YENI PAY ALMA HAKKININ KISITLANMASINA
ILISKIN GENEL KURUL KARARI SERMAYE
ARTIRIM KARARINDAN AYRILABILIR Mi?

Is the Decision of the General Meeting on the Restriction of
Pre-Emptive Rights Separable from the Decision on the
Capital Increase?

Ibrahim BEKTAS"

oz
Anonim ortakliklarda her pay sahibinin yeni pay alma hakki (rlichan
hakki) vardir. Bu sayede pay sahipleri ihra¢ edilen yeni paylari, mevcut
paylarinin sermayedeki oranina uygun olarak alabilirler (TTK m. 461.1).
Bununla birlikte Kanun belirli kosullar altinda hakkin kisitlanmasina da izin
vermektedir. TTK m. 461.2°de kisitlamanin kosullar1 su sekilde
diizenlenmistir: “Genel kurulun, sermayenin artirinina iligkin karart ile pay
sahibinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas

sermayenin yiizde altmisimin  olumlu oyu ile swurlandiriabilir veya
kaldirilabilir...”

Maddedeki kosullardan biri kisitlamanin “genel kurulun sermayenin
artinmina iligkin karar1 ile” yapilmasidir. Bu ifade bir yoniiyle kisitlamanin
bagimsiz bir karar olmadigina, daha ziyade artirim kararinin bir pargasi (onun
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bir kosulu) olduguna isaret etmektedir. Buna gore sermaye artirim karari ve
kisitlama karari, aralarindaki siki iliski nedeniyle kural olarak birbirinden
ayrilamamaktadir. Ayrilma yasagi ya da biitiinliik ilkesi olarak ifade
edebilecegimiz bu durum, kanimizca genel kuruldaki oylamanin usuliinii de
etkilemekte ve iki kararin kural olarak birlikte oylanmasini gerektirmektedir.
Ayrilma yasagimin bir diger sonucu ise yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina
iligkin kanuni kosullara uyulmadiginda, sermaye artiriminin bu hukuka
aykiriliktan bir biitiin olarak etkilenmesidir. Diger bir deyisle, kisitlama
hukuka aykir1 ise sermaye artirm kararmmin da kural olarak hiikiimsiiz
kilinmasi; tek basina icra edilmemesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Pay Alma Hakki, Riighan Hakki, Sermaye
Artirimi, Kisitlama, Genel Kurul Kararlarinin Hikiimsiizligii.

ABSTRACT

According to article 461.1 of the Turkish Commercial Code, each
shareholder has the right of pre-emption (subscription right) in joint-stock
companies. However, the Code also regulates the conditions of restricting the
right as follows: “The subscription right of the shareholders may be restricted
or withdrawn by the decision on the capital increase of the general meeting,
only if there is a just cause and affirmative votes of minimum sixty percent of
the registered capital...”

The statement “by the decision on the capital increase of the general
meeting” of the article indicates the tight connection between the decision of
capital increase and the decision of restricting rights. As a rule, the second one
is not a separate decision but only an inseparable part (condition) of the first
one. Because of this connection, we suggest that both decisions shall be voted
together in the general meeting. The second result of this connection is about
the legal validity of the capital increase when the restriction is unlawful. We
argue that in this situation the capital increase should be annulled as a whole
(not only the condition of the restriction) because the aim of the capital
increase depends on it and they voted together.

Keywords: Right of Pre-emption, Subscription Right, Capital Increase,
Restriction of the Right, Invalidity of Decisions of the General Meeting.
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. GIRIS

TTK m. 461°de diizenlenen yeni pay alma (riichan) hakki, anonim
ortaklikta dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi durumunda ihrag
edilen yeni paylarin oncelikle mevcut pay sahiplerine Onerilmesini ifade
etmektedir (TTK m. 461.1). Kanun’a gore, belirli kosullar altinda bu hakkin
kisitlanmasi ve yeni paylarin ii¢iincii kisilere sunulmasi da olanaklidir (TTK
m. 461.2). Bu durumda sermaye artirim karari, yeni pay alma hakkinin
kisitlanmadigi (olagan) sermaye artirim kararlarinin aksine, TTK m. 461°deki
agirlastirilmig yeter sayiya tabi olmaktadir®.

