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Anonim ortakliklarda dis kaynaklardan sermaye artirimi sonucu ¢ikarilan yeni paylari her pay sahibinin

mevcut paylarinin Sermayeye oranina gore alma hakki vardir. Rlighan hakk: olarak tanimlanan bu hak TTK
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m. 461°de ozel olarak diizenlenmistir. Riighan hakkinin kaynagi kanuna (TTK m. 461/1) veya esas
sozlesme ve genel kurul gibi bir hukuki islem temeline dayanabilir. Kanuni riigchan hakkinin kanunda ve
ikincil mevzuatta sayilan istisnai hallerde esas sdzlesmeyle kisitlanmasi sonucu riichan hakkina sahip olan
kisilerin haklar1 esas s6zlesmeye dayanmaktadir. Kanuni riichan hakkinin genel kurul karariyla kisitlanmasi
sonucu riichan hakkina sahip olan kisilerin riichan haklar1 ise genel kurul kararina dayanmaktadir. Riichan
hakkimm kullanilma zorunlulugu olmadigindan hak sahiplerinin haklarin: suresinde kullanmamalar1 sonucu
birtakim artan paylar ortaya ¢ikabilir. Bu ¢alismanin konusunu kanuna, esas so6zlesmeye ve genel kurul
kararina dayanan riichan hakkinin kullanilmamasi sebebiyle artan paylarin nasil bir isleme tabi olacagi,
diger bir anlatimla akibeti olusturmaktadir. Calismada dncelikle kanuni riighan hakkinin kullanilmamasi
sonucu artan paylarin akibetiyle ilgili ogretide ileri surilen gorisler ve karsilastirmali hukuk
diizenlemelerine deginilmektedir. Ardindan bu konudaki goriistimiiz gerekgeleriyle agiklanmaktadir. Son
olarak esas sozlesmesel ve genel kurul kararina dayanan riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan

paylarin akibeti incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Riichan Hakki, Yeni Pay Alma Hakki, Kanuni Riighan Hakki, Riichan Hakkinin

Kullanilmamasi, Artan Paylar.

ABSTRACT

In joint-stock companies, each shareholder has the right to purchase new shares issued due to capital
increase from external sources, according to the ratio of their existing shares to the capital. This right,
defined as the pre-emptive right, is stated specially arranged in article 461 of the TCC. The source of the
pre-emptive right may be based on the law (Article 461/1 of the TCC) or the basis of a legal act such as the
articles of association and the general assembly resolution. As a result of the limitation of the legal pre-
emptive right by the articles of association in exceptional cases listed in the law and secondary legislation,
the rights of the persons who have the pre-emptive right are based on the articles of association. As a result
of the restriction of the legal pre-emptive right by the general assembly's decision, the pre-emptive right of
the persons who have the pre-emptive right is based on the decision of the general assembly. Since there is
no obligation to use the pre-emptive right, some remaining behind shares may arise due to the right holders
not using their rights in due time. The subject of this study is the fate of the remaining behind shares due to
the non-exercise of the pre-emptive right based on the law, the articles of association, and the decision of
the general assembly. In the study, first of all, the opinions in the doctrine and the comparative legal
regulations about the fate of the remaining behind shares resulting from not exercising the legal pre-emptive
right are mentioned. Then, our opinion on this issue is explained with its justifications. Finally, the fate of
the remaining behind shares due to the non-exercise of the pre-emptive right based on the articles of

association and the general assembly's decision is examined.
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GIRIS

Riichan hakki 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 461°de 6zel olarak
diizenlenmistir. Riichan hakkinin kaynagi kanuna veya esas sozlesme ve genel kurul
karar1 gibi bir hukuki islem temeline dayanabilir’. TTK m. 461/1°de her pay sahibinin
yeni ¢ikarilan paylart mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma hakkina haiz
oldugu diizenlenerek hakkin kaynagi kanuna dayanmaktadir. Kanuna dayanan riichan
hakkina kanuni riichan hakki denilmektedir®. Kanuni riichan hakki, dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirimi sirasinda sirkette her pay sahibinin mevcut paylarinin sermayeye
oranina gore -genel kurul karar1 veya esas sozlesme hiikmiine gerek olmaksizin- sahip
oldugu bir haktir. TTK m. 461/2 geregi genel kurul sermaye artirim karariyla beraber
kanuni riichan hakkini sekli ve maddi sartlarin varlig1 halinde kisitlayabilir. Genel kurul
kanuni riigchan hakkin kisitlayarak hakki mevcut pay sahiplerinin bir kismina veya pay

sahibi olmayan dgiinci kisilere tanimasi1 durumunda bu kisilerin sahip oldugu hakkin

! Calismamizda riichan hakki kavram genis sekilde ele almmustir. Soyle ki sadece kanuni ve esas
sozlesmesel riighan hakkinin degil, bunlarin disinda hakkin genel kurul karariyla kisitlandig: hallerde
ihrag edilen paylarin riichan hakki temelinde satin alinacagi goriisiindeyiz. Bu ¢ergevede riighan hakk1
kanun ve esas sézlesme disinda ayrica genel kurul kararma da dayanabilir. Isvigre 6gretisinde Zindel de
richan hakkinin kisitlanmasi iizerine ihra¢ edilen paylarin riighan hakki temelinde satin alinacagi
goriisindedir (ZINDEL, Gaudenz, Bezugsrechte in der Aktiengesellschaft, Schulthess
Polygraphischer Verlag Ziirich, Ziirich, 1984, s. 6). Riichan hakkin1 genis anlamda yorumlamakla
beraber kanuni ve esas sdzlesmesel riichan hakkinin gercek anlamda bir dncelik hakki barindirdigini,
bunlarin disinda kalan haklarin yeni paylar1 alma hakki vermekle beraber kendiliginden bir dncelik
hakki saglamadigi aksi goriisii igin bkz. GORMEZ, Onur, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanununa Gére
Riichan Hakkimin Kisitlanmas, 1. Baski, Beta, Istanbul, 2017, s. 6.

2 Kanuni riighan hakki tamimlamasi igin bkz. MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye
Artirnmi, 4. Baski, On ki Levha Yaymecilik, Istanbul, 2018, s. 150; YILDIZ, Siikrii, Anonim
Ortakhikta Yeni Pay Alma Hakki, 1. Baski, Seckin Yaymncilik, Istanbul, 1996, s. 90. Alman
Hukukunda AktG § 186/1°de her pay sahibine talebi {izerine yeni paylarin o ana kadar esas sermayede
sahip oldugu paylarina tekabiil eden bir kismimin tahsis edilmesi gerektigi diizenlenmistir. Ogretide bu
duzenlemenin kanuni ri¢chan hakki oldugu kabul edilmektedir. Bkz. ZINDEL, 1984, s. 15;
SERVATIUS, Wolfgang, Kommentar zum Aktiengesetz, Band 2, 8§ 150-410, Ed. Gerald
Spindler/Eberhard Stilz, 4. Auflage, Verlag C. H. Beck, Miinchen, 2019, AktG § 186, N. 3.
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kaynag1 genel kurul kararina dayanmakta olup, bu riichan hakkina genel kurul kararina

dayanan riichan hakk1 denilmektedir® .

