halihazirda ki pay senetlerinin nominal bedellerinin arttiriimasi seklinde de olabilir. Bu sekilde pay
senetlerine ait nominal bedelin yiikseltilmesi i¢ finansal kaynaklar ile sermaye artisi yoluna gidilmesi durumunda, halihazirdaki
pay senetlerinin yazili degeri, eklenen tutar nisabinda artirilir ve yeni bedel, var olan pay senetlerinin tizerinde damgalanmak
seklinde gosterilir. Diger bir ifadeyle, bedelsiz hisse senedi verilmesi suretiyle gerceklesen sermaye artirimlari, sirketlerin ig
kaynaklarini olusturan ve 6z kaynaklari arasinda yer alan "sermaye yedekleri" ve "kar yedeklerinden” yapilmaktadir. Sermaye
yedekleri; hisse senedi ihrag primleri, iptal edilen ortaklik paylari, yeniden degerleme veya maliyet artisi yapilmasi sonucu
olusan fonlardan meydana gelir. Kar yedekleri ise; yasal, statii ve olaganisti yedekler ile yedek niteligindeki karsiliklar, 6zel
fonlar vb. yaninda isletmelerin ticari faaliyetlerinin sonucunda elde ettikleri karlarin sirket biinyesinde tutularak heniz
dagitimi yapilmamis parasal ifadelerdir(Ciftgi, 2000:1).

Bir baska finansman sekli olan bedelli sermaye artirimi ise, isletmelerin yeni finansman elde etmek igin piyasaya surdikleri
"bedelli" hisselerini, nominal bedelle veya daha yiksek bir bedelden halihazir bulunan ortaklarina veya uglinct kisi
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durumundaki yatirimcilara satmalari seklinde gergeklesmektedir(Borsa istanbul, 2015). Bedelli hisse senedi gikariimasi yoluyla
sermaye artirimina giden sirketlerin borsada islem goren hisseleri ile ilgili tim haberler ve firma ile ilgili batin bilgiler
kamuoyuna ilan edilir. Bu kamuoyuna ilan edilen haberlerden biri olan bedelli sermaye artirimi, isletmenin ileride daha yiksek
getiriler elde etmek igin yeni yatirimlara giristiginin ve daha guiglt bir finansal yapiyi amaglamasi bakimindan piyasada olumlu
bir haber olarak algilanir. Ayni zamanda bedelli sermaye artisi yoluna gidilmesi, halihazirdaki yatirimcilardan fon gikisina sebep
olacagindan bu haberin olumsuz bir haber olarak gorilmesi olasiligi da s6z konusudur(Kugiiksille & Mizrahi, 2015:63-64).

Ticaret hukuku agisindan konuya bakildiginda ise ilgili maddelerin su sekilde oldugu goriilmektedir; TTK 459’un 1.'nci
bendinden anlasildigina gore sermaye artirimina esas sirket paylari hepsi ya degistiriimis ana s6zlesmede ya da istirak
taahhitleri sozlesmesinde taahhldi yapilir. 2'nci fikraya gore istirak taahht sekli yeni paylarin alinmasina iliskin 461.madde
kapsaminda kayitsiz sartsiz ve yazili sekil sartina uyularak yapilmalidir. istirak taahhiitnamesinde sermaye artirim
taahhlduniin sebebi belirtilmelidir. Bunun yani sira hisselerin miktarini, kabul géren degeri, nev’ini, grubunu, 6denecek pesin
bedeli, taahhldin vadesini ve tedavil primi ile taahhit verilenin imzasi konulmahdir. 3.fikrasinda béyle yapilacak sermaye
artislarinda nakdi sermaye taahhutlerinde 341.madde, ayni(mal) sermayesinin konulmasinda 342 ve 343.maddeler, bedelin
odenmesinde 344 ve 345.maddeler, halka sunulanacak hisselerde 346.madde, ihra¢ edilecek hisselere 347.madde
kiyaslanarak uygulanmaktadir.

TTK 461.madde 1.bendine gore ortaklikta mevcut hisse sahipleri yeni ¢ikarilmig hisseleri var olan paylarini sermayeye
oranlamasina gore alma hakkina sahiptir. 2.bendine gore sirket genel kurulunun sermaye artisi ile ilgili karari pay sahiplerinin
richan(onalim) hakki, hakl sebeplerin mevcut olmasi halinde ve sermayenin % 60'ini temsil edenlerin olumlu oylari ile
sinirlandirilabilir ya da kaldirilabilir. Riighan(On alim) hakkinin sinirlandiriimasi ya da ortadan kaldiriimasi igin kanundaki
yaklagim, hisselerin halka arz edilmesi, isletme bélimlerinin, istirakin devir alinmasi ve galisanlarin sirkete katihmi hakl ve
dogru neden kabul edilir. Bu sebepler gerekge gosterilerek olusan onalim (righan hakki) higbir sekilde kisitlanamaz, yok
sayllamaz ve higbir tarafi haksiz gérecek sekilde faydalandirilamaz ve hak kaybina sebebiyet verilemez denilmektedir. Orana
ait kosul hari¢ bu madde sartlari kayith sermaye sistemine tabi olunmasi durumunda yonetim kurulunun kararina da uygulanir.
Sirket yonetim kurulu righan(énalim) hakkinin kisitlanmasini veya yok sayilmasinin nedenlerini, yeni hisselerin bedelli ve
bedelsiz olarak g¢ikarilmasinin dayanaklarini, bedelin nasil belirlenecegini bir hesap raporuyla duyurur. Bu rapor tescil ve ilana
tabidir.3.bende gore sirket yonetim kurulu yeni hisselerin alma seklinin nasil olacagini bir hiikiim ile tanimlar. Bu haktan
faydalanacaklara onbes ginliik bir zaman tanir. Ticaret Sicil Gazetesinde ilani gerekir. Bunu yaninda ilgili firmanin web
sitesinde duyurur. Riighan(énalim) hakki devredilebilir. Sirket 6n alim hakki taninan hisse sahiplerinin bu haklarini kullanmalari
kendi namina yazilmis hisselerinin devredilmesinin ana s6zlesme ile sinirlandirildigini ileri stirerek mani olamaz. Hukuki olarak
da deginildigi gibi boyle bir yolla sermaye artiriminda righan hakki kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Bu hak bazen yerinde
kullaniimakta bazen de ortaklarin hisse kayiplariyla sonuglanmaktadir.

Bu nedenle sermaye sirketlerinde ihtiya¢ duyulan sermaye artirimlarinin TTK’nin 462. maddesinde belirtildigi gibi sermaye
unsurlarini olusturan en dnemli hesap gurubu olan 6z kaynaklar, bilango tarihindeki varliklar toplaminin ne kadarinin isletme
sahibi veya ortaklari tarafindan karsilandigini géstermektedir. Diger bir ifade ile 6z kaynaklar isletmenin hem kurulus tarihinde
hem de kurulus tarihinden bilango tarihine kadar isletmeye konan sermaye ile karlarin isletme biinyesinde birakilmasi
suretiyle saglanan oto finansman kaynaklarini kapsamaktadir. Oz Kaynaklari olusturan hesaplar; Odenmis Sermaye, Sermaye
Yedekleri, Kar Yedekleri, Ge¢mis Yillar Karlari, Ge¢mis Yillar Zararlari, Donem Net Kari veya Zarari olarak gruplandiriimigtir. Bu
¢alismada bu konu ele alinacak olup ¢alisma kapsaminda azinlik haklari ve riighan hakkinin kullanilamamasinin sonucu olarak
pay sahiplerinin 6z kaynaklar hesap sinifinda maruz kaldiklari kayiplari ve bunun mali sonuglari izerinde durulacaktir.

Calismada riichan hakkinin ortaklar tarafindan oncelikle kullanilmasinin 6nemi {zerinde durulacagindan, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun i¢ kaynaklardan finansmana iliskin maddesine deginilecektir. TTK'nin ilgili maddesi geregince; sirket bilangosunda
sermayeye ilave edilmesine hukukun izin verdigi finansal kaynaklarin varligi halinde, bu finansal kaynaklarin sermayeye ilave
edilmeden, sermaye taahhiidii yoluyla sermaye artisina gidilemez. Bahsedilen fonlar hem sermayeye eklenerek hem de ayni
nisapta sermayenin taahhidi yoluyla sermaye artisina gidilebilir. Sermaye artis karan sirket genel kurulun veya yonetim
kurulunun bu yondeki karari ve esas sdzlesmenin alakali maddelerinde degisik seklinde tescili ile kesinlesmis olur. Tescil ile
halihazirdaki hisse senedi sahiplerinin mevcut hisselerinin sermayeye oraninca bedelsiz hisseleri kendiliginden elde ederler.
Bedelsiz paylara ait haklar yok sayilamaz, kisitlanamaz ve bu haktan feragat edilemez (TTK:462/3). Kanunda da belirtildigi
Uzere TTK i¢ fonlar varken dis finansmana gidilemeyecegi hiikmiinl getirmektedir. Bunun yaninda i¢ kaynaklardan sermaye
artirimi vergisel yonden de kazang istisnasi saglamaktadir.

Ote yandan, dénem karindan ayrilan yedeklerin sermayeye eklenilmesi suretiyle sermaye artirrmina gidilmesi mevcut pay
sahiplerine bedelsiz pay senedi verilmesi ile dogrudan kar payi verilmesi arasinda herhangi bir farklilik yoktur. iki durumda da
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hissedarlar, isletme biinyesinde var olan karlar lizerinden tasarruf hakkina sahiptirler. Bu nedenle, kar yedeklerinden finanse
edilen sermaye artisi sonucunda hissedarlarca bedelsiz istirak payi elde etmeleri durumunda, elde edilen bu istirak paylari
Uzerlerinde yazili bedelleri ile istirak hesaplarinda takip edilecek ve istirak kazanglari istisnasindan dolayl kurumlar vergisi
kesintisine yani stopaja tabi olmayacaktir. Bu durumda vergi istisnasi yoluyla ayrica kazang elde edilecektir.

CGalismamizda elde edilen veriler Kamu Aydinlatma Platformundan faydalanilarak X olarak nitelendirilen bir isletmenin gercek
verilerinden yola gikilmis ve bu isletmenin verileri test ve analiz edilmistir. Bu analizde X A:S. verileri (izerinden mevcut kari ile
kar dagitimi yapilmistir. X A.$’nin kar dagitimi yapilmadan bedelli sermaye artirmina gidilmesi durumunda righan hakkini
kullanamayan ortaklarin durumu incelenmis ve bu ortaklarin kar paylarinda hak kaybina ugradiklari 6rneklem yoluyla tespit
edilmeye calisiimistir. Bedelli hisse artiriminin azinlik durumundaki hissedarlar agisindan hem kar paylarinda hemde sermaye
paylarinda bir azalmaya sebebiyet verdigi yapilan test ve analizlerle ortaya konmustur. Ayrica bedelli hisse artirimina gidilmesi
ve bu hisselerin ortaklardan sadece bir kisminin faydalanmasi ya da disardan ortak alinmasi durumunda bir taraftan mevcut
sartlarda ortaklarin hak kaybina ugradiklar diger taraftan tasfiye halinde kar payi ve sermaye haklarinda kayiplarin olustugu
orneklendirilerek anlatiimistir.

2. AZINLIK KAVRAMI

Azinlik esasinda sermayenin yizde onunu temsil eden pay sahipleri olarak tanimlanmaktadir. Bazen azinlik terimi tek tek
bireyleri de ifade etmektedir. Bu nedenle riighan hakkinin kullanilmasinda en énemli unsur azinlik pay sahiplerinin haklaridir.
Turk Ticaret Kanunu’nun 411. maddesinde azinlik kavrami azlik olarak tanimlanmaktadir. Genellikle (1) sirket sermayesinin
minimum %10’nunu, halka agik isletmelerde %5’ini temsil eden hisse sahipleri, sirket yonetim kurulundan, yazili olarak
zorunluluk sebeplerini ve giindemi belirleyerek, sirket genel kurulunu toplantiya gagirir veya sirket genel kurulu olagan
toplanti yapacak ise, karar verilmesini istedigi mevzulari toplanti glindemine alinmasini talep edebilir. Sirket ana (Esas)
sozlesmesinde, genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi hakki azinlik pay sahipleri ortaklara da taninabilir seklinde azlik payi
tanimlanmistir (TTK:411).