Pay sahipleri genel kurula katilmadan oOnce, planlanan sermaye
artinminin yeni pay alma haklar1 kisitlanarak mi yoksa kisitlanmadan mi icra
edilecegini kural olarak bilmektedirler. Zira hem giindeme baghilik ilkesi
geregince toplantida sermaye artirimi ve yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi
konusunun goriisiilecegi toplant1 giindemine yazilmalidir (TTK m. 413.2)
hem de yonetim kurulu, kisitlamanin gerekgelerini gosteren bir rapor
hazirlayarak toplantidan dnce pay sahiplerine sunmakla yiikiimliidir (TTK m.
461.2, c. 3). Bu giindemle ve s6z konusu rapor iizerine toplanan genel kurul,
agirlastirilmis yeter sayiya uygun olarak ve kanunda aranan diger kosullar1 da
dikkate alarak planlanan sermaye artirnmina karar verirse, kararda yeni pay
alma hakkinin kisitlandigini da 6zel olarak gostermektedir. Boylece yeni pay
alma hakkinin kisitlanmasi yoniindeki tedbir, genel kurulun sermaye artirim
karariin bir pargasi haline gelmektedir. Diger bir deyisle kisitlama, sermaye
artinm kararindan tamamen bagimsiz ve ayri bir karar olmayip; sermaye
artirim karar1 iginde yer alan bir kosul (sart, kayit) niteligindedir?.

Kanunun lafz1 da sermaye artirim karar1 ile kisitlama tedbiri arasindaki
yakinliga deginmektedir. S6yle ki, TTK m. 461.2’de yeni pay alma hakkinin
“genel kurulun sermayenin artirvmina iligkin karari ile” kisitlanabilecegi
belirtilmektedir®. Bu kuralin kanimizca iki yonii bulunmaktadir. Hiikiim bir
yandan kisitlamanin sermaye artirnmina karar verildigi asamada goriisiilmesi
gerektigini, bu nedenle yeni pay alma hakkinin esas sdzlesmeyle dnceden
kisitlanmasinin kural olarak yasak oldugunu belirtmekte*; diger yandan

L Agirlastirilmis yetersayr hakkinda bkz. asagida 111 numaral baslik.

2 Fehiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, 2. Baski (Istanbul: Alkim, 1998), 350.

3 Kayith sermaye sisteminde de TTK m. 460.2 uyarinca, ydnetim kurulunun sermaye
artirimina iliskin kararinda yeni pay alma hakkinin kisitlanip kisitlanmadigina da
yer verilmektedir.

4 Bu konuda bkz. Gerek¢ce TTK m. 461.2 (TTK’nin genel gerekgesi ve madde
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kisitlamanin sermaye artirnmina iliskin kararin bir parcasi olduguna isaret
etmektedir.

Sermaye artirim karari ile kisitlama tedbiri arasindaki bu siki iligki,
onceki ticaret kanunlarinin lafzinda daha agik sekilde ifade edilmekteydi. Bu
baglamda 865 sayili miilga Ticaret Kanunu’nun® 394. maddesinde “heyeti
umumiyenin tezyidi sermayeye miiteallik kararinda hilafi musarrah olmadigi
surette” her pay sahibinin yeni pay alma hakki bulundugu diizenlenmekteydi.
Ciimlede yer alan “musarrah” sifatt tashir olunmus, acgik sdylenmis,
belirtilmis, apagik anlamlarina gelmektedir®. “Sermayeye miiteallik
kararinda” ifadesi ise sermayeye bagli, sermayeye iliskin, ona ait, ona taalluk
eden, onunla alakali karar anlamindadir’. Boylece kanunda, yeni pay alma
hakkinin kisitlanmasinin ayri