TTK m. 461/2’nin lafzindan kanuni riichan hakkinin sadece genel kurul karariyla
kisitlanabilecegi hususu anlasilmasina ragmen, TTK ve ikincil mevzuatta sayilan istisnai
hallerde hakkin esas sdzlesmeyle kisitlanmasi imkani mevcuttur®. TTK m. 478/2°de
imtiyazli paylara, TTK m. 503’te intifa senedi sahiplerine ve Pay Teb. m. 38/2’de halka
acik olmayan sirketlerde halka arz etmek suretiyle ihra¢ ettikleri katilma intifa senedi
(KiS) sahiplerine riichan hakk1 taninabilecegi diizenlenmistir. Bu kisilerin riichan haklari
esas sozlesmeye dayanmakta olup, bu hakka esas sozlesmeye dayanan riichan hakki

denilmektedir®.

Riichan hakk niteligi itibariyle sadece sermaye artirimi karar1 alan sirkete karsi
ileri stirebilen nisbi’ ve siibjektif/6znel® bir haktir. Riichan hakki pay sahiplerinin hem

sahsi (oy hakki gibi) hem de mali nitelikteki (kar payi, tasfiye bakiyesine katilma pay1

3 Genel kurul kararma dayanan riichan hakki ifadesi icin bkz. YILDIZ, 1996, s. 99. Ayrica bkz. ZINDEL,
1984, s. 23 vd.

4 Kayith sermaye sistemini benimsemis sirketlerde esas sozlesmeyle yonetim  kurulunun
yetkilendirilmesi sartiyla (TTK m. 460/4) kanuni riichan hakk: yénetim kurulu tarafindan kisitlanabilir.
Bu durumda yonetim kurulunun riichan hakkini kisitlayarak hakki pay sahiplerinin bir kismina veya
pay sahibi olmayan tgiincii kisilere tanimasi durumunda bu kisilerin sahip oldugu riighan hakkinin
kaynagmi yonetim kurulu Karari olusturmaktadir (YILDIZ, 1996, s. 103; DEGIRMENCIOGLU
AYDIN, Nihan, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 1. Baski, On ki Levha Yaymcilik, Istanbul,
2021, s. 53). Genel kurul kararina dayanan riighan hakkinin akibetine iligkin agiklamalar yonetim kurulu
karartyla olusturulan riichan hakki i¢in de uygulama alani bulacaktir.

% Riighan hakkinin esas sozlesmeyle kisitlanmasimin miimkiin olup olmadigi hususu hakkinda ayrmtil
bilgi i¢in bkz. DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021, s. 226-236. Ayrica bkz. BEKTAS, [brahim,
“Anonim ve Limited Ortakliklarda Yeni Pay Alma Hakkmin Sirket Sozlesmesiyle Kisitlanmasi
Sorunu”, BATIDER, Yil: 2021, Cilt: XXXVII, Say:: 2, s. 147-176.

6 SIEGWART, Alfred, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Band V,
Obligationenrecht, 5. Teil: Die Aktiengesellschaft, Schulthess &Co. A. G., Zlrich, 1945, Art. 652, N.
7; ZINDEL, 1984, s. 20; YILDIZ, 1996, s. 93.

7 AKUNAL, Teoman, “Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki”, iIUMHAD, Yil:
1969, Cilt: 3, Say1: 5, s. 261; YILDIZ, 1996, s. 133; DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021, s. 65.

8 ZINDEL, 1984, s. 70.
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gibi) pay sahipligi haklarini koruyup bu haklara yonelik kayiplar1 énlendiginden® karma
nitelikte bir haktir'®. Ote yandan miktesep hak niteliginde degildir!!.

Genel kurulun sermaye artirnmi kararinin ardindan yonetim kurulu bir kararla
richan hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini belirler. Ydnetim kurulu bu kararda riichan
hakkinin kullanimi i¢in en az on bes giinliik bir siire tanir (TTK m. 461/3). Bu siire hak
2

diisiiriicii siire niteliginde oldugu icin'?, siiresinde kullanilmayan riichan haklar1 sona

erecektir’®. Hak, kisiye hukuk diizeni tarafindan taninmis ve kullanilmasi kisinin

9 MOROGLU, 2018, s. 145.

1 YILDIZ, 1996, s. 135; EPCELL Sevgi, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Yeni Pay Alma Hakki ile
Ilgili Olarak Getirdigi Diizenleme, Elestiriler ve Oneriler”, istanbul Barosu Dergisi, Yil: 2010, Cilt:
84, Say1: 6, s. 3592-3593. “Karma” terimini kullanmadan hem mali hem de sahsi nitelikte olduguna
yonelik Isvigre Hukuku icin bkz. ZINDEL, Gaudenz G./ISLER, R. Peter, Basler Kommentar
Obligationenrecht 11, Art. 530-964 OR, Ed. Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, 5.
Auflage, Helbing & Lichtenhahn Verlag, Basel, 2016, Art. 652b, N. 3; BOCKLI, Peter, Schweizer
Aktienrecht, Dritte Auflage, Schulthess, Zurich, 2004, § 2, N. 272; LAMBERT, Claude/GERICKE,
Dieter, OR Kommentar Schweizerisches Obligationenrecht, Ed. Jolanta Kren Kostkiewicz/Stephan
Wolf/Marc Amstutz/Roland Fankhauser, 3. Uberarbeitete Auflage, Orell Fussli Verlag AG, Zlrich,
2016, Art. 652b, N. 1. Tiirk Hukuku i¢in bkz. DOMANIC, Hayri, Anonim Sirketler Hukuku ve
Uygulamasi, TTK Serhi II, 1. Baski, Temel Yayinlari, Istanbul, 1988, s.1021. Benzer sekilde hem
malvarliksal hem de katilma yetkilerini i¢erdigi yoniinde bkz. PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku
Serhi, Cilt 111, 4. Baski, Adalet Yaynevi, Istanbul, 2022, s. 2504. Riichan hakkinmn mali nitelikte bir
hak oldugu yoniinde aksi goriis icin bkz. SENER, Oru¢ Hami, Teorik ve Uygulamah Ortakhiklar
Hukuku Ders Kitab1, 4. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara, 2019, s. 586; SARAC, Tahir, “Esas
Sozlesme Degisiklikleri”, Ed. Sami Karahan, Sirketler Hukuku, 2. Baski, Mimoza Yayinlari, Konya,
2015, s. 582. Sermaye artirimi nedeniyle payin degerinin aginmasi tehlikesine karsi riichan hakkinin
pay sahibini korumasi nedeniyle mali yoniiniin daha agir bastig1 yoniinde bkz. MOROGLU, 2018, s.
168; GORMEZ, 2017, s. 25.

11 PULASLI, 2022, s. 2505; MOROGLU, 2018, s. 148; KARAHAN/SARAG, 2015, s. 583; EPCELI,
2010, s. 3594; GORMEZ, 2017, s. 34.

2 “TTK.nun 394’iincii maddesindeki on bes giinliik riichan hakkim kullanma siiresi, hak diisiiriicii
siiredir”, Yarg. 11. HD, T. 24.10.1989, E. 7832, K. 5656 (ERIS, G6nen, Anonim Sirketler Hukuku,
1. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara, 1995, s. 562); ARSLANLI, Halil, Anonim Sirketler, I Umumi
Hukdmler, 3. Basi, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1960, s. 112; MOROGLU, 2018, s. 158; SENER,
2019, s. 588. AktG § 186/1’de de benzer sekilde hakkin kullanimi i¢in en az iki haftalik bir siire
ongoriilmiistiir. Bu sirenin hak diisiiriicii siire oldugu yoniinde bkz. SCHURNBRAND, Jan,
Minchener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4, 88 179- 277, Ed. Wulf Goette/Mathias
Habersack/Susanne Kalss, 4. Auflage, Verlag C. H. Beck/Verlag Franz Vahlen, Miinich, 2016, AktG §
186, N. 62; HUFFER, Uwe/KOCH, Jens, Aktiengesetz, Beck’sche Kurz-Kommentare Band 53, 13.
Auflage, Verlag C.H. Beck oHG, Miinchen, 2018, AktG § 186, N. 16.