Gugluye gore; azinhk, mali islemlerde kar dagitimi veya bedelli hisse senedi ile sermaye artiriminda temsil ettikleri hisselerin
oraninin biyik hisselerden az olanini temsil eden grup olarak tanimlanmaktadir. Bazen bir sirketin genel kurulunda
sermayenin %49’unu temsil eden hisseler azinlk olarak tarif edilirken, bazen de %5’ini temsil eden hisseler ¢ogunlugu
olusturabilmektedir.

a)-Bir bakima azlik, sirket esas sermayesinin yarisindan daha az kismini elinde bulunduran ortaklardir ki; bu manada azinlk
hisselerine TTK’n un tanimig oldugu bir hak ve yetki bulunmamaktadir.

b)-Sirket genel kurulunun herhangi bir oylamasinda c¢ogunlugun iginde yer almayanlar manasindaki azinlik paylarinin
T.T.K.”nunca himaye durumu mevcut degildir. Sadece genel manada ki azinlik haklarinin himayesine yonelik dnlemlerden
faydalanma haklari mevcuttur.

c)-Mevsuf Azinlik: Azlik terimi yukarida belirtilenlerden ayri olarak bir de yasa koyucunun belirledigi orana tekabil eden hisse
sahiplerini ifade etmektedir ki; bu anlamda ki azinlik mevsuf (qualified minority) azinlik paylari olarak tanimlanmaktadir. Cogu
zaman sirket icin ¢ok dnemli kararlar alinmasi durumunda basit gogunluk nisabi aranmasinin yani sira azinlik hisselerine
taninmis olan haklarin kullanilabilmesinde de genel manada azinlik kavraminin iginde olan miinferit hisse sahibi veya herhangi
bir azinlik payi grubunun degil yasalarin belirledigi bir nisabi meydana getiren hisse sahiplerine taninmistir. Azinlik haklarinin
faydalanilabilmesi icin sirket esas sermayesinin TTK’nun ilgili dizenlemesine gore ylizde onuna, SPK diizenlemelerince de
ylzde begine sahip olunmasini gerektirmektedir(Gugll, 2000:3-4).

Baska bir kaynakta SPK mevzuatina goére “halka agik anonim ortakliklarda, sirket 6denmis sermayesinin en az yirmide birini
elinde bulunduran hisse sahiplerince kullanilabilmektedir” seklinde tarif edilmektedir. Doktrinde azinlik haklari ikiye
ayrilmaktadir. Bunlar; olumlu azinlk haklari ve olumsuz azinlik haklaridir. Azinlik haklari bu iki baslik altinda incelenmektedir.
Olumsuz azinlik haklarina gore, sirket genel kurulunda yeterli sayi saglanmis olsa bile, azinlik grubunun olumsuz oy kullanmak
suretiyle karar alinmasini engelledigi durumu ifade eder. Olumlu azinlik haklarina gelince, gogunlugun iradesine ters olmasina
ragmen, azinlik gurubunun irade agiklamasi ile haklarini hakl bir talebe dayandirarak yada dava yoluna bagvurmak suretiyle
aramalandir(Canpolat., S.,S., 2008:161-163).

Yargitay “Ortakligin esas sermayesinin minimum onda biri tutarinda hisseleri elinde bulundurmak azinlik haklarindan
faydalanmayi dogurur. Bu hak bir kisi de toplanacagi gibi birden ¢ok paydasin birlikte hareket etmesi halinde de olusur.”
seklindeki karariyla bu gorisi benimsemistir(Manop, 2008:11).
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Yukarida anlatildigi izere, azinlik haklarina hukuksal olarak ok dnem verilmekte fakat yasal olarak bazi paradokslar nedeniyle
kanuni yollara basvurulmasinda ve tiketilmesinde azinhk haklarinin kullanilmasi biraz zorlastirilmistir. Azinhk paylarinin gok
olmasi ve hisseleri ellerinde tutan paydaslarinin birbirinden uzakligi ve hak distiricl streler nedeniyle azinlik haklari bazen
korunamamaktadir.

3. LITERATUR OZETi

Parasiz’a (2007) gére sermaye, katlanilan ¢abanin verimliligini cogaltan tretim araglaridir. inal’a (2003) gére ise bir iktisadi
isletme ya da ortak faaliyetin hedefledigi amaci elde etmek igin isletmeye birakilan maddi veya maddi olmayan varliklarin
parayla ifade edilebilen unsurlarin timiddr. Collin (2007) isletmenin kurucularinin isletmeye yapmis olduklari yatirimlarin
hepsini temsil eder seklinde tanimlamigtir. Tirk Ticaret Kanunu (459-461) Sermayenin artirilabilecegi ve bu artisin nasil
yapilabilecegi agiklanmistir. Sermaye artirimina giden isletmelerde iki tlrli artirirm s6z konusu olmaktadir. Bedelsiz hisse
¢ikarilmasi ya da bedelli hisse cikarilmasi yoluyla gergeklesmektedir. Bedelsiz hisse ¢ikarilmasi ancak var olan hisse
bedellerinin artirilmasi ya da yeni hisse gikarilarak ortaklarin sermayesi oraninda ortaklara bedelsiz olarak dagitilmasi seklinde
gerceklesmektedir. Bedelsiz hisse gikarilmasi i¢ kaynaklarin sermayeye aktariimasi ile miimkiindir. Cift¢i'ye (2000) gére
bedelsiz hisse gikarilmasi sermaye yedekleri ve kar yedeklerinden yapilmaktadir. Bedelli hisse ¢ikarilmasi durumunda ise
isletme disindan isletmeye yeni ortak alinmasi ve hisselerin bedelli olarak piyasaya sunulmasi seklinde gergeklesmektedir.

Kuguksille & Mizrahi (2015)'ye gore bedelli hisse g¢ikarilmasi isletmede daha guglu bir finansal yapinin olusmasi agisindan
piyasada olumlu bir haber olabilecegi gibi, mevcut yatirimcilardan fon gikisina sebebiyet verdiginden olumsuz bir haber
olabilecegi olasiliginin da goéz ardi edilmemesi gerektigini ifade etmektedir. Bedelli hisse gikarilmasi durumunda mevcut
ortaklar i¢in riighan hakki dogmaktadir. TTK 461. maddesi mevcut ortaklarin sermaye oraninda riigchan hakkini kullanabilecegi
vurgulanmis ancak sermayenin % 60’ni temsil edenlerin olumlu oylariile sinirlandirilabilecegi ya da ortadan kaldirilabilecegini
hikdm altina almistir. Ayrica bedelli hisselerin mevcut ortaklar tarafindan alinabilmesi, yani riichan hakkinin kullanilabilmesi
15 glnluk bir streye baglanmasi, sire bakimindan da kisithlik getirmektedir. Er, Sahin, vd.'ne (2015) gore, isletme disi
kaynaklar isletme igi kaynaklara gore ¢ok daha fazla gesitlidir. Bunlardan bazilari borglanma yoluyla da elde edilebilmektedir.
Gengoglu, Once vd’ne (2013) gére ise isletme ici kaynaklarin sermayeye aktariimasi yoluyla sermaye artirrmina gidilmesi
halinde, artirim karsihig tedavil edilen pay senetlerini mevcut ortaklara sermaye paylari oraninda bedel karsiligi olmaksizin
dagitilmasi gerektigi ifade edilmistir. Erig (2009) ayni konuya deginerek sermaye artiriminin i¢ kaynaklardan yapilmasi halinde
bedelsiz hisselerin ortaklara dagitilmasi ve buna karsilik bir bedel istenmemesi gerektigini belirtmistir.

Kanunda belirtilen %60’k oran ¢ogunluk ve azinlk kavramlarini da ortaya ¢ikarmaktadir. TTK’ 411. maddesinde azinlik
haklarindan soz edilmis ve sermayenin %10’nunu temsil edenleri azinlk olarak nitelemistir. Bu oran halka acik isletmelerde
%5 olarak ifade edilmistir. Gugli 'ye(2000) gore azinlik kavramini mali islemlerde kar dagitimi veya bedelli hisse senedi ile
sermaye artiriminda temsil ettikleri hisselerin oraninin biyiik hisselerden az olanini temsil eden grup olarak tanimlamistir. Bu
durumda sermaye payinin yarisindan az olan tutarda hisseyi elinde bulunduran ortaklar azinlik olarak nitelenebilmektedir.
Canpolat (2008) azinhk hakkinin kullanilmasinda olumlu azinlik hakki ve olumsuz azinlik hakki seklinde ele almaktadir. Azinlk
durumundaki ortaklarin hukuki olarak basvurabilecekleri yollari tanimlamakta ve bu yollarin kullaniimasini olumlu veya
olumsuz hakkin kullanimi seklinde yorumlamaktadir. Manop (2008) bir Yargitay kararina dayanarak, ortakligin esas
sermayesinin minimum onda biri tutarinda hisseleri elinde bulundurmak azinlik haklarindan faydalanmayi dogurur. Bu hakkin
bir kiside veya birden g¢ok kisinin ayni konuda birlikte hareket etmesi seklinde kullanilabilecegini ifade etmektedir.

Ozsungur, (2014) sermaye artirimina gidilmesi durumunda dikkat edilmesi gereken &nemli hususun isletmedeki menfaat
dengesinin korunmasi oldugu ve yapilan islemin gergegi yansitmasi gerektigini ifade etmistir. Ayrica, sermaye artiriminin
righan hakkini kisitlanmasini gerektiren bir durum sézkonusu oldugunda isletmenin cikarlari kapsaminda bir islem
yapilmasinin dogru bir karar oldugunu da vurgulamistir.

Cosetti & Meo (2012) italya Ticaret Hukuku’na gére, sermaye artinminda dis kaynak kullanilmasi durumunda, mevcut
hissedarlarin menfaatlerinin korunmasi igin hisse satis fiyatlarinin gercek piyasa degeriyle degerlenmesine 6zen gosterilmesi
gerektigini vurgularken, eski hissedarlarin katlandiklari maliyetlerin dogru hesaplanmasi gerektigini belirtir. Elde edilen
kazanimlarin mevcut hissedarlarin ¢abalari sonucu ortaya ¢iktigini belirtirken, gikarilacak hisselerin primli olmasi eski ve yeni
hissedarlar arasindaki pozisyonun dengelenmesi igin gerekli oldugunu ifade etmektedir.

Cenkgi (2016) Alman Yiksek Mahkemesinin kararina dayanarak g¢ogunluk hisselerinin giclinin sinirsiz gorilerek ve kot
niyetli olarak sirket zararina kullanilmamasi ve siibjektif iyi niyet olarak kullaniimasinin gérmezden gelinmesinin ahlaka aykiri
oldugu yoniinde karar aldigini ifade ederken, bu hakkin kotl niyetli olarak azinligi kayba ugratacak sekilde kullaniimamasi
gerektigini vurgulamaktadir.
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Watson, McKenzie vd.’ne (2019) gére ingiliz ve Galler Ticaret Hukuku’nda azinlik haklarinin korunmasinda sermaye paylarini
esas almis ve oy oranlamasi ile azinhgin yapabileceklerini maddeler halinde sunmustur. Azinlik hissedarlari, sirketi kontrol
eden yoneticilerin davraniglarina karsi yardim talep eden ve haksiz 6nyargi iddiasinda bulunabilecegini ve hissedarlarin
magduriyeti sebebiyle sirketin adil bir sekilde elden gikariimasini isteyebileceklerini vurgulamislardir. Ayrica sirketin isleri, pay
sahiplerinin tamamina ya da bir kismina zarar verecek sekilde yirGtulirse bu azinlik pay sahiplerinin mahkemelere basvurma
hakkinin dogurmaktadir. Hisse senetlerinin sinirlandiriimasi ancak ya hissedarlar anlasmasi ya da azinlik pay sahiplerine
verilen veto hakkiyla olabilecegini agiklamistir.