13 WIEDEMANN, Herbert, Aktiengesetz GroRkommentar, Sechster Band, §§ 150-220, Ed. Klaus J.
Hopt, Herbert Wiedemann, 4. Auflage, De Gruyter Recht, Berlin, 2006, AktG § 186, N. 97;
HUFFER/KOCH, 2018, AktG § 186, N. 16; SCHURNBRAND, 2016, AktG § 186, N. 62;
SERVATIUS, 2019, AktG § 186, N. 15; FRODERMANN, Jirgen/BECKER, Sebastian, Handbuch
des Aktienrechts, Ed. Jirgen Frodermann/Dirk Jannott, 9. neu bearbeitete Auflage, C. F. Mdiller,
Heidelberg, 2017, § 5, N. 95; PLUCKELMANN, Katja, Gesellschaftsrecht Kommentar, Ed. Armin
Schwerdtfeger, 3. Auflage, Carl Heymanns Verlag, KélIn, 2015, AktG § 186, N. 10.
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iradesine  baglanmis olan yetki oldugundan, hakkin kullanim zorunlulugu
bulunmamaktadir. Richan hakki sahiplerinin de haklarin1 kullanma zorunluluklar
yoktur**. Ayrica belirtmek gerekir ki riichan hakk1 pay sahiplerine bu sifatlar1 sebebiyle
verilmis bir hak olup, yiikiimliilik degildir’®. Bu cercevede riigchan hakkinin kullanim
siiresinde kullanilmamasi sonucu artan paylar ortaya ¢ikabilir®. Bu ¢alismanim konusu
richan haklarinin kullanilmamasi sebebiyle ortaya cikan artan paylarin akibetine
ozgiilenmistir. Bu kapsamda ilk olarak kanuni riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu
artan paylarin akibetine iliskin 6gretide ileri siirilen goriisler ve karsilastirmali hukuk
duzenlemeleri incelenmektedir. Ikinci olarak o6gretide ileri suriilen goriisler ve
karsilastirmali hukuk dlzenlemeleri 1s1iginda artan paylarin akibeti hakkinda esas
sozlesme, genel kurul karart ve yoOnetim kurulu karariyla dizenleme yapilip
yapilamayacagi gerekceleriyle agiklanmaktadir. Ardindan esas sozlesmesel richan
hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibeti ve son olarak genel kurul kararina

dayanan ruchan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibeti incelenmektedir.

14 Alman 6gretisi icin bkz. MARSCH-BARNER, Reinhard, Aktiengesetz, Ed. Tobias Biirgers/Torsten
Korber, 4. Neu bearbeitete Auflage, C.F. Miiller, Heidelberg, 2017, AktG § 186, N. 4; RIEDER, Markus
S./HOLZMANN, Daniel, Aktiengesetz Kommentar, Ed. Hans Christoph Grigoleit, 1. Auflage, Verlag
C. H. Beck/Verlag Franz VVahlen, Minich, 2013, AktG § 186, N. 8; FRODERMANN/BECKER, 2017,
§ 5, N. 78. Isvicre ogretisi icin bkz. ZINDEL, 1984, s. 70; SIEGWART, 1945, Art. 652, N. 1;
LAMBERT/ GERICKE, 2016, Art. 652b, N. 2. Tiirk dgretisi icin bkz. AKUNAL, 1969, s. 261;
AYTAC, Zihtii, “Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu Il Bildiriler- Tartismalar, 1. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi,
Ankara, 1985, s. 307; YILDIZ, 1996, s. 131; SENER, 2019, s. 587; MOROGLU, 2018, s. 89, 155;
DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021, s. 146-149. “Artirilan sermayeye katilmada oncelik (viichan)
hakki ise, mevcut hisseleri ile orantili olmak kaydi ile hisse sahiplerine ait olup, bu hakkin kullanimi
kural olarak istege bagli olmasi nedeniyle iradeleri disinda ortaklar riichan hakkini kullanmaya ve ek
taahhiit altina girmeye zorlanamazlar”, Yarg. 11. HD, T. 23.06.2014, E 2014/5614, K. 2014/11887
(https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/), (03.01.2022).

15 AYTAC, 1985, s. 307; YILDIZ, 1996, s. 131; TEKINALP, Unal (PORQY, Reha/ CAMOGLU, Ersin),
Ortakhklar Hukuku 11, 14. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2019, N. 1337.

16 Ayrica belirtmekte fayda vardir ki riighan hakkinin kullanilmamasi kapsamina sadece hakkin kullanim
stiresi icerisinde riichan beyani ve istirak taahhiitnamesinin imzalanmamasi degil, hakkin kullanim
siiresi icerisinde iigiincii kisiye devredilmemesi de girmektedir (DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021,
s. 194).
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l. KANUNI RUCHAN HAKKININ KULLANILMAMASI SONUCU
ARTAN PAYLARIN AKIBETI

Kanuni riichan hakkinin stiresi i¢erisinde kullanilmamasi sebebiyle ortaya ¢ikan
artan paylarin akibetiyle ilgili ne eTTK’da ne de TTK’da diizenleme mevcuttur. Ote
yandan gerek eTTK! déneminde gerekse TTK!® déneminde ogretide oybirligiyle
benimsenen gorlis; artan paylar lizerinde mevcut pay sahiplerinin kanundan dogan bir
riichan hakki olmadigidir. Diger bir ifadeyle mevcut pay sahiplerinin ikinci bir riichan

haklar1 s6z konusu degildir'®. Bu husus Yargitay kararlarinda da benimsenmistir®.
A.  Ogretideki Goriisler

eTTK doneminde ogretide kanuni ruchan hakkinin suresinde kullanilmamasi
sonucu artan paylar hakkinda esas sdzlesmede bir diizenleme dngoriilmemis veya genel
kurul bu hususta bir karar almamigsa yonetim kurulunun tasarruf yetkisinin oldugu kabul
edilmekteydi?!. Yonetim kurulu bu paylan iigiincii kisilere satabilecegi?® gibi halka arz

edebilir veya riighan haklarim kullanan veya haklar1 diisen pay sahiplerine verebilirdi®,

TTK déneminde ise kanuni riichan hakkinin siiresinde kullanilmamasi sonucu artan

paylarin akibeti hakkinda ¢esitli goriisler vardir: Tekinalp ‘e gore artan paylarin akibetiyle

1 AYTAC, 1985, s. 308, 322; YILDIZ, 1996, s. 24.

18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2019, N. 1378h; MOROGLU, 2018, s. 90; SENER, 2019, s. 588;
GORMEZ, 2017, s. 71. Kullanilmayan riichan haklari iizerinde pay sahiplerinin kanundan dogan bir 6n
alim haklarmin bulunmadig: hususunda ayrica bkz. EPCELI, 2010, s. 3600.

1 AYTAC, 1985, s. 308-309, 322.

20 “Riichan hakki, siiresi icerisinde kullanilmamas: nedeniyle artan paylar iizerinden, artik ortaklarin
riichan hakki soz konusu olamaz. Yasa ayrica, birden fazla riichan hakki ongérmemigstir.”, Yarg. 11.
HD, T.21.10.1994, E. 3494, K. 8202 (ERIS, 1995, s. 567-570).

2L YILDIZ, 1996, s. 243; AYTAC, 1985, s. 309. Artan paylarin akibeti hakkinda esas sdzlesmede
diizenleme yapilabilecegi veya genel kurul kararinda karar alinabilecegi hususuna deginmeden hakkin
stiresi icerisinde kullanilmamasi sonucu yonetim kurulunun bu paylar tizerinde tasarruf hakkini iktisap
ettigi hususunda bkz. ARSLANLI, 1960, s. 112.

22 ARSLANLLI, 1960, s. 112.

2 AYTAC, 1985, s. 322. “Kald: ki, riichan hakka siiresi sonunda artan paylarin elden ¢ikariimast sekli
hususunda eger anasozlesmede Ozel bir duzenleme yapilmamissa veya genel kurulda karar
alinmamugsa, sirket yonetim kurulu bu paylarin dagitimi ve satisinda serbesttir. Yonetim kurulu bunlari
riichan haklarim kullanan veya riichan haklart diisen pay sahiplerine satabilir”, (ERIS, 1995, s. 570);
Yarg. 11. HD, T. 14.12.1982, E. 1982/4988, K. 1982/5387 (http://www.hukukturk.com/yargitay-
kararlari), (03.01.2022).
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ilgili genel kurul karar almaya yetkilidir. Ancak kural olarak genel kurul yonetim
kurulunu yetkilendirmesi halinde yonetim kurulu da bu konuda karar alabilir. Ancak
genel kurul yonetim kuruluna bu konuda yetki vermemisse yonetim kurulu sermaye
artirimi kararini yUrtme hakkina sahip oldugundan, artirimin yarida kalmamasi amaciyla

ve artirmi sonuglandirmak igin istisnai olarak bu konuda diizenleme yapabilir®*,

Moroglu ise artan paylarin akibetiyle ilgili genel kurul karariyla karar alinmasi
hususuna deginmeksizin artan paylarin yonetim kurulunca kullandirilacagini ifade
etmistir. Bununla beraber esas sozlesmede aksi ongoriilmedikce artan paylar hususunda
diger pay sahiplerinin righan hakki yoktur. Yazarm bu ifadesinden, artan paylarin
akibetiyle ilgili esas sozlesmede duzenleme yapilabilecegi goriisinde oldugu

anlasilmaktadir?®.

Soykan’a gore righan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibetine
yonelik esas s6zlesmede diizenleme yapilabilecegi gibi zorunlu olmamakla beraber genel
kurul sermaye artirim kararinda da karar alinabilir. Ancak bu konuda diizenleme yoksa

yonetim kurulu bu paylarin dagitimi1 hususunda serbesttir?®,

Benzer sekilde Sara¢’a gore artan paylar hakkinda esas sozlesmeyle diizenleme
yapilabilecegi gibi genel kurul karartyla da karar alinabilir. Bununlar beraber genel kurul
bu hususta karar alma yetkisini bizzat kullanabilecegi gibi, yonetim kurulunu da
yetkilendirebilir?”. Yazar’m bu ifadesinden yonetim kurulunun sadece genel kurul
tarafindan yetkilendirilmesi halinde artan paylar hakkinda karar verebilecegi anlami

cikmaktadir.

Gormez’de artan paylarin akibetiyle ilgili esas sozlesmede dizenleme
yapilabilecegini, genel kurulun ise bu hususta karar alabilmesi igin ancak esas s6zlesmede
genel kurula yetki veren bir diizenlemenin gerektigini, yoksa genel kurulun sermayenin

arttirtlmas1 ve richan hakkimin kisitlanmasi konularinda yetkili olmasi sebebiyle

24 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2019, N. 1378h.
25 MOROGLU, 2018, s. 90-91.

%6 SOYKAN, Ismail Cem, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii
Yoluyla Sermaye Artirima, 1. Baski, On iki Levha Yaymecilik, Istanbul, 2019, s. 415, dn. 179.

27 KARAHAN/SARAG, 2015, s. 591.
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dogrudan baglantili olarak artan paylarin akibeti hakkinda da yetkili olacagi sonucuna
gitmenin TTK m. 408 ve m. 375 hiikiimleri karsisinda zor oldugunu belirtmistir. Yazar,
esas sozlesmede ve genel kurul kararinda bir agiklik yoksa yetkinin yonetim kuruluna ait

olacagmi ifade etmistir?®.
B. Karsilastirmah Hukuk Dlzenlemeleri

Isvigre hukukunda OR Art. 650/2°de genel kurulun sermaye artirimi kararinda yer
almas1 gereken hususlar dokuz bent seklinde sayilmigtir. Hiikkmiin ilk dort bendinde
sermaye artirim kararinda mutlaka bulunmasi gereken zorunlu hususlar (OR Art. 650/2-
b.1-4), son bes bendinde ise 6ngoriildiikleri takdirde zorunlu hususlar (OR Art. 650/2-b.
5-9) diizenlenmistir®®. OR Art. 650/2- b. 8’de 6ngoriildiikleri takdirde zorunlu hususlar
arasinda “riichan hakkimin herhangi bir sekilde kisitlanmas: veya kaldirilmast ve
kullanilmayan veya geri alinmayan righan haklarimin tahsisi” diizenlenmistir. Seffaflig
saglayan bu dizenlemeyle®® somut olaydaki sermaye artiim kararmin gerektirmesi
halinde kullanilmayan richan hakkinin nasil tahsis edilecegi genel kurulun artirim
kararinda yer almasi gerekmektedir®!. Kayith sermaye sisteminde ise yetkilendirme
kararinda oOngorilmesi sartiyla genel kurul kullanilmayan righan hakkinin akibeti

hakkinda karar alma yetkisini yonetim kuruluna devredebilir®?.

Alman hukukunda tespit edebildigimiz kadariyla Isvigre hukukundakine benzer bir
diizenleme mevcut degildir. Ote yandan Alman Ogretisinde riighan hakkinin

kullanilmamasi sebebiyle artan paylar Gizerinde mevcut pay sahiplerinin riighan hakkinin

% GORMEZ, 2017, s. 73-74.
2% LAMBERT/ GERICKE, 2016, Art. 650, N. 4.

30 MULLER, Roland/LIPP, Lorenz/PLUSS, Adrian, “Minderheitenschutz im schweizerischen
Aktienrecht”, AJP/PJA 5/2011, s. 592.