Timmerman L. ve Doorman,A (2019) Hollanda Sirketler Hukuku’na dayanarak, azinlk hisselerinin zayif olmasi nedeniyle bu
konunun 6nem tasidigini, azinlik haklarinin iyi korunmasi gerektigini vurgulamiglardir. Azinhk hakkinin korunmasini ayrica tlke
ekonomisinin gliglenmesi yéniinden ele almis ve yabanci yatirimcinin tilkede yatirim yapmasi amaciyla, ister kiiglk ister bliylik
hisse sahibi olsun tiim hisse pay sahiplerinin korunmasini kamu diizeni kapsaminda degerlendirmistir. Ayni zamanda genel
kurul kararlarinin azinhk hakkini ihlali durumunda azinhigin yasal yollarla hakkini korumayi gerektiginde bu hakkin bir vakif
veya dernek araciligiyla korunabilmesine imkan vermistir.

Cetinyllmaz (2017) isvigre sirketler hukukunda azinlik haklarinin korunmasinda, sirket hisse sahipleri herhangi bir kisitlamaya
tabi tutulmaksizin riigchan hakkini kullanabilecegini vurgulamistir. isvicre Federal Mahkemesi verdigi bir kararda isletmenin
sermaye artisina gitmesi durumunda, hissedarlara taninan riighan hakki esit islem ilkesi dikkate alinarak kullaniimahdir
hukm{nu vermistir.

4. RUCHAN HAKKI

Sermaye sirketlerine has riichan (6nalim) hakki, esas sermayenin dis kaynak kullanilarak sermaye artisi sonucunda meydana
gelen hisseleri dncelikli olarak almayi saglayan hakki ifade eder. Riighan hakki esasen malvarhgi ile ilgili bir haktir. Bu nedenle
rigchan hakki sermaye sirketlerinde kullanilan bir hak olmasi nedeniyle; bir kere bu hak (6zellikle) dis kaynakh sermaye
artirimlarinda karsimiza gikar. Clinki sirketin serbest yedeklerinden yapilan “i¢ kaynakh” sermaye artirimlarinda, pay sahipleri
bu yeni paylari bedelsiz alma hakkina sahiptir(gratis-bedelsiz paylar)(Bozkurt, T.,2014:219). Ayrica hukuk sistemimizde Righan
Hakki olarak bilinen yararlanma hakkini, TTK’'nun 461. Maddesi (1) Mevcut hisse sahipleri, yeni ¢ikarilan sirket paylarini, sahip
olduklari paylarinin sermaye nisabinca 6n alim hakkina sahiptirler denmek suretiyle bir anlamda tanimlanmistir.

Yani; TTK Mad. 461’e gore sermaye sirketlerindeki her pay sahibi, gikarilan yeni paylari mevcut paylarinin sermayeye
béliinmesi sonucu ortaya cikan oran kadar itibari deger nispetinde alma hakkina sahiptir. Ozellikle sermaye sirketlerinin icinde
¢ok 6nemli yeri olan Anonim sirketlerde riichan hakki, pay sahibine yeni pay alma hakki taniyan ancak bu alim hakkinin
¢ikarilan yeni paylar ile mevcut paylar arasindaki oranti nispetinde olan, stbjektif, paya bagimli ve nispi haktir. (2) 6102 sayili
TTK m. 461 vd. hiikimlerinde, bedelli sermaye artirimina gidildiginde, ¢ikarilan yeni paylarin alinmasinda pay sahibinin dncelik
hakkinin vurgulanmasi amaci ile “riichan hakki” kelimesinin kullanildigi madde gerekgesinde ifade edilmistir. Anilan hikim,
pay sahipliginde &ncelik haklarini diizenleyen “Bezugsrecht” bashgi altindaki OR Art. 652b’den etkilenmistir(Ozsungur,
2014:147). 6102 sayili TTK’nunda richan hakkini sinirlandirmak veya kaldirmak hakli sebeplerin varligi halinde mimkin
olmaktadir.

Righan hakkinin sinirlandiriimasi ve ortadan kaldirilmasi azinhk haklarinin ihlali anlamina gelir. Aslinda bu hakkin korunmasi
azinlik haklarinin sulandiriimasini engelleyecek, kuclik pay sahiplerinin glivencesini arttiracaktir. TTK’nun 461/2.bendi
uyarinca “Onalim (Righan) hakki sinirlandinimak ve kaldiriimak suretiyle, hissedarlardan higbiri hakl cikariimak ve
faydalandiriimak suretiyle hak kaybina ugratilmamalidir. Karar yeter sayisina ait usul sartinin disinda bu karar kayitli sermaye
sitemine tabi sirket yonetim kurulunu alacagi kararlarda da gecerlidir. Sirket yonetim kurulu 6nalim (Rughan) hakkini
sinirlandiriima ve kaldirma sebeplerini ve tedavil edecek hisse senetlerinin primli ve primsiz gikarilma sebebini, prim
hesaplama esaslarini bir rapor ile duyurur, hesap raporu tescil ve ilana tabidir. ifade edildigi gibi ayrica, Sermaye Piyasasi
kanunun 18/5 maddesi geregince; “(5) Sirket yonetim kurulunun; imtiyazl yada Gzerinde yazili bedelden fazla veya az hisse
senedi ¢ikarilmasi, mevcut pay sahiplerinin yeni hisseleri almalarinin sinirlandirilmasi veya imtiyaz taninan hisse sahiplerinin
haklarini sinirlandiracak yonde karar alabilmesi sirket ana sozlesmesinde yetkili kilinmasina baghdir. Yeni hisse alma hakkinin
sinirlandiriimasi sirket hissedarlari arasinda esitsizlige yol agacak sekilde olamaz. 6102 sayili TTK'nin 461'inci maddesinin 2’inci
ve 3’Unci fikralarinin hiiklimleri halka agik ortakliklar i¢in uygulanmamaktadir” seklinde ifade edilmistir.

Kanun metninden de anlagildigi Gzere, righan hakkini akamete ugratacak rastgele kullanilacak bir yasal yol olmadigi gibi
bunun objektif olarak iyi niyet esaslari gergevesinde kullaniimasi gerekmektedir.
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Righan hakkinin finansal olarak da ele alinip lizerinde durulmasi gerekmektedir. Riigchan (yeni pay alma) hakki: Hisse senedi
sahipleri sermaye artirimi amaciyla sirketin ihrag edecegi yeni tertip hisse senetlerinden sermaye paylari oraninda yeni hisse
senedi alma hakkina sahiptir. Bu hak genel kurulda kisitlanabilir. Eger bu hak olmamis ve yeni ihrag edilmis hisse senetleri yeni
yatirimcilara satilmis olsaydi eski hissedarlarin hem oy hem de temettii haklari sulandiriimis olurdu.

Mali agidan; riigchan hakkinin dogmasi igin ihrag edilecek yeni hisselerin, satis fiyatiyla sirketin hisse senetlerinin pazar degeri
arasinda, arti bir degerin olmasi gerekir. Aksi halde ortaklar igin riighan kazanci dogmaz. Sirket genel kurulda alacagi bir kararla
riichan hakkini sinirlandirabilir. ihrag edilecek hisse senetlerinin mesela yarisinin riighan hakli, kalaninin ise normal satilmasina
karar verebilir.

Buradan hareketle; Righan hakki asagidaki formuille hesaplanabilir.
Ro = Po —Ps/N+1

Burada Ro riichan hakkinin teorik degerini, Po pay senedi piyasa (Pazar)fiyatini, Ps Pay senedi ortaklarina satis fiyatini, N yeni
pay senedi almak icin gerekli eski hisse sayisini gostermektedir(Okka, 2015: 861).

Yukarida bahsedildigi gibi rligchan hakki, ortada bir hakl sebep yokken kullanilabilecek hukuksal bir hak olmayip paydaslarin
pay oranlarinin korunmasi kardan pay almasi, genel kurulda oy kullanmasi mali ve idari haklarin korunmasini saglayan bir
miessese olarak gorilmektedir. Ortaklar tarafindan kullanilmasi durumunda mali olarak kazanimlar saglarken kullanilmamasi
durumunda mali kayiplar meydana getirmektedir.

5. SERMAYE SiRKETi PAYDASLIGINDA YUKUMLULUK VE HAKLAR (OZKAYNAKLAR)

isletmenin kisilik kavrami geregince isletmenin kendisi “birinci kisiligi”, isletmenin sahibi durumundaki ortaklar “ikinci kisiligi”,
borg verenlerde “liclincii kisiligi” ifade eder. isletme sahipleri yani ikinci kisiler araciligi ile elde ettigi finansmana 6z kaynak,
borg verenler yani tclincii kisiler araciligi ile elde edilen finansal kaynaklara ise yabanci kaynaklar denmektedir. ister
isletmenin sahipleri ister UGglinct sahislar olsun isletmeye sagladiklari kaynaklarin sonucu olarak isletme lzerinde haklari s6z
konusu olmaktadir. Bu hak varliklar Gzerindeki hak olarak bilinmektedir. Bir baska anlatimla 6z kaynaklar grubu isletme
sahiplerinin isletme varliklarina ait tasarruflarini muhasebe dilinde ifade ederken, yabanci kaynaklar gurubu Gginci kisiligi
temsil eden isletmeye dis finansman saglayanlarin isletmenin varliklarina ait haklarini ifade etmektedir.

Anonim Sirket paydashiginda isletmenin bir tlzel kisiligi olup, bu da hissedarlara bir takim mali ylikiimlGliikler ve alacak haklari
saglamaktadir. Sahiplik anlaminda sistematigin esasinda isletmenin kisilik kavrami bulunur. Bu kavram geregi bir isletmenin
iktisadi kisiliginin, yani isletmeye ait varliklar ve bu varliklardan dolayi ileri siiriilebilen haklardir. isletmenin mevcudiyeti ve
mevcudiyetin devami ile faaliyetlerini siirdiirebilmesi gerekir. isletme ticari faaliyetlerinde devamlilig saglayabilmesi igin
basta likid varliklar (nakit para) olmak iizere bir takim varliklara gereksinim duyar. isletmenin iktisadi kisiligi bu varliklari
tamamen karsilamada aciz kalabilmektedir. Bundan dolayidir ki isletmelerin ekonomik kisiliklerinin ihtiya¢ duydugu varhklar
ya isletme sahiplerinden veya Ugiincii kisilerde (ticari kredi) saglar. isletmeye birakilan iktisadi varlilar isletmenin varligini
olustururken, hukuki anlamda bir tiizel kisilik, ekonomik anlamda ise ekonomik kisilige sahip olarak bir varlik sahibi olacaktir.
Dolayisiyla, isletme iki tlir kaynaga sahiptir bunlardan biri 6z kaynak, digeri ise yabanci kaynaktir.