1 ZINDEL /ISLER, 2016, Art. 652b, N. 19; BOCKLI, 2004, § 2, N. 270.
2 ZINDEL /ISLER, 2016, Art. 652b, N. 19; LAMBERT/ GERICKE, 2016, Art. 652b, N. 5.

w

w
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olmadig1 kabul edilmektedir®®. Bununla beraber dgretide artan paylarin dagitimryla ilgili

yonetim kurulunun yetkili oldugu benimsenmektedir®,

ABD’de eyaletlerin kendi sirketler hukuku kanunlarinin olmasi sebebiyle bu
eyaletler arasinda yeknesakligi saglamak i¢in Amerikan Barolar Birligi Ticaret Hukuku
Komitesi ihtiyari nitelikte Model Business Corporation Act (MBCA) isimli bir model
yasa hazirlamistir®®. Bu yasanin MBCA § 6.30 (b) (6) hiikmiinde artan paylar hususunda
ozel bir diizenleme yapilmistir. Hiikkme gore pay sahiplerince kullanilmayan riichan
hakkina tabi paylar, diger bir ifadeyle artan paylar riichan hakkinin kullanilmasi i¢in
belirlenen bedelden asagi olmamak sartiyla yonetim kurulunca belirlenecek bir bedelle

pay sahiplerine sunulmasinin ardindan bir yil igerisinde herhangi bir kimseye verilebilir.

Son olarak ABD MBCA’dan esinlenerek yirmi iki liye devletin sirketler hukuku
uzmanlarindan olusan The European Model Act Group (EMCA)’ya bakmakta fayda
vardir®, EMCA 6.07/5-a’ya gore riichan hakkini kullanmasi i¢in verilen siirede mevcut
pay sahipleri riighan haklarini1 kullanmazlarsa, yonetim kurulu bu sefer artan paylara
iliskin riigchan haklarini tum pay sahiplerinin kullanmalari igin ikinci defa en az 15 gunlik
bir stire verir. Goriildiigl lizere kanuni riichan hakk: sahipleri haklarini kullanmamalari
Uzerine tlm pay sahiplerine artan paylar tzerinde riichan hakki taninmis ve ikinci bir sire
ongoriilmiistiir. Taninan bu ikinci stirenin sonunda kullanilmayan riichan hakk: sebebiyle

artan paylarin akibetiyle ilgili yonetim kurulu karar almaya yetkilidir. Ote yandan EMCA

% SCHURNBRAND, 2016, AktG § 186, N. 62; WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 97;
FRODERMANN/BECKER, 2017, 8 5, N. 95.

% SCHURNBRAND, 2016, AktG § 186, N. 64; WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 97; MARSCH-
BARNER, 2017, AktG § 186, N. 16; HUFFER/KOCH, 2018, AktG § 186, N. 16; PLUCKELMANN,
2015, AktG § 186, N. 10.

35 GOLDSTEIN, Elliott, “Revision of the Model Business Corporation Act”, Texas Law Review, N. 64,
(1984-1985), 5. 1471.

% Belirtmek gerekir ki iiye devletler, bu Model Yasaya uymak zorunda degildir. Bu sebeple EMCA
zorunlu bir uyumlagtirma araci degildir (ANDERSEN, Paul Kriger/ANDERSSON, Jan
BertilBARTKUS, Gintautas vd., European Model Company Act (EMCA), Nordic & European
Company Law Working Paper No. 16-26, LSN Research Paper Series N. 16-26, First Edition, 2017, s.
1 (Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=2929348)). Ayrica bkz. ANDERSEN, Paul Kriiger,
“The European Model Company Act (EMCA)- A New Way Forward”, Company Law and Economic
Protectionism, Ed. UIf Bernitz/Wolf-Georg Ringe, First Edition, New York, 2010, s. 303- 325.
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6.07/5-b’ye gore sermaye artirim kararinda artan paylarin sirket araciligiyla satilacagina

karar verilebilir.
C. Artan Paylarin Akibetinin Esas Sézlesmeyle Diizenlenmesi

Kanuni riighan hakkinin kullanilmamasi sebebiyle artan paylarin akibeti hakkinda
esas sozlesmeyle diizenleme getirilmesi hususu TTK m. 340 hukmi cercevesinde
incelenmelidir. Huikimde esas sozlesmenin, TTK’min anonim sirketlere iligkin
hikumlerinden ancak kanunda buna agikga izin verilmisse sapilabilecegi diizenlenmistir.
Diger bir ifadeyle esas sozlesmede kanundan ayri bir diizenleme getirilmesi sadece
kanunun buna agikga izin vermesi sartina baghdir. Artan paylarin akibetinin esas
sozlesmeyle diizenlenebilecegine yonelik TTK’da agik bir hiikiim yoktur. TTK’da bu
hususta bir diizenleme 6ngoriilmemisse bilingli olarak m1 6ngdriilmedigi yoksa ortada
kanun boslugu mu oldugunun tespit edilmesi gerekir. Ciinkii bu konuda bilingli olarak
diizenleme oOngoriilmemisse esas sozlesmeyle bu hususta getirilen hikim gecersiz
olacaktir. Unutulmasi veya bilingsiz sekilde diizenleme yapilmamasi lizerine konunun

esas sozlesme hikimleriyle diizenlenmesi mimkindiir®’.

Kanimizca burada artan paylarin akibetiyle ilgili kanun boslugu oldugundan esas
sozlesmeyle duizenleme getirilebilir. Esas sozlesmeye drnegin, artan paylarin mevcut pay
sahiplerine sermayedeki paylar1 oraninda satim yapilmasi veya artan paylarin akibeti
hakkinda yonetim kurulunun serbestce yetkisi oldugu seklinde diizenleme getirmek

mumkadndr.
D. Artan Paylarin Akibetinin Genel Kurul Karariyla Dizenlenmesi

Esas sozlesmede artan paylarin akibeti hakkinda bir diizenleme 6ngoriilmemesi
uzerine genel kurulun bu konuda karar alip alamayacag1 hususu tzerinde durmakta fayda
vardir. TTK m. 408/1 geregi genel kurul kanunda ve esas s6zlesmede agik¢a dngoriilen
hallerde karar alabilir. TTK’da artan paylarin akibeti hakkinda karar alabilecegine

yonelik diizenleme olmadiginda genel kurulunda bu konuda karar alamayacagi hususu

3 KARASU, Rauf, Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler flkesi, 2. Baski, Yetkin Yayinevi, Ankara
2015, s. 57; KARASU, Rauf, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na gére Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler Ilkesi” (Emredici Hiikiimler), 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanununu Beklerken Marmara
Universitesi, MUHFHAD Ozel Say, Yil: 2012, Cilt: 18, Say:: 2, s. 318-319.
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akla gelebilir. Ancak 6nemle vurgulamak gerekir ki TTK m. 461/2’de genel kurula kanuni
riichan hakkini sinirlamasi ve hatta kaldirmasi yetkisi verilmistir. Kanimizca genel kurul
kanuni riichan hakkini kisitlama yetkisinin dogal sonucu olarak artan paylarin akibeti
hususunda da karar almaya yetkilidir. Soyle ki genel kurul kanuni richan hakkini
kisitlama ve kisitladigi riigchan haklarimi mevcut pay sahiplerine veya {i¢iincii kisilere
tahsisi hakkinda karar almaya yetkiliyken, hakkin kullanilmamasi sonucu artan paylarin
tahsisi hakkinda karar alamamas1 geliskiye sebep olacaktir. Diger bir ifadeyle kanuni
richan hakkini kisitlayip, kisitladigi riichan hakkinin tahsisi hakkinda karar almaya
yetkiliyse, kanuni richan hakkiin kullanilmamasi sebebiyle artan paylarin tahsisi
hakkinda da evleviyetle yetkilidir. Bunun icin genel kurulun esas sozlesmeyle
yetkilendirilmesine gerek yoktur3®,