Buna gore kaynak baz alindiginda isletmeler igin finansman, bir isletmenin devam eden ve yapilacak yatirimlari igin gereken
fonun yani nakit veya sermayenin bulunmasidir. ihtiyaglari olan fon kaynaklarini oto finansman yoluyla yani isletme ici finansal
kaynaklardan saglayabildigi gibi isletme disi finansal kaynaklarda bagvurabilmesi imkan dahilindedir. isletmelerin 6z kaynaklari
olarak da ifade edilen i¢ kaynaklar, isletme sahibi durumundaki ortaklarinin mal varligi ile faaliyet karindan olusmaktadir.
Genel olarak bitin igsletmeler kurulum evrelerinde, dis finansman kaynaklarina ulasma konusunda zorluk yasamalarindan,
kendi 6z sermayelerini kullanmaya meyillidirler. i¢ kaynaklardan finansman dis kaynaklara gére daha az maliyetlidir. Ancak ig
kaynaklar yeterli olmadigindan biiyiime ve ilerleme asamalarinda genellikle dis finansal kaynaga ihtiyaglari olur. ihtiyag
duyduklari bu fonlari karsilayabilmek icin banka kredilerine, finansal kiralamaya (leasing), faktoringe, girisim sermayelerine,
yurtiginde ve yurtdiginda bulunan finansman kurumlari ile sermaye piyasalarindaki gesitli kredilere bagvurmak suretiyle dig
finansal kaynaktan istifade ederler. isletme disi kaynaklar isletme ici finansal kaynaklara kiyasla ¢ok cesitlilik ve farkhlik
gostermektedir. Bahsedilen finansal kaynaklari isletmelerin bir bolimi borglanma yolu ile bulurken bazilari sermaye artirimi
yolunu tercih etmektedirler(Er, Sahin vd, 2015:32).

Bu nedenle, isletme biinyesinde bulunan kaynaklarda her paydasin hisse oraninda hakki bulunmasindan yola gikarak yapilacak
sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapildiginda her bir ortagin isletme lzerindeki hakki mahfuz kalmak Uzere islemlerin
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yapilmasi gerekmektedir. isletmelerde bedelsiz sermaye artiriminda iki temel kalemden vyararlanir. Bunlar; i¢ finansal
kaynaklar yoluyla sermayenin artirilmasi ve karin pay senedi olarak dagitimi.

isletmeler, genellikle yeni bir fon olusturmak icin, yeni hissedarlar alma yada pay senedi tedaviil etmek suretiyle sermayenin
artirilmasi yolunu segmektedir. Bu yolla disardan gelecek sermaye artisi yeni bir kaynak olustururken, isletmenin yeni ortak
veya ortaklari da olusmaktadir. Sayet i¢ kaynaklardan yani “sermaye yedekleri” ve “kar yedekleri” veya ge¢mis yillarda elde
ettigi ancak dagitilmamis karlari sermayeye aktarmak sekliyle sermaye artinmina gidildiginde yeni ortak veya ortaklar
olmadigi gibi mevcut ortaklar tarafindan sermaye artirimi yapilmis olacaktir. Oto finansman yoluyla sermaye artirimi olarak
da bilinen i¢ kaynaklardan fon saglama ya sermaye yedekleri kullanilarak ya da kar yedekleri veya her ikisi de kullanilarak
yapilir. Sermaye yedekleri sinifi; hisse senedi ihrag primlerini, hisse senedi iptal karlarini, yeniden degerleme yapilmasi sonucu
meydana gelen fonlari olusturmaktadir. Kar yedekleri sinifi ise; yasal, statii ve olaganisti yedekler ile yedek benzeri karsiliklar
ve 6zel fonlarin takip edildigi hesaplardir. Bu hesaplarda biriken meblaglarin sermayelestirilmesi yolu ile sermayesini artiran
sermaye (anonim) sirketi, artinm karsiligi tedavil edilen pay senetlerini halihazirdaki ortaklarina sermaye paylari nisabinda
“bedel karsiligr olmaksizin” dagitir. Bu sermaye artirimi sonucu sirket ortaklarina verilen paylara “bedelsiz hisse senetleri”
denilmektedir(Gengoglu, Once vd., 2013:11-12).

Diger bir ifade ile isletmeler, bilangolarinda birikmis gegmis yillar karlari, yeniden degerlemeden dogan fonlari ve daha 6nce
biriken yasal yedek olarak ayrilan fonlari sermayeye ilave edebilmektedir. Buna oto finansman ya da i¢ kaynaklardan sermaye
artinmi denilmektedir(Eris, 2009:35). Tekdlizen hesap plani ve muhasebe sisteminin tanimlamis oldugu 6z kaynak hesaplari
adindan da anlasildigi gibi paydaslara hisseleri oraninda sorumluluklar yiklemekte ve ayni zamanda kazanimlar da
saglamaktadir.

6. AZINLIK PAYLARININ RUGHAN HAKKINI KULLANAMAMALARI SONUCUNDA
OZKAYNAK HESAPLARINDAKI KAYIPLARI

isletme ve ortaklar agisindan, 6z kaynaklar, sirket ortaklarinin isletmenin sahip oldugu varliklara iliskin haklarinin tanimidir.
Oz kaynaklar, genel olarak isletmenin safi varliklari ile ticari yiikiimliltkleri (borg) arasindaki pozitif fark olarak bilinir. Ticari
isletmede 6z kaynak kalemleri, 6denmis sermayeyi, sermaye yedeklerini, kar yedeklerini, ge¢cmis yil karlarini veya zararlarini,
faaliyet donemi karini veya zararini ifade eder(Gengoglu vd., 2013:141). Anonim sirket azinlk pay sahipleri bazi sebeplerden
dolayl kendilerine taninan riigchan hakkini ilandan sonra gerek mali yetersizlikler gerekse siireyi kagirmak suretiyle
kullanamamaktadirlar. Ayrica Tirk Ticaret Kanunu’nun 461. maddesinin 2. bendinde, genel kurulun mevcut sermayeyi artirma
karari ile hisse sahiplerinin dnalim (rGghan) hakki, sadece hakli bir sebebin olmasi halinde asgari esas sermayenin yiizde
altmisinin lehte oy kullanilmasi ile sinirlandirilabilir veya ortadan kaldirilabilir, seklindeki yaklasimi riichan hakkinin
kullanilamamasi ihtimalini dogurmaktadir. Onalim (Riichan) hakkinin nasil sinirlandirilacagi tamamen kaldiriimasina dair
mesru nedenler yasa yapici tarafindan ornekli ve istisnalari sayilarak anlatilmigtir. Bu ornekleyici ve istisnai durum igin,
hisselerin halka sunumu, bir isletmenin veya isletme bolimlerinin, istirakin devri ve galisanlarin sirkete katilmalari gibi
sebepler hakli sebep kabul olunmaktadir. Hakli sebepler igin gesitli yaklasimlar s6z konusu oldugundan bu 6rnekleri daha da
artinilabilir. Bunlara ilave olarak boyle bir durum hasil oldugunda dikkat edilmesi gereken 6nemli husus isletmedeki menfaat
dengesinin korunmasidir. Diger dikkat edilmesi gereken husus ise yapilan islemin ger¢egi yansitmasi ve énemli bir gerekgeye
dayanmasidir. Esasen riichan hakkinin kullaniimasinda sinirlama sézkonusu oldugunda sirket gikarlari kapsaminda bir islem
yapilmasi dogru bir karar olur(Ozsungur, 2014:148).

Yukarida da belirtildigi Gzere 6z kaynak hesaplari ortaklara bazi kazanimlar sagladigi gibi riighan hakkinin kullanilmamasi veya
kullanilamamasi halinde hisse oraninda bir mali hak kaybina sebep olmaktadir. Sermaye ve kar yedekleri ile gegmis yillar
karlari ortaklarin sermaye yani 6z kaynaklar Gzerindeki kayiplarini temsil etmektedir.

7. ULUSAL VE ULUSLARARASI HUKUK ACISINDAN RUCHAN HAKKININ KULLANILMASININ KARSILATIRILMASI

Riichan hakkinin kullaniimasi iilkemizde ve diger iilkelerde farkli siireglerden olusmaktadir. Ulkemizde riigchan hakki kullanimi,
dis kaynaklardan faydalanilarak sermaye finansmaninda giindeme gelmekte olup TTK’ya gore genel kurulun yizde altmis
¢ogunluk saglamasi durumunda dis finansmana gidilmekte, yiizde onluk azinlik paylar da riichan hakkini kullanma yoluna
gidebilmektedir.

italyan Ticaret Hukukunda; Anonim sirket sermaye artirimlarinda; sirket, ¢ikarilan yeni hisselerin satis fiyatini belirlerken
hisselerin nominal degerlerinin Gzerine bir miktar daha ekler. Satis fiyati ile nominal deger arasindaki fark hisse senedinin
primi/kar payi olarak bilinir. Sirketin hisse senetlerini primli fiyattan piyasaya cikartmasinin nedeni ise ¢ogunlukla onlarin

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1209 141



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(2),p.134-154 Aslanoglu, Ozkan, Elci

piyasa degerinin itibari degerinden daha yilksek olmasidir; tipik olarak ikinci sdylenen (itibari deger) hissenin minimum
degerini belirler.

Bununla birlikte hisse senedini priminin gergek islevi, hisselerin satis fiyatlarinin gergek piyasa degerleri ile tutarli olmasini
temin etmektir. Bu yeni hissedarlarin ylksek hisse degerleri Gzerinden olusmamis kazanimlar elde etmelerini engeller zira
bunlar mevcut hissedarlarin ¢abalari sonucunda ortaya ¢gikmistir. Nitekim hisse priminin bir sebebi de yeni ve eski hissedarlar
arasindaki pozisyonu dengelemektir. Bu tutum azinhk haklarinin korunmasina donuktir(Corsetti & Meo,2012:1).

Alman Ticaret Hukukunda yargi kararlarinda en st derce mahkemenin, verdigi bir hiikkiimde, ticari etige uygunluk esasinin
geregi olarak sirket hisselerinde ¢ogunluga sahip ortaklarin ellerinde bulundurduklari gliciiniin 6niine gegilerek boylece
azinhgin korunabilecegini vurgulayan bir goris bildirmektedir. (RGZ 107, 72). Alman Yiksek Mahkemesinin bir gérisiine gore;
¢ogunluk hisselerinin bu giicliniin sinirsiz gorilerek ve kotu niyetli olarak sirket zararina kullanilmamal bunun yaninda
subjektif iyi niyetli olarak kullanilmasinin gormezden gelinmesinin ahlaka aykirilik oldugu yoniindedir(Cenkci, 2016:323).

ingiliz ve Galler Ticaret Hukukuna gére; azinlik pay sahiplerinin haklarini ve bu haklarin kullaniimasi icin gerekli kosullara
gelince, azinlik pay sahipligi haklari, sirkette sahip olduklari hisselerin / oy haklarinin oranina bagl olarak asagidaki gibi degisir.

®  Enaz% 5 hakk:
o  Bir kamu sirketinin 6zel bir sirkete donugsturilmesini dnlemek icin mahkemeye basvurur;
o  Genel kurul toplantisi;

e  Hissedarlara (0zel sirketlerde) yazil bir kararin alinmasini gerektirir,

e  Bir kamu sirketinin yillik genel kurulunda (AGM) bir kararin alinmasini gerektirir. En az% 10: bir karar igin bir anket
oyu verme hakki.

® % 10'dan fazlasi: kisa slirede toplantinin yapilmasini 6nleme hakki (6zel sirketlerde).

® % 15: sinif haklarinin bir gesidini iptal etme talebinde bulunmak igcin mahkemeye basvurma hakki,
e  Bu tir hissedarlarin varyasyona razi olmadiklarini veya lehte oy kullanmadigi kosuluyla,

® % 25'ten fazlasi: 6zel bir kararin gegilmesini 6nleme hakki,

e Azinlik hissedarlari, sirketi kontrol eden yoneticilerinin davraniglarina karsi yardim talep eden "haksiz 6nyargi"
iddiasi getirebilir. Alternatif olarak, hissedarlar magduriyet sebebiyle sirketin adil bir sekilde elden gikarilmasini
isteyebilirler.

o Azinlik hissedarlari, sirketin sermaye yapisinda meydana gelen degisiklikleri degistirme veya kisitlayabilmelerine
gelince; Onceden emisyon haklarini gcignemek igin dzel bir kararin gerekli oldugu yerlerde azinlik hissedarlari sirketin
sermaye yapisindaki degisiklikleri kisitlama haklari yoktur. Sirketin isleri, pay sahiplerinin tamamina ya da bir
kismina haksiz yere zarar verecek sekilde yirutiliiyorsa, bu azinlik pay sahibinin mahkemelere basvurma genel
hakkina tabidir.

e  Hisse senetleri su yollarla sinirlandirilabilir:
o Hissedarlar anlagmasi.

o Azinhk pay sahiplerine sirketin sermaye yapisindaki degisiklikler konusunda veto hakki veren &zel hisse
haklari (Watson, McKenzie vd, 2019).

Hollanda sirket hukukuna gore; azinlik hisselerinin durumunun zayif olmasi nedeniyle bu konuya 6zel bir 6nem verilmistir.
Oncelikle azinlik haklarinin iyi korunmasi yatirmciyi iilkeye ceker, aksi takdirde yabanci yatirmci yatirim yapmaktan
¢ekinebilir, bu da sermaye bulma maliyetini artiracagindan rekabetin zorlasmasini beraberinde getirecektir. Hollanda sirketler
hukukunda ister biyik hisse olsun ister kiglik hisse olsun, hisse pay sahiplerinin korunmasi kamu diizeni kapsaminda
degerlendirilmistir. Hollanda sirketler hukuku, genel kurulu bir azinlik hakki saymamaktadir, Clinki herkese agik bir hak olarak
gorilmektedir. Sayet gliclii bir cogunluk saglanamazsa azinlk haklarinin yasal yollarla veya s6zlesme hikimleri cergevesinde
korunmasi benimsenmistir. Hollanda sirketler hukuku azinlik haklarini dava hakkina kadar korurken ayni zamanda Hollanda

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1209 142



Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2020), Vol.7(2),p.134-154 Aslanoglu, Ozkan, Elci

medeni hukuku bu hisselerin bir vakif veya dernek ¢atisi altinda da haklarin korunmasini saglamaktadir. Baska bir yasal
koruma olarak Menkul Kiymet islemleri ve korunmasi Maliye Bakani veya delegasyon sonrasi birimlerin yapacag yasal
dizenlemeler ile de kontrol altina alinmistir. Amsterdam Exchange tarafindan olusturulan normlar izahname sunulmasi gibi
hisse ihrag eden sirketlerin bltiin hisselere esit muamele etmesi seklindedir. Ayni zamanda her mali olayin yayim zorunlulugu
s6z konusudur. Hisseler agisindan, en az %5 hisseleri olusturan ortaklarin genel kurula katilma zorunlugu vardir. Hisselerin
%10’unu temsil eden ortaklarin genel kurul toplantisi yapilmasini engelleme haklari vardir. Son olarak oylarin 1/3’tGni temsil
eden azinlik oylari etkin olamamakla birlikte, (Genel kurul oylarinin yarisindan fazlasini temsil eden 2/3’liik bir ¢cogunluk
tarafindan alinan bir karar daha glcli olmaktadir.) genel kurul oylarinin 2/3’tGinden fazlasina sahip olundugunda, 2/3’U temsil
eden oylarin glict bloke etmeleri mimkindir(Timmerman, L., & Doorman, A. s:8).

Bir baska hukuk sistemi, isvicre sirket hukukunda verilen bir kararda; sirket hisse sahipleri herhangi bir kisitlamaya tabi
tutulmaksizin 6nalim (riichan) hakkini kullanabilecekleri vurgusu yapilmistir. isvicre Federal Mahkemesinin 1992 tarihli hiikmi
uyarinca, isletmelerin sermaye artisina gitme esansinda hissedarlara taninan riichan hakki, esit islem ilkesi dikkate alinarak
kullanilmalidir. Sirket genel kurulunca alinacak kararda riichan hakki sadece; isletmenin mesru menfaatleri geregince ihtiyag
duyuluyor ise iyi niyet gerekgesine dayanmak, yeni hissedar almak suretiyle finansal yapiyi gliclendirmek amaglarinin yaninda
yatirimci gevresinin genisletilmesi halinde sinirlandirilabilir ifadesi yer almaktadir. TTK m. 497 de de ayni ifade yer
almaktadir(Cetinyillmaz, 2017:2).

Yapilan kiyaslardan da anlasilacag tzere, TTK, gesitli yabanci normlardaki gibi bazi uygulamalari daha da gelistirerek hukuk
sistemindeki azinlk hisselerindeki riichan hakkinin kullanilmasini daha objektif hale getirebilir. Bu ise yargiya tasinacak
uyusmazlik sayisinin azalmasi sonucunu doguracaktir.

8. BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI YAPILMASINDA RUCHAN HAKKINI KULLANAMAYAN ORTAKLARIN OZKAYNAK
HESAPLARI BAKIMINDAN MUHTEMEL KAYIPLARININ iNCELENMESINE iLISKIN UYGULAMA

Calismanin uygulama kismi nitel arastirma yontemi ile yapilacaktir. Nitel aragtirma; arastirmacilarin dogal ortamda milakat,
gozlem, dokiman gibi coklu metotlarla verileri elde ettigi, toplanan verilerin bitin veri kaynaklarini kapsayan
kategoriler/temalar seklinde teskil edilip ifade edilerek bitincil bir bakis agisiyla sunuldugu, arastirmacilarin galismalarina
kendilerini tam olarak yansittiklari arastirma tirQ olarak tanimlanabilir(Creswell, 2014:45-47). Yildinm ve Simsek ise (2013)
ornek olay arastirmasinin giincel bir olgunun kendi gergek yasam igerigi (cercevesi) icinde arastirilmasi ile birgok delil ve
kaynagin var olmasi durumunda faydalanilan bir metot oldugunu dile getirmistir.

McMillan ve Shumacher bilimsel arastirmayi su sekilde tanimlamiglardir: “ Bilimsel arastirma belli bir amaca yonelik olarak
sistematik veri toplama ve analiz etme sirecidir”. Bu yaklasimlarin gerektirimlerini niteliksel arastirma yontemleri
karsilamaktadir. Bilimsel arastirma 6zenli ve sistematik sorgulamayi igerir; veri tabanldir; bu anlamda niteliksel arastirmalar
bilimseldir(Ozdamar, Odabasi vd, 1999:175-176).

Calismada, Kamu Aydinlatma Platformundan herkesin ulagimina agik, aleni veriler kullanilacaktir. Arastirma kapsamina uygun
olarak makale ile ilgili dncelikle, dokiiman incelemesi ve finansal mali tablolar igin veri derlemesi yapilacaktir. Bu asamadan
sonra ornek uygulamanin givenilirlik ve gegerliligi test edilerek yorum ve degerlendirmeler buna gore yapilacaktir.
Arastirmayla ilgili olarak bagimsiz denetim veya Yeminli Mali Musavir denetimden gegmis ve karsilastirmali olarak verilen
bilango ve gelir tablosu kalemlerinden faydalanacaktir.

9. ARASTIRMA PROBLEMI

Sermaye sirketlerinde bedelli sermaye artirrminda righan hakkini kullanamayan azinlik pay sahiplerinin 6z kaynak
hesaplarinda var olan haklarinda olugacak muhtemel kayiplarin incelenmesi arastirmanin ana problemini olusturmaktadir. Bu
ana probleme ilave olarak sermaye yedekleri bakimindan azinlik pay sahiplerinin kayipkanin neler oldugu ve kar yedekleri
bakimindan azinlik pay sahiplerinin kayipkarinin neler oludgu alt problemleride sézkonusudur.

Bununla birlikte veri toplama ve érneklem amaciyla, arasstirmamiza érnek teskil eden ve SPK’ya kayith hali hazirda faaliyette
bulunan bir Anonim Sirketin Kamu Aydinlatma Platformundan alinan verileri kullanilacaktir. Calismada veri toplama araci
olarak 6rnek olay incelemesi, dokiiman incelemesi: kitap, makale internet v.b. kaynaklardan elde edilecek ve diger elde edilen
ikincil veri kaynaklarindaki veriler (Bilango, Gelir Tablosu ve Kar Dagitim Tablosu) kiyaslama yapilarak olay degerlendirmesi
yapilacaktir.

TMS 1 Standardi geregince; bu standardin amaci, isletmenin genel amagh finansal tablolarinin 6nceki dénemin finansal
tablolariyla ve diger isletmelerin finansal tablolariyla karsilastirilmasina olanak verecek bigimde sunulmasi igin gerekli olan
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temel unsurlari agiklamaktir. Bu amaca ulagmak igin standart, finansal tablolarin sunulusuyla ilgili genel kurallari, yapiyla ilgili
aciklamalarn ve igerikle ilgili asgari kosullari ortaya koyar. TMS 1geregince 6rnek olay galismasi yapilabilmesi icin finansal

tablolara miracaat edilecektir.

10. ANALiZ VE DEGERLENDIRMELER

X Anonim Sirketinin bagimsiz denetimden geg¢mis bilangosu ve gelir tablosu 6rnek olarak alindiginda riichan hakkini
kullanamayan isletmelerdeki ortaklarin durumu daha iyi anlasilacaktir. Gizlilik esasi dikkate alinarak 6rnek isletmenin adi-
unvani ve ortaklari harflerle temsil edilmistir. X A.S.’nin 31.12.2015 - 31.12.2016 yillarina ait bilangosu soyledir;

Tablo 1: X A.$.’nin 31.12.2015 - 31.12.2016 Yillarina Ait Bilangosu (Aktif)

VARLIKLAR 31.12.2015 31.12.2016

DONEN VARLIKLAR 29.125.886 26.026.576

Nakit ve Nakit Benzeri 205.893 210.862

Finansal Yatinmlar 1.071 2.478

Ticari Alacaklar 12.815.518 11.794.410

Diger Alacaklar 509.662 991.263

Stoklar 15.000.929 10.680.600

Pesin Odenen Giderler 272.168 975.327

Diger Dénen Varliklar 320.645 1.372.006

DURAN VARLIKLAR 6.662.153 8.103.991

Maddi Duran Varliklar 4.960.546 7.031.334

Maddi Olmayan Duran Varliklar 190.460 155.860

Pesin Odenmis Giderler 1.376.853 831.649

Ertelenmis Vergi Varligi 134.294 85.148

AKTiF TOPLAM 35.788.039 34.130.567
Tablo 1: X A.$.”nin 31.12.2015 - 31.12.2016 Yillarina Ait Bilangosu (Pasif)

KAYNAKLAR 31.12.2015 31.12.2016

KISA VADELi BORGLAR 19.783.496 15.489.457

Finansal Borglar 12.448.570 9.689.711

Ticari Borglar 5.267.709 2.750.683

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsamindan 140.396 172.635

Borglar

Diger Borglar 1.681.919 2.122.299

Ertelenmis Gelirler - 551.390

Doénem Kari Vergi Yukimlulugu 15.105 17.028

Diger Kisa Vadeli Yikimlulik 229.796 185.711

UZUN VADELI BORCLAR 5.265.617 6.891.488

Finansal Borglar 4.139.227 5.761.331

Uzun Vadeli Karsiliklar 1.126.390 1.130.157

Oz KAYNAKLAR 10.738.926 11.749.622

Odenmis Sermaye 270.000 270.000

Sermaye Diizeltme Farki 1.061.623 1.061.623

Paylara iliskin Primler(iskontolar) 1.231.750 1.231.750

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.766.252 1.783.095

Gegmis Yillar Karlari 5.852.034 6.210.526

Net Dénem Kari 557.267 1.192.628

PASIF TOPLAM 35.788.039 34.130.567
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Tablo 2: X A.$.”nin 31.12.2015 - 31.12.2016 Yillarina Ait Gelir Tablosu