Son olarak genel kurulun artan paylarin akibeti hakkinda hangi yetersayilarla
karar alacagi konusu 6nem arz etmektedir. Bu hususta TTK’da ¢zel bir yetersayi
diizenlenmemistir. Bu sebeple genel kurul TTK m. 418/1°de yer alan adi yetersayilarla

karar alabilir.
E. Artan Paylarin Akibetinin Y0netim Kurulu Karariyla Dlizenlenmesi

Kanuni riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibeti hakkinda
yonetim kurulu karar verebilir. Ancak bunun icin artan paylar hususunda esas s6zlesmede
diizenleme yapilmamis olmas1 ve genel kurulun sermaye artirim kararinda herhangi bir
karar almamis olmasi gerekir. Yonetim kurulunun bu konuda karar alabilmesi i¢in genel
kurul tarafindan yetkilendirilmesine gerek yoktur. TTK m. 461/3 geregi yonetim kurulu
sermaye artirim kararinin ardindan riichan hakkimin kullanilabilmesinin esaslarini bir
kararla belirler. Kanimizca riichan hakkiin kullanim esaslar1 iginde kanuni rlichan

hakkinin kullanilmamasi sebebiyle artan paylarmn akibeti de mevcuttur®.

3 Kars. GORMEZ, 2017, s. 73-74.

39 Bu bakimdan 6zellikle belirtmek gerekmektedir ki esas sdzlesmede ve genel kurulun sermaye artirim
kararinda artan paylarin akibeti diizenlenmisse zorunlu olmamakla beraber yonetim kurulu bu verilen
karar dogrultusunda artan paylarin akibeti hakkinda rug¢han hakkinin kullanim esaslarinda karar
vermelidir. Diger bir ifadeyle bu durumda y6netim kurulu riighan hakkinin kullanim esaslarinda ayrica
artan paylarin akibeti hakkinda karar almak zorunlu degildir. Ancak esas sdzlesmede ve genel kurulun
sermaye artirim kararinda Ongorilen duzenleme dogrultusunda karar almasinda hak sahiplerinin
bilgilendirilmesi agisindan fayda vardir (DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021, s. 165).
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Bu bilgiler 1siginda yonetim kurulunun bu vyetkiyi nasil kullanacaginin
cevaplanmas1 gerekmektedir. Bu hususta iki farkli diizenleme s6z konusudur. Ilk
diizenleme Polonya, Fransiz ve Italyan hukuklarinda benimsenen artan paylarin diger pay
sahipleri tarafindan kullanilmasi i¢in ikinci bir siire verilmesidir. Diger diizenleme ise
Isveg Sirketler Yasasinda benimsenen diger pay sahiplerine ikinci bir stire verilmeksizin,

sirketin artan paylar1 satmasina izin vermesidir®.

Tirk 6gretisinde de bu iki farkli duzenlemeye benzer sekilde iki farkli goriis ifade
edilmistir. Bir goriise gore yonetim kurulunun artan paylar1 ilk olarak bunlar1 satin almak
isteyen mevcut pay sahiplerine dnermesi ve bu pay sahiplerine sermayedeki paylari
oraninda satim yapmasi gerekir. Bunun ardindan artan paylar olursa yonetim kurulu

bunlar iigiincii kisilere satabilir!.

Diger goriise gore artan paylarin dagitiminda yonetim kurulu serbestiye sahiptir.
Diger bir ifadeyle yonetim kurulu artan paylari pay sahibi olmayan f{i¢iincii kisilere
satabilecegi gibi, riighan hakki diisen pay sahipleri de dahil olmak (izere mevcut pay

sahiplerine verebilir®,

Kanimizca artan paylarin akibetiyle ilgili karar verme hususunda yonetim kurulu
tamamen serbesttir. TTK m. 461°de artan paylar iizerinde mevcut pay sahiplerinin ikinci
bir riichan haklar1 diizenlenmemistir*®. Bu sebeple artan paylarin dncelikle mevcut pay
sahiplerine onerilmesi zorunlu degildir. Aksi halde en az onbes giin olmak {izere riichan
hakkiin kullanilmasi i¢in verilen siirenin (TTK m. 461/3) hak diisiiriicii siire olma
ozelligi anlamini yitirecegi gibi, hakkini kullanmayan pay sahiplerine yeni bir kullanim
stiresi verilmesine sebep olacaktir. Nihayet bu durum sermaye artirmminin da sebepsiz

yere uzamasina neden olacaktir**, Bu sebeplerle yonetim kurulu artan paylari tim pay

40 ANDERSEN/ANDERSSON/BARTKUS, vd., 2010, s. 118.
4 KARAHAN/SARAG, 2015, s. 591.

42 MOROGLU, 2018, s. 159; AYTAC, 1985, s. 309; YILDIZ, 1996, s. 243; YILDIZ, Siikrii, Anonim
Ortakhkta Pay Sahipleri Acisindan Esit islem ilkesi, 1. Baski, Beta, Ankara, 2004, s. 81-82;
SOYKAN, 2019, s. 511.

4 WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 97; ZINDEL, 1984, s. 153; SCHURNBRAND, 2016, AktG §
186, N. 62; FRODERMANN/BECKER, 2017, § 5, N. 95.

4 YILDIZ, 2004, s. 82.
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sahiplerinin menfaatlerini g6z 6nline alarak mevcut pay sahipleri de dahil olmak tzere
tim pay sahiplerine satabilecegi gibi li¢giincli kisilere de satma hususunda serbesttir.
Ancak yonetim kurulu artan paylarla ilgili serbest¢e karar verirken bazi ilkeleri goz
oniinde bulundurmasi gerekir. Ilk olarak yonetim kurulu artan paylarin satiminda esit
islem ilkesini (TTK m. 357) g6z dniinde bulundurmalidir®. Ayrica anonim sirketin temel
yapisina uymali ve sermayenin korunmasi ilkesini gozetmelidir (TTK m. 391/1-b).
Yonetim kurulu 6zen ve baglilik yiikiimliliigii ¢ergcevesinde (TTK m. 369/1) bu paylari
mimkiin olan en iyi fiyattan satmakla yiikiimlidiir®®. Aksi halde yonetim kurulu
iiyelerinin sorumluluguna (TTK m. 553) gidilebilecektir. Siiphesiz yonetim kurulu artan
paylar i¢in en iyi fiyat1 belirlerken, sermaye artirim kararinda belirlenen ihrag fiyatinin

altina da diismemesi gerekir®’.

1. ESAS SOZLESMESEL RUCHAN HAKKININ
KULLANILMAMASI SONUCU ARTAN PAYLARIN AKIBETI

Esas sozlesmesel riichan hakkinin yonetim kurulu tarafindan belirlenen (TTK m.
461/3) sire icinde kullanilmamasi sebebiyle artan paylar ortaya ¢ikabilir. TTK’da kanuni
richan hakkinda oldugu gibi esas s6zlesmesel riichan hakkinda da hakkin kullanilmamasi
sonucu artan paylarm akibetiyle ilgili 6zel bir diizenleme séz konusu degildir. Ogretide

ise esas sozlesmesel riighan hakkinin tiriine gore farkli gériisler mevcuttur.

Intifa senedi sahiplerinin riighan haklarmi kullanmamalar1 halinde artan paylar
iizerinde mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin kendiliginden dogacagi yoniinde

ogretide goriis birligi mevcuttur?®,

4 FORSTMOSER, Peter/MEIER-HAYOZ, Arthur/NOBEL, Peter, Schweizerisches Aktienrecht,
Stampfli Verlag AG, Bern, 1996, § 39, N. 50; ZINDEL, 1984, s. 240-241; ZINDEL /ISLER, 2016, Art.
652b, N. 23.

4 WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 97; MARSCH-BARNER, 2017, AktG § 186, N. 16;
HUFFER/KOCH, 2018, AktG § 186, N. 16; PLUCKELMANN, 2015, AktG § 186, N. 10; ZINDEL,
1984, s. 154.

47 SCHURNBRAND, 2016, AKiG § 186, N. 64; WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 97. Ayrica bkz.
MBCA § 6.30 (b) (6).

8 AYTAG, 1985, s. 310, dn. 24; MOROGLU, 2018, s. 168; GORMEZ, 2017, s. 19. Aytag, bu goriisiinii
intifa senedi sahiplerinin pay sahibi statlisiinde olmamasi sebebiyle artan paylar tizerinde mevcut pay
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Ote yandan riichan hakkina sahip imtiyazli pay sahiplerinin haklarim
kullanmamasi iizerine artan paylarin akibetiyle ilgili 6gretide iki farkli goriis vardir. Bir
goriise gore artan paylar hakkinda esas sozlesmede ve genel kurul kararinda bir
dizenleme olmadikga artan paylar Gizerinde yonetim kurulunun tahsis yetkisi vardir. Zira
0zel bir diizenleme olmaksizin pay sahipleri daha onceden haklarindan feragat ettikleri

icin ikinci bir riichan haklar1 yoktur?®.

Ogretide cogunlukla kabul edilen goriise gdre imtiyazli pay sahipleri riichan
haklarin1 kullanmamalar1 durumunda hak kanuni riichan hakki sahiplerine 6zel bir
diizenlemeye gerek olmadan kendiliginden donecektir®. Zira pay sahipleri kanuni riichan

haklarindan herkes icin degil, sadece imtiyazli paylar icin feragat etmistirler™.,

Kaninizca esas sozlesmesel ruchan hakki sahipleri haklarmi kullanmamalari
sonucu artan paylar kendiliginden kanuni riichan hakki sahiplerine geri donecektir.
Kanuni riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarda oldugu gibi yonetim
kurulunun bu hususta karar alma serbestisi yoktur. Ciinkii kanuni riighan hakkinda hak
sahiplerinin hakki mevcut olup, iradi olarak haklarmi kullanmamislardir. Oysaki esas
sozlesmesel riichan hakkinda mevcut pay sahiplerinin riichan haklar1 mevcut olmayip, bu
haklarindan sadece esas sozlesmesel riichan hakki sahiplerinin hakki kullanmalar1 i¢in
feragat etmislerdir. Bu sebeple riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylar

kanuni riighan hakki sahiplerine geri donecektir.

Kanuni rlghan hakkinin genel kurul veya esas sozlesmeyle kisitlanmasi
hiikiimleri arasinda farklar mevcuttur. Kanuni riighan hakki bazi agir sekli ve maddi
sartlarin varlig1 halinde kisitlanabilmektedir (TTK m. 461/2)°?. Ornegin kanuni riichan

hakki genel kurul karariyla sermaye artirimi kararinda hakli sebeplerin varligi halinde

sahiplerinin riigchan haklarinin kendiliginden dogacag: kanaatine dayandirmaktadir (AYTAGC, 1985, s.
310, dn. 24).

49 AYTAC, 1985, s. 310, dn. 24.
% YILDIZ, 1996, s. 183; GORMEZ, 2017, s. 19.

SLYILDIZ, 1996, s. 183. Gérmez, bu goriisiin benimsenmesiyle TTK m. 461 hiikmiinde kanuni riighan
hakkinin yalnizca hakli sebeplerin varliginda genel kurul karari ile kisitlanabilmesinin dngdriilmesi
karsisinda, TTK m. 478 hikmiyle yasanan celigkinin bir nebze TTK m. 461 lehine giderilmis olacagin
ifade etmistir (GORMEZ, 2017, s. 19).

52 Bu konuda ayrintil1 bilgi igin bkz. DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021, s. 250-335.
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sermayenin en az ylizde altmisinin olumlu oyuyla kisitlanabilir. Ayrica vurgulamak
gerekir ki genel kurul karariyla kanuni riichan hakkinin kisitlanmasi sadece ilgili sermaye
artirrmiyla siirlidir. Ote yandan esas sozlesmesel riichan hakk: aksi esas sdzlesmede
ongoriilmedigi miiddetge ileriye doniik olarak her sermaye artirimi i¢in gegerli olup,
kanuni riichan hakkinin stirekli olarak kisitlanmasi s6z konusudur. Ayrica riichan hakkina
sahip imtiyazli pay disinda® intifa senedi ve KIS sahiplerine riichan hakki taninmasina
iliskin esas sozlesme degisikligi TTK m. 421/1°deki yetersayilarla alinmaktadir. Esas
sozlesmesel richan hakkinin kullanilmamasi sonucu richan haklarimin mevcut pay
sahiplerine geri doneceginin kabulii kanuni riichan hakkinin genel kurul karariyla ve esas
sO0zlesmeyle kisitlanmasi arasindaki farkin bir nebze de olsa giderilmesini saglayacaktir.
Buna ek olarak bu goriisiin kabulii TTK m. 461 hiilkmiiniin konulus amaci olan pay

sahiplerinin korunmasina ve menfaatler dengesine de hizmet edecektir®,

Son olarak belirtmek gerekir ki riighan hakkina sahip intifa senedi, KIS sahipleri
ile riichan hakkinda imtiyazli paya sahip pay sahipleri arasinda artan paylarin akibeti
hakkinda ayrim yapilmasini gerektiren hakli bir neden sdz konusu degildir®. Séyle ki
intifa senedi ve KIS sahiplerine riichan hakkinmn tanimmasinda oldugu gibi riichan
hakkinda imtiyaz taninmasinda da kanuni riichan hakk: sahipleri bu kisiler i¢in riichan
haklarindan feragat etmektedirler. Tum bu nedenlerle esas sozlesmesel riighan hakki
sahiplerinin haklarin1 kullanmamalart sonucu artan paylarin kendiliginden kanuni riichan

hakki sahiplerine geri donecegi kanaatindeyiz.

1.  GENEL KURUL KARARINA DAYANAN RUCHAN HAKKININ
KULLANILMAMASI SONUCU ARTAN PAYLARIN AKIBETI

Genel kurul sermaye artirimi1 karariyla beraber TTK m. 461/2’de yer alan sekli ve
maddi sartlarin varliginda kanuni riichan hakkinin kisitlanmasi karar1 alabilir. Genel kurul

mevcut pay sahiplerinin kanuni riighan haklarini kisitlayarak bu hakki mevcut pay

5 Imtiyazlh pay sahiplerine riighan hakki taninmasina yonelik esas sozlesme degisikligi karar1 TTK m.
421/3’teki agirlastirilmis yetersayilarla alimmaktadir.