SURDURULEN FAALIYETLER 01.01.2015/31.12.2015 01.01.2016/31.12.2016
HASILAT 47.458.241 47.179.245
SATISLARIN MALIYETi (40.756.337) (39.625.389)
BRUT TiCARI FAAL. KAR/ZARAR 6.701.904 7.553.856
Genel Yonetim Gideri 2.154.380 2.602.485
Pazarlama Giderleri 886.915 833.840
FAALIYET KAR/ZARAR (3.041.295) (3.436.325)
Esas Faal. Diger Gelirler 237.946 313.059
Esas Faal. Diger Giderler (772.375) (479.604)
ESAS FAALIYET KAR/ZARAR 2.766.180 3.950.986
Yatirim Faaliyet Geliri - 710
FINANSMAN GIiDERI ONCESI KAR/ZARAR 2.766.190 3.951.696
Finansman Geliri 302.114 221.900
Finansman Gideri (2.193.683) (2.612,320)
SURDURULEN FAAL VERGI ONCESI K/zZ 874,611 1.511.276
Doénem Vergi Gideri (274.791) (269.503)
Ertelenmis Vergi Gideri (42.555) (49.145)
DONEM K/z 557.267 1.192,628
Tablo 3: X A.$ 31.12.2016 Tarihli Kar Dagitim Tablosu
Sermaye 270.000,00
Odenmemis Sermaye 0
Doénem Kari 1.511.276,00
Odenecek Vergi 318.648,00
Net donem Kari 1.192.628,00
Gegmis Yil Zarari 0
Dagitilabilir Kar 1.192.628,00
Ayrilan 1. Tertip Yedek %20 820.630,00
|.Tertip Yasal Yedek %05 8]
Net Dagitilabilir Donem Kari 1.192.628,00
Yil ici Bagis 0
Ortaklara 1. Temettli %05 13.500,00
Yénetim Kurulu Uyelerine Temettii o]
Ortaklara Il.Temetti %100 1.061.215,20
Il.Tertip Yasal Yedek %10 117.912,80
Toplam Temettl Tutar 1.074.715,20
Stopaj Kesintisi %15 161.207,28
Toplam Net Temettl Tutari 913.507,92
Toplam Hisse Adedi 27.000.000
Hisse Basina Net Temettl Tutari 0.033,13
Dagitilacak Karin Sermaye Orani 338.33626
Tablo 4: X A.$’nin Sermayesinin Ortaklara Dagilimi
Ortak A %40 270.000 x 0.40 = 108.000
Ortak B %25 270.000 x 0.25 = 67.500
Ortak C %15 270.000 x 0.15 = 40.500
Ortak D %10 270.000x 0.10 = 27.000
Ortak E %10 270.000 x 0.10 = 27.000
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X AS'nin bedelli hisse artirimina gitmesi ve genel kurulda bunun kabul edilmesi halinde, kanun geregi riichan haklarinin
kullanilmasina ve bu kullanimin Ticaret Kanunu 461’inci maddesinde belirtilen sekilde yapilmasi gerekmektedir. Ayni zamanda
richan hakkinin kullanimi sonucunda her ortak sermaye payina sahip miktar veya oran nispetinde bedelli veya bedelsiz olarak
alma hakkina sahip olacaktir. Anonim sirketlerde karar alma oy ¢okluguyla olacagindan %51 hisseye sahip ortaklar mutlak
¢ogunluk olarak karar alma yetkisine sahip olacaklardir. Bu oran ayni zamanda mutlak hakimiyeti temsil edecek ve gelecekle
ilgili tim kararlarin sekillenmesini saglayacaktir. Bu ayni zamanda sermaye payinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran ortak veya
ortaklarin kanuni hakkidir. Diger taraftan %50’nin altinda sermaye payina sahip ortaklarin sirketle ilgili alinacak kararlarda bir
etkinligi olmayacagindan bu pay sahiplerini azinlk olarak nitelendirmek mimkandr.

X A.S. igin azinlik olarak nitelenen ortaklarin sermaye paylarinda ve sermayeden kaynaklanan haklari bakimindan nasil bir
durumla karsilasacaklari farazi olarak yapilacaktir. Orneklemde agik¢a ortaya cikmakta ve azinlik durumunda bulunan, karar
almada etkin olmayan ortaklarin riichan haklarini kullanmamasi veya kullanamamasi durumundan hem sermaye paylarinda
hem de sermaye paylarina dayali haklarinda bir kayba ugradiklari gésterilmeye ¢alsilacaktir.

X A.$.nin 2015 yili genel kurulunda sermaye paylarinin bedelli hisse satigi seklinde bir karar aldigini ve bu kararin A ve B
ortaklar tarafindan sunulup desteklendigi varsayildiginda, X A.S.’nin sermaye payinin %65 gibi mutlak hakimiyetle ve oy
cokluguyla kararlastirilabilecegi aciktir. Bu karar dogrultusunda Ortaklar C, D ve E sermaye paylarinin %35’te kaldigi icin
TTK'nin 461. Maddesine gore karara uymaktan baska alternatifleri kalmayacaktir. Alinacak kararin 2015 yilinin kar payinin
dagitilmamasina ve sirket sermayesinin dort kat artirilarak giiniin ekonomik sartlarina uygun hale getirilmesine, pay artiginda
ortaklarin dncelikle riigchan haklarini kullanmasina yoneliktir. Sayet bu hakki kullanmayan olursa diger ortaklara bu paylarin
satilmasina eger diger ortaklar pay almaktan vazgegerse bu paylarin %20 karla Gglinci sahislara satilmasina %65 oy ¢okluguyla
kararlastirilmigtir seklinde bir karar alinmasi Ticaret Kanunu agisindan hukuka uygun bir karar olacaktir. Bu kararin uygulandigi
ve 2016 yili igin ortaya ¢ikacak durumun tespiti icin bu farazi durumun siirdigii varsayildiginda asagidaki durum ortaya
¢ikacaktir.

10. 1. Sermaye Dagilimi Agisindan

Sermaye artirimi sonucunda yeni olusacak sermaye 1.080.000 TL olacaktir. Bitlin ortaklar riichan haklarini kullanacak olursa
olusacak yeni sermaye dagihmi;

Tablo 5: X A$’nin Yeni Duruma Gore Olugan Sermaye Dagilimi

Ortak A 1.080.000 x 0.40 = 432.000
Ortak B 1.080.000 x 0.25 = 270.000
Ortak C 1.080.000 x 0.15 = 162.000
Ortak D 1.080.000x 0.10 = 108.000
Ortak E 1.080.000x 0.10 = 108.000

Bu durumda ortaklarin sermaye paylarinda bir degisiklik olmayacaktir ve her bir ortagin sermayeden kaynaklanan haklarinda
bir kaybi s6z konusu olmayacaktir. Ortaklarin her birinin yeni ¢ikarilan hisseye 6deyecekleri tutar ise su sekilde olacaktir;

Tablo 6: X A$’nin Sermaye Artirimi Sonucu Yeniden Alinmasi Gereken Hisse Tutarlari

Ortak A 432.000 — 108.000 = 324.000
Ortak B 270.000 - 67.500 = 202.500
Ortak C 162.000 — 40.500 = 121.500
Ortak D 108.000 — 27.000 = 81.000
Ortak E 108.000 — 27.000 = 81.000

Sermaye artirimi ortaklar igin toplam 810.000 TL olup bu 810.000.000 yeni hisse anlamina gelmektedir. Toplam hisse adedi
ise 1.080.000.000 adet olacaktir.

X AS’de ortaklardan biri veya daha fazlasinin sermaye artirimina katilmamasi durumunda bu tutarin kararda belirtildigi gibi
diger ortaklar tarafindan alinmasi halinde durum sermaye payi olarak degisecegi gibi sermaye payiyla baglantili haklarda da
degisiklik olacak ve righan hakkini kullanamayan ortak aleyhine gelisecektir. Ortak C’'nin sermaye artirimindan dolayi hisse
almak igin righan hakkini kullanmadigi varsayilirsa bu durumda alinan karar dogrultusunda bu payi diger ortaklar alabilecegi
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gibi Gglincl bir sahis da bu payi alabilecektir. Ortak C’'nin almadigi paylarin ortak A tarafindan alinmasi durumunda sermaye
pay! asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 7: X A$’nin Sermaye Artirimi Sonucu Ortak C’nin Almadigi Paylarin Ortak A Tarafindan Alinmasi Durumunda
Sermaye Payi Dagilmi

Ortak A = 553.500
Ortak B = 270.000
Ortak C = 40.500
Ortak D = 108.000
Ortak E = 108.000

Tablo 8: Ortaklarin Sermaye Uzerindeki Yeni Pay Oranlari Dagilimi

Ortak A Sermaye orani 553.500:1.080.000 | = 51,25%
Ortak B Sermaye orani 270.000:1.080.000 | = 25,00%
Ortak C Sermaye orani 40.500:1.080.000 | = 3,75%
Ortak D Sermaye orani 108.000: 1.080.000 | = 10,00%
Ortak E Sermaye orani 108.000: 1.080.000 | = 10,00%

Bu dagilim ile Ort. A gogunlugu elde etmis ve mutlak hakimiyete sahip olarak tiim kararlarda tek kisi olarak karar alma giicline
sahip olmustur. Diger dort ortak azinlik durumuna dismistiir. Bu durum 6nceki durumla karsilastirildiginda Ort. A karar
alabilmek igin diger ortaklardan en az birinin onayina ihtiya¢ duyarken yeni pay dagiliminda ise karar almada hicbir ortagin
onayina gerek duymamaktadir. Ortak C’'nin rtigchan hakkini kullanmamasi kendisinin sermaye payinda bir disise sebebiyet
verirken ayni zamanda diger ortaklarinda azinlik durumuna dismesine ve karar almada mutlak karar alici olarak A’nin
hakimiyetine de neden olmustur. Ortak A'nin disinda diger ortakhklarin bu payi almasi durumunda bir nebze olsun denge
saglanmis olacaktir.

Tablo 9: Ortak B’nin Bu Payi Almasi Halinde Sermaye ve Pay Dagilimi

Ortak A 432.000
Ortak B 391.500
Ortak C 40.500
Ortak D 108.000
Ortak E 108.000

Tablo 10: Ortaklarin Sermaye Pay Oranlarinin Yeniden Dagilimi

Ortak A Sermaye Orani 432.000: 1.080.000 = 40,00%
Ortak B Sermaye Orani 391.500: 1.080.000 = 34,25%
Ortak C Sermaye Orani 40.500: 1.080.000 = 3,75%
Ortak D Sermaye Orani 108.000: 1.080.000 = 10,00%
Ortak E Sermaye Orani 108.000: 1.080.000 = 10,00%

Tablo 11: Ortak D veya E’nin Bu Payi Almasi Durumunda Pay Dagilimi

Ortak A 432.000
Ortak B 270.000
Ortak C 40.500
Ortak D 229.500
Ortak E 108.000

Tablo 12: Ortaklarin Sermaye Pay Oranlari Yeniden Dagilimi

Ortak A Sermaye Orani 432.000: 1.080.000 = 40,00%
Ortak B Sermaye Orani 270.000: 1.080.000 = 25,00%
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Ortak C Sermaye Orani 40.500: 1.080.000 = 3,75%
Ortak D Sermaye Orani 229.500: 1.080.000 = 21.25%
Ortak E Sermaye Orani 108.000: 1.080.000 = 10,00%

Sayet bu orani ortaklar almayip sirket disinda lglinci sahis olan F almis olsaydi, karara gére durum daha farkli olacaktir.
Hissenin Ggiincli sahsa satiimasi durumunda % 20 ihrag pirimi ortaya cikacak ve bu tutar 520 Hisse Senedi ihrag Primleri
hesabina alinacak ve sermaye yedegi olarak hesapta kalacaktir. Bu durumda hissenin F'ye satilmasi sermaye payinda
ortaklardan birinin almasindan farkl olmayacak ancak sermaye pay dagilimi etkinlik bakimimdan degisecektir.

Tablo 13: Sermaye Artirinminin 3. Bir Sahis Tarafindan Alinmasi Durumunda Pay Dagilimi

Ortak A Sermaye Payi 432,000
Ortak B Sermaye Payi 270.000
Ortak C Sermaye Payi 40.500
Ortak D Sermaye Payi 108.000
Ortak E Sermaye Payi 108.000
Ortak F Sermaye Payi 121.500

Tablo 14: Ortaklik Sermaye Pay Oranlarinin Yeni Duruma Goére Dagilimi

Ortak A Sermaye Orani 432.000:1.080.000 = 40,00%
Ortak B Sermaye Orani 270.000:1.080.000 = 25,00%
Ortak C Sermaye Orani 40.500:1.080.000 = 3.75%
Ortak D Sermaye Orani 108.000:1.080.000 = 10,00%
Ortak E Sermaye Orani 108.000:1.080.000 = 10,00%
Ortak F Sermaye Orani 121.500:1.080.000 = 11.25%

Bu durum gostermektedir ki sermaye pay oranlari dagildik¢a karar almada daha demokratik olacak ve karar alma daha ¢ok
ortagin katilmasiyla miimkiin olacaktir. Bu ise ortaklarin pay oranlarina gore kullanilacak oyun énemini arttiracak ve azinhk
durumundaki ortaklarin gérusleri de dnem kazanacaktir.

10.2. Kar Payi Agisindan

Sermaye payi agisindan ¢okta géze ¢arpmayan azinlik durumundaki ortaklarin haklari, kar payi agisindan ve tasfiye hali ile
yedeklerin veya fonlarin bedelsiz hisse karsiliginda sermayeye aktarilmasinda énemli farklilik ve azinlik hisseleri agisindan bir
haksizlik ortaya ¢ikmaktadir.

X A.S.” nin 2016 yili toplam net temettd tutarinin 913.507.92 TL oldugu gorilmektedir. Bu durumda sermaye paylari
bakimindan her ortak kendi payi oraninda gikarilmig yeni hissede riighan hakkini kullanacak olsaydi ortaklarin kar dagitimindan
alacaklari pay sermaye artirimina gitmeden 6nceki durumdan farkli olmayacaktir. Kar kalemi stopaj ve diger vergiler
disildikten sonraki net tutar olarak hesaplanmistir.

Tablo 15: 2016 Yih Stopaj ve Vergiler Disiildiikten Sonra Kalan Kar Tutari

Ortak A Kar Payi 913.507.92 X 0,40 = 365.403,17
Ortak B Kar Payi 913.507,92 X 0,25 = 228.376,98
Ortak C Kar Payi 913.507,92 x 0,15 = 137.026,19
Ortak D Kar Payi 913.507,92 X 0,10 = 91.350,79
Ortak E Kar Payi 913.507,92 X 0,10 = 91.350,79

TOPLAM 913.507,92

Ortak C “ nin riighan hakkini kullanmadigini varsayimi ile hareket edildiginde durum gok farkli olacaktir. Ortak A’nin kalan
hisseleri aldigi birinci duruma gore kar dagihimi asagidaki gibi olacaktir;
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Tablo 16: Ortak A’nin Kalan Hisseleri Aldigi Birinci Duruma gore Kar Dagilimi Olacaktir;

Ortak A Kar Payi 913.507.92 X 0,5125 | = 468.172,81

Ortak B Kar Payi 913.507,92 x 0,25 | = 228.376,98

Ortak C Kar Payi 913.507,92 x | 0,0375 | = 34.256,55

Ortak D Kar Payi 913.507,92 X 0,10 | = 91.350,79

Ortak E Kar Payi 913.507,92 X 0,10 | = 91.350,79

TOPLAM 913.507,92

Tablo 17: Ortak B’nin Hisseleri Almasi Durumunda Kar Dagilimi

Ortak A Kar Payi 913.507.92 X 0,40 = 365.403,17
Ortak B Kar Payi 913.507,92 | x | 0,3625 | = 331.146.62
Ortak C Kar Payi 913.507,92 | x | 0,0375 | = 34.256,55
Ortak D Kar Payi 913.507,92 | x 0,10 | = 91.350,79
Ortak E Kar Payi 913.507,92 | x 0,10 | = 91.350,79
TOPLAM 913.507,92

Tablo 18: Ortak D veya Ortak E’nin Bu Hisseleri Almasi Durumunda Kar Dagilim

Ortak A Kar Payi 913.507.92 | x 0,40 | = 365.403,17
Ortak B Kar Payi 913.507,92 | x 0,25 | = 228.376,98
Ortak C Kar Payi 913.507,92 | x 0,0375 | = 34.256,55
Ortak D Kar Payi 913.507,92 | x 0,2125 | = 194.120,43
Ortak E Kar Payi 913.507,92 | x 0,10 | = 91.350,79

TOPLAM 913.507,92

Tablo 19: Ortak C’ nin riichan hakkinin kullanmamasindan dogan bedelli hisselerin disardan liglincii kisi F’'ye satilmasi
halinde kar payi dagilimi

Ortak A Kar Payi 913.507.92 | x 0,40 | = 365.403,17
Ortak B Kar Payi 913.507,92 | x 0,25 | = 228.376,98
Ortak C Kar Payi 913.507,92 x 0,0375 = 34.256.55
Ortak D Kar Payi 913.507,92 | x 0,10 | = 91.350,79
Ortak E Kar Payi 913.507,92 | x 0,10 | = 91.350,79
Ortak F Kar Payi 913.507.92 | x 0,1125 | = 102.769,64

TOPLAM| 913.507,92

Ortak C'nin arttirilan bedelli sermayeden riichan hakkini kullanmamasi ya da kullanamamasindan dolayi sermaye payi % 15
ten %03,75 diismis bundan dolayi bir sonraki yil elde edilen ve net dagitilabilir kardan almasi gereken pay 137.026,29 iken
aldigi kar payi 34.256.55 TL olmustur. Bununla birlikte senaryonun devam ettirilip gercek kaybin asil X A.S. nin faaliyetine son
vermesi, tasfiyesi, devredilmesi ya da ortagin ¢ikmasi durumunda yasandigi gorilmektedir. X A.S.'nin 2016 yili bilanco
degerleri Uzerinde tasfiye edildigi varsayilarak tasfiye sonucunda varliklarin borglari ve 6z kaynaklari birebir karsiladigi
disinular ise 6z kaynak toplami kadar ortaklarin sermayeleri oraninda pay verilecegi hukuk kurallari geregidir. Bu durumda,
31.12.2016 yili bilango degerleri dikkate alinip tim varliklarin paraya cevrilmesi ve tim borglarin édenmesinden sonra 6z
kaynak toplami kadar tasfiye karinin olustugu varsayildiginda, ortaklara dagitilacak kar ya da sermaye pay1 11.749.622 TL
olacaktir. Vergi goz ardi edildiginde bu tutarin sermaye paylari oraninda ortaklara dagitiimasi bir hukuki gerekliliktir.

S6z konusu 6z kaynak toplami bilangoda belirtildigi gibi asagidaki kalemlerden olusmustur.

Tablo 20: X A.$’nin Bilangodaki Oz Kaynak Toplami

Odenmis sermaye 270.000
Sermaye Diizeltme Farki 1.061.623
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 1.231.750
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.783.095
Gegmis Yillar Kari 6.210.526
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Net Donem Kari 1.192.628
0Z KAYNAK TOPLAMI 11.749.622

X AS’nin Oz Kaynak toplaminin tasfiye sonu kari olarak nitelendirildiginde sermaye artirimina gidilmeden énceki sermaye
payina gore dagilim yapildiginda dagihm asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 21: Onceki Sermaye Payina Gére Tasfiye Sonu Kar Dagilimi

Ortak A Tasfiye Payi 11.749.622 x 0.40 = 4.699.848,80
Ortak B Tasfiye Payi 11.749.622 x 0.25 = 2.937.405,50
Ortak C Tasfiye Payi 11.749.622 x 0.15 = 1.762.443,30
Ortak D Tasfiye Payi 11.749.622 x 0.10 = 1.174.962,20

TOPLAM | 11.749.622,00

Ortak C’nin righan hakkini kullanmamasi sonucu bu payi alan Ortak A olursa bu dagilim asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 22:Riichan Hakkini Kullanmamasi Sonucu Olugsan Payini Ortak A’nin Almasi Sonucu Olusan Tasfiye Payi Dagilimi

Ortak A Tasfiye Payi 11.749.622 X 0,5125 = 6.021.681,28
Ortak B Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,25 = 2.937.405,50
Ortak C Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,375 = 440.610,82
Ortak D Tasfiye Payi 11.749.622 X 0,10 = 1.174.962,20
Ortak E Tasfiye Payi 11.749.622 X 0,10 = 1.174.962,20

TOPLAM| 11.749.622,00

Ortak B’nin bu payi almasi durumunda dagilim asagidaki gibi olacaktir;

Tablo 23: Riichan Hakkini Kullanmamasi Sonucu Olusan Payini Ortak B’nin Almasi Sonucu Olusan Tasfiye Payi Dagilimi

Ortak A Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,40 = 4.699.848,80
Ortak B Tasfiye Payi 11.749.622 X 0,3625 = 4,259.237,98
Ortak C Tasfiye Payi 11.749.622 X 0,0375 = 440.610,82
Ortak D Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,10 = 1.174.962,20
Ortak E Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,10 = 1.174.962,20

TOPLAM| 11.749.622,00

Ortak D veya Ortak E’nin bu payi almasi durumundaki dagilim asagidaki sekilde olacaktir;

Tablo 24: Riighan Hakkini Kullanmamasi Sonucu Olusan Payini Ortak D’nin ve Ortak E’nin Almasi Sonucu Olusan Tasfiye
Payi Dagilimi

Ortak A Tasfiye Payi 11.749.622 X 0,40 = 4.699.848,80
Ortak B Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,25 = 2.937.405,50
Ortak C Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,0375 = 440.610,82
Ortak D Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,2125 = 2.496.794,68
Ortak E Tasfiye Payi 11.749.622 | x 0,10 = 1.174.962,20

TOPLAM| 11.749.622,00

Mevcut ortaklarin bu payr alamamasi halinde genel kurul kararinda belirtildigi sekilde %20 primli satisi durumunda ortaya
¢ikacak durum ve tasfiye pay dagilimi soyle olacaktir;

Satiga sunulan pay 121.500 TL ve %11,25'tir.
Satista ortaya gikacak prim tutar 121.500 x 0,20 = 24.300 TL

0z kaynaklarda paylara iliskin primlerde hisse senedi ihrag farki olarak 24.300 TL’lik bir fon artisi saglayacak ve 6z kaynak
toplam tutar 11.749.622 + 24.300 = 11.773.922 TL olacaktir. Bu durumda sermaye artirimindan dolayi alinan ortagin
sermayedeki payl da dikkate alindiginda tasfiye payindan %11.25 faydalanacagl s6z konusu olup buna gore, tasfiye payi
dagihmi asagidaki sekilde olacaktir;
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Tablo 25: Son Duruma Gore Tasfiye Payi Dagilimi

Ortak A Tasfiye Payi 11.773.922 | x 0,40 = 4.709.568,80
Ortak B Tasfiye Payi 11.773.922 X 0,25 = 2.943.480,50
Ortak C Tasfiye Payi 11.773.922 X 0,0375 = 441.522,08
Ortak D Tasfiye Payi 11.773.922 | x 0,10 = 1.177.392,20
Ortak E Tasfiye Payi 11.773.922 | x 0,10 = 1.177.392,20
Ortak F Tasfiye Payi 11.773.922 | x 0,1125 = 1.324.566,22

TOPLAM| 11.773.922,00

11. SONUC VE ONERILER

Anonim sirketlerde riichan hakkinin genel kurul kararina baglanmasi ve bu hakkin miktesep hak sayilmamasinin azinlik
durumunda olan pay sahiplerinin hakkini sulandirmaya agik oldugu gorilmektedir. 6102 sayili TTK'nun 461. maddesi bu
konuda hukuksal tedbirler getirmesine ragmen konu tartismaya aciktir. Siregelen tim tartismalarin richan hakkinin eski
ortagin mali haklarinin korunmasi lizerine yogunlastigi anlasiimaktadir.