5 YILDIZ, 1996, s. 183.
55 Bu hususta ayrim igin bkz. AYTAC, 1985, s. 310, dn. 24.
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sahiplerinin bir kismina veya {iciincii bir kisiye taniyabilir. Ornegin, iscilerin sirkete
katilimi hakli sebebiyle (TTK m. 461/2) kanuni richan hakki kisitlanabilir. Ancak
is¢ilerin sirkete katilimlarina iligkin beklenen talebin gerceklesmemesi {lizerine artan
paylar s6z konusu olabilir. Bu durumda ilk olarak belirtmek gerekirse kanuni riichan
hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibeti burada uygulama alani1 bulmaz.
Zira kanuni riighan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibetinde mevcut pay
sahipleri haklarini iradi olarak kullanmamislardir. Oysaki genel kurul kararina dayanan
richan hakkinda mevcut pay sahiplerinin richan haklar1 genel kurul karariyla
kisitlanmistir. Diger bir anlatimla mevcut pay sahipleri kanuni riichan haklarindan
kisitlamaya konu olan sermaye artinmi i¢in hakli sebeplerin yoneldigi amacin
gerceklesmesi amaciyla feragat etmektedir>®. Bu nedenle genel kurul kararina dayanan
richan hakkinda esas sozlesmesel riichan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin
akibeti uygulanmalidir. Boylelikle genel kurul kararina dayanan riichan hakkinda artan
paylar kanuni riighan hakki1 sahiplerine geri donecektir. Siiphesiz bu goriisiin kabulii pay

sahiplerinin korumasin1 amaglayan TKK m. 461 hilkminiin rununu da uygun olacaktir®.

Kanun koyucu TTK m. 461/4 hilkkmiiyle yeni bir diizenleme getirerek®® riichan
hakkinin devredilebilecegini 6ngérmiistiir. Genel kurulun sermaye artirimiyla somut hale
gelen riighan hakki® paydan bagimsiz olarak devredilebilir®®. Béylelikle riichan hakki
satim, bags, rehin veya baska bir hukuki isleme konu olabilir®!. Riighan hakki, hakkin

kullanim siresi icerisinde devredilebilir®?. Riighan hakkinin satilmasi ve devralanin hakki

% GORMEZ, 2017, s. 169.
57 Ayni dogrultuda GORMEZ, 2017, s. 169-170.

5 eTTK’da riichan hakkinin devredilebilecegine yonelik acik bir kanuni diizenleme mevcut degildi. Ote
yandan hem O6gretide hem de yargi kararlarinda hakkin devredilebilecegi kabul edilmekteydi (Bkz.
AYTAGC, 1985, s. 322, ARSLANLLI, 1960, s. 112; Yarg. TD, T. 06.01.1966, E. 1965/2583, K. 66/57
(TURK, Hikmet Sami, “Yargitay Kararlari”, BATIDER, Yil: 1967, Cilt: 4, Say:: 2, s. 353-357). Isvicre
Ogretisi igin bkz. SIEGWART, 1945, Art. 652, N. 13; ZINDEL, 1984, s. 286.

59 Soyut-somut riighan hakki ayrimi hakkinda ayrmtili bilgi i¢in bkz. DEGIRMENCIOGLU AYDIN,
2021, s. 55 vd.

% WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 61; SCHURNBRAND, 2016, AktG § 186, N. 26;
HUFFER/KOCH, 2018, AktG § 186, N. 6; MARSCH-BARNER, 2017, AktG § 186, N. 6.

6 HUFFER/KOCH, 2018, AktG § 186, N. 6; WIEDEMANN, 2006, AktG § 186, N. 61;
SCHURNBRAND, 2016, AktG § 186, N. 26.

62 DEGIRMENCIOGLU AYDIN, 2021, s. 208.
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kullanim suresi igerisinde kullanmamasi varsayiminda artan paylar ortaya ¢ikacaktir. Son
olarak bu artan paylarin akibeti Uzerinde durmakta fayda vardir. Kanimizca bu halde artan
paylarin akibeti satima konu olan riichan hakkinin kaynagina gore belirlenecektir. Soyle
ki kanuni riichan hakki sahibi hakkini kullanim siiresi igerisinde tigiincii kisiye satmasi
Uzerine Ucglncl kisi hakkini kullanmazsa artan paylar kanuni richan hakkinin
kullanilmamas: iizerine artan paylarin akibetine tabi olacaktir. Diger bir ifadeyle artan
paylarin akibeti esas sozlesmede diizenlenmisse esas sozlesme hiukmi, genel kurul
karariyla diizenlenmisse genel kurul karari, her ikisinde de diizenleme alan1 bulmamasi
ihtimalinde yo6netim kurulu karari uygulama alani bulacaktir. Esas sozlesmesel veya
genel kurul kararmma dayanan riighan hakki sahibi hakkini kullanim suresi igerisinde
ticlincii bir kisiye satmasi iizerine tiglincl kisi devraldigi hakkini kullanmazsa riighan

hakki1 kanuni riighan hakki sahiplerine geri donecektir.

SONUGC

Kanuni riighan hakkinin kullanilmamasi sonucu artan paylarin akibetiyle ilgili ilk
olarak esas sozlesmeyle diizenleme getirilebilir. Esas sozlesmede bu konuda agik
dizenleme olmamas: Uzerine genel kurul sermaye artirim kararinda artan paylarin
akibetiyle ilgili karar alabilir. Zira genel kurul kanuni riighan hakkinin kisitlanmasi ve
kisitlanan riichan haklarmin pay sahiplerine veya iicilincii kisilere tahsisi konularinda
yetkiliyken, hakkin kullanilmamas1 sonucu artan paylarin tahsisi hususunda evleviyetle
yetkili olacaktir. Esas s6zlesmede bir diizenleme mevcut degilse ve genel kurulda da bu
konuda herhangi bir karar verilmemisse artan paylarin akibetiyle ilgili karar vermeye
yonetim kurulu yetkili olacaktir. Yonetim kurulu TTK m. 461/3 kapsaminda riighan
hakkinin kullanim esaslar1 ¢ergevesinde artan paylarin akibetini belirleyebilir. Yonetim
kurulu bu hususta esit islem ve sermayenin korunmasi ilkelerini gézetmek ve anonim
ortakligin temel yapisini korumak sartiyla bir serbestiye sahiptir. Ancak yonetim kurulu
0zen ve baglihik ylkiimliligii kapsaminda bu paylart miimkiin olan en iyi fiyattan

satmakla yuktmladur. Aksi halde sorumluluguna gidilebilir (TTK m. 553).

Esas sozlesmeye dayanan riighan hakkinda hak sahipleri haklarini kullanim sresi

icerisinde kullanmamalar1 Uzerine artan paylar kanuni riichan hakki sahiplerine
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kendiliginden geri donecektir. Zira esas sézlesmeye dayanan riichan hakkinda mevcut
pay sahiplerinin riighan haklar1 mevcut olmayip, bu haklarindan sadece esas sozlesmeye
dayanan riichan hakki sahiplerinin hakki kullanmalar1 igin feragat etmislerdir. Genel
kurul kararina dayanan riichan hakkinda da hak sahipleri haklarin1 kullanmazlarsa riichan
hakki kanuni richan hakki sahiplerine geri donecektir. Zira mevcut pay sahipleri
kisitlamaya konu olan sermaye artinmi igin hakli sebeplerin yoneldigi amacin
gerceklesmesi amaciyla richan haklarindan feragat etmislerdir. Son olarak righan
hakkinin satilmasi ve devralanin hakki kullanim siiresi igerisinde kullanmamasi tizerine

artan paylarin akibeti satima konu olan riighan hakkinin kaynagina gore belirlenecektir.
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