Esasen ilk derece mahkemeleri ve Yargitay kararlarinda bu hakkin hukuki olarak korunmasi (zerinde yogunlastig
gorilmektedir. Riighan hakkini kék paya bagh bir hak olarak tanimlayan Yargitay kararlari ayni zamanda bu kok paya sahip her
kim ise, richan hakkini kullanmak hakkinin o kimseye ait olmasi gerektigini vurgulamistir. Diger taraftan dis kaynak yoluyla
sermaye artirmina gidilmesi durumunda, cikarilacak bedelli hisseler (izerinde mevcut ortaklarin riichan hakki bertaraf
edilemez seklinde karara baglanmistir (2016/1675 nolu karar). Righan hakkinin kullandirilmamasi ya da gesitli yollarla bu
hakkin bertaraf edilmesi, aldatma, hile veya kisinin bilgisizlig§inden yararlanma seklinde gerceklesmesi durumunda hukuka
aykiri olacagi yine Yargitay tarafindan karara baglanmistir (2015/1142). Azinlik haklarinin kullanilmasi igin esas sermayenin
%10 (TTK’ya gore %10, SPK’ya gore %5) hisseye sahip ortaklarin genel kurulu toplantiya ¢agirma veya toplanti yapilacak ise
isteklerinin giindeme alinmasini saglama haklari séz konusudur. Ozellikle Anonim sirketlerde oylar sermaye payiyla orantili
oldugu icin sermaye payi yiiksek olan gogunluk istedigi takdirde azinlik haklarini bertaraf edebilmektedir. Azinlik durumunda
olan ortaklar, haklarini korumak i¢cin mahkemeye gitmektedirler. Ancak mahkeme siireci uzun siirmekte ve ¢ogu zaman
kanunlar esas alindigi i¢in bu hakkin ihlali tespit edilememektedir. Mahkeme kararlarini etkileyecek bilirkisi raporlari maalesef
sirket mahremiyetine takilmakta ve esasli bir inceleme yapilamamaktadir.

Bu galismada, konu muhasebe teorisi agisindan ele alinarak riichan hakkinin kullanilmamasi durumunda azinlik paylari
agisindan ortaya gikan sermaye yedekleri ve kar yedeklerindeki mali kayiplar incelenmistir.

Sermaye artirrminin gerceklesmesi kapsaminda bedelli veya bedelsiz hisselerin g¢ikarilmasi ile riighan hakki olusmaktadir.
Sermaye ve kar yedeklerinin sermaye artirrminda kullanilmasi ve esasen bu bedeller Gizerinden yeni hisselerin gikariimasi
literatlirde bedelsiz hisse olarak tanimlanmaktadir. Bu hisseler isletmenin karindan ayrilan ve dagitilmasi gereken kar payinin
yasal veya sozlesmeye dayali hikiimleri geregince dagitilmayip i¢ kaynak olusturulmasindan ibarettir. Bu da bedelsiz hisse
senedi ile sermaye artirimi anlamina gelmektedir ve bu ortaklarin isletme Gzerindeki hakkidir.

Sermaye artiriminin bedelli yapilmasi durumunda sermaye payinin en az %60’inin onayi ile artirilan tutar, mevcut ortaklara
righan haklari dogrultusunda verilecegi gibi Gglincl sahislara veya hak sahibi tarafindan borsada da satilabilmektedir. Bu
satiglar primli veya primsiz gergeklesebilmektedir. Riigchan hakkinin kullanilmasi minimumda onbes 15 maksimumda altmis
glnliik stireye tabidir. Bu siire icerisinde bedelli artirilan sermaye tutarini yatirmayan ortak bu hakkini kaybedecektir. Esasen
bu sermaye artisi yapilirken yonetim kurulunun hazirlayacagi raporda ve satis sartlarinin olugsmasinda sermaye tutari ile
birlikte i¢ kaynaklarda biriken sermaye yedekleri ile kar yedeklerinin dikkate alinmasi gerekir. Bu ayni zamanda TTK'nun 461
maddesinde ifade edilen amir hilkiim geregince i¢ kaynaklar tiketilmeden dis kaynaklardan sermaye artirimina gidilmemesi
gerektigi vurgulamaktadir. Bundan dolayr mevcut ortaklarin sermaye paylarindan kaynaklanan haklari korunmus olacaktir.

islemlerin hak kaybina sebebiyet vermemesi icin bedelli sermaye artirrmina gidilmeden 6nce sermaye yedekleri ile kar
yedeklerinin ve dagitilmayan karlarin tutarlari oraninda ortaklara hisse verilmesi gerekir. Bu islem gergeklesirse ve yeni
olusacak sermaye tutarinin ortaklara sermaye paylarinca dagitilmasi saglanirsa, bu durum mali haklarin kaybini bir nebze
olsun 6nlemis olacaktir. Bu islemler gergeklestikten sonra bedelli sermaye artirrmina gidilmesi halinde righan hakkinin
kullanilip kullanilmamasi veya bu sermaye artirimindan kaynaklanan payin tglinci sahislara satiimasi halinde mevcut ortaklar
acisindan bir hak kaybi s6z konusu olmayacaktir. Boyle bir durumda mutlak hakimiyete sahip ortaklarin azinlik haklarini
sulandirmasi da engellenmis olacaktir. Calisma kapsaminda yer verilen uygulamada ortak C'nin riichan hakkini kullanamamasi
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sermaye payinda ciddi bir dislise sebebiyet vermistir. Bu durum isletmenin tiim risklerine katlandigi ve 6teden beri birikmis
olan sermaye ve kar yedeklerinin getirisinden ciddi bir sekilde olumsuz etkilenmektedir. Dolayisiyla ortak, kendi hakki olan
gecmisteki birikmis kazanglardan faydalanmamasi s6z konusu olacaktir. Bu durum ortaklarin righan hakkinin kisitlanmasi
veya ortaklar tarafindan kullanilamamasi halinde hak kaybina ugradiklarini agikga géstermektedir. Bu nedenledir ki riichan
hakki hep tartisma konusu olmustur. Kanimizca bu tartisma devam edecektir.

Azinlik haklarinin korunmasi konusunda ileri sriilebilecek hak kayiplarinin yasanmamasi igin yeni gikarilacak hisselerin primli
ve bu primlerin isletmenin piyasa degerine esdeger olabilecek sekilde fiyatinin belirlenmesi hakkaniyete daha uygun olacaktir.
Ayrica bu sekilde bir sermaye artirnmi 6teden beri isletme riskine katlanmis ortaklarin haklarinin korunmasini saglayacak ve
yeni ortagin heniiz olusmamis kazanimlar elde etmelerinin 6niine gegilecektir. Azinlik haklarinin korunmasi igin, gogunluk pay
sahiplerinin 6zel menfaatleri ugruna giicinG sinirsiz ve kasten kullanmasinin éniine gegilmesi ve ortakhgin refahinin bilingli
olarak g6z ardi edilmesi ticari ahlaka aykiri sayllmasi gerekmektedir. Bu ancak azinlik durumundaki ortaklara veto hakkinin
verilmesi veya isletme sermayesinin arttirilmasinda tim ortaklarin menfaatinin bulunmasi ve oybirligi ilkesinin getirilmesi ile
muimkindur.

Azinlik haklarinin korunmasinda tizerinde durulmasi gerekli 6nemli bir husus, isletmelerin her an sermaye ihtiyaci icinde
olabilecegidir. Bu durum isletmenin yeni sermaye bulma yontemlerinden biri olan hisse ¢ikarma yoluna gitmesiyle
miimkindiir. isletmenin ¢ikaracagl sermaye hisselerinin piyasada deger gérmesi dnemli bir konudur. isletmenin hissesinin
yerli veya yabanci yatinmcilar tarafindan tercih edilmesi azinlik haklarinin nasil korunduguna bagli olarak degisebilir. Kendi
sermayesini emniyette hisseden, hakkinin kaybolmayacagina inanan kiguk pay sahipleri isletmeye yatirim yapacaktir. Boylece
isletme sermaye maliyetlerini disirecek ve hem isletme icin hem de yatirimci igin karli bir islem halini alacaktir. Hakkin
kullaniimasi oy ¢oklugu seklinde esitlige dayali bir sistem yerine kamu menfaati ve kamu dizeni géz éniinde bulundurularak
adaletli bir yaklasimla saglanmasi daha anlamli olacaktir. Ayni zamanda azinlik durumundaki hissedarlarin mahkeme hakkinin
adil bir sekilde kullanilabilecegi ve mahkemenin hakkin korunmasinda adil bir karara varacagi dustincesi ortaklik diistincesini
artiracak ve kiigiik sermaye sahiplerinin yatirrm yapmalari tesvik edilecektir. Bu durum isletmeler, ortaklar ve lilke menfaati
icin daha yararli olacaktir.

Bu ¢alismanin basinda da deginildigi gibi Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 462 maddesi3. bendinde belirtildigi gibi, isletmelerin
sermayelerine aktarabilecekleri ve bilangolarinda 6z kaynaklar grubunda bulunan fonlarin sermayeye donustiirilmesi esastir.
Esasen bu fonlar sermayeye donistiirilmeden sermaye taahhldiinde bulunularak bedelli sermaye artirimina gidilmemesi
gerektigi belirtilmistir. Ayni zamanda hem bu fonlarin sermayeye donistirilmesi hem de ayni zamanda ve ayni oranda
sermayenin taahht edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Sermaye artirimi genel kurul veya yénetim kurulu kararinin ve esas
sozlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile kesinlesir. Tescil ile o an itibariyle mevcut pay sahipleri mevcut
paylarinin sahip olduklari sermaye oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz paylar lizerindeki hak
kaldirilamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgecilemez.

Bir nebze de olsa miktesep hak sorununu ¢ézmek igin Tlirk Ticaret Kanunu 462/3 maddesi geregince sermaye ve kar yedekleri
veya gecmis yillar karlari kullanilmadan bedelli sermaye artirimi yolu tercih edilmemelidir. Ayni zamanda azinhk hakkinin
korunmasinda mevcut hikkiimlerde ileri siirlilen esitlik ilkesi adalet ilkesi ile ortiistlrtilmez ise, yiiksek pay sahibi ve iyi niyetli
olmayan ayni zamanda kasith davranan ortaklar tarafindan azinlik haklarinin sulandirilmasi séz konusu olabilecektir.

Yapilan arastirmalarda, righan hakki mevcut ortaklarin sirket Gzerindeki 6teden beri siiregelen ve gesitli risklere katlanarak
isletmeyi mevcut duruma gelmesinde gabasi olan ortaklarin ncelik hakki seklinde tanimlanmigstir. Buna gore isletmenin eski
ortaklarinin sermaye tzerindeki haklari rakamsal olmaktan cok sirketin serefiyesi tGzerindeki hak olarak benimsenmesi ve
ozellikle azinlik durumundaki ortaklarin sadece genel kurul kararlariyla sinirlandiriilmamasi gerektigi kanaati hasil olmustur.
Ayrica, TTK hiukimlerinde riichan hakkinin %60 oyla bertaraf edilebilecegi hikminiin azinhk haklarini hige saydig
disinulmektedir. Riichan hakkinin kullaniimasinda verilen 15 giinliik siire ise hakkin kullaniimasini kisitlayici bir 6zellik olarak
algilamak mimkindir. Bu durumda iyi niyet sahibi olmayan ortaklarin yiiksek oy haklarina dayanarak azinlik hakkini akamete
ugratacag agiktir. Yukaridaki agiklama ve kiyaslardan da anlasildigi gibi rekabet ortaminin getirdigi globallesen ticari anlayista
azinlik haklarinin korunmasi ve bunun Hollanda, Almanya, ingiltere ve isvigre hukukunda oldugu gibi korunur olmasi hem iilke
ticaretinde hem de ortaklik diistincesinde giiglu bir anlayis ve ilerleme getirebilecegi diisiiniiimektedir.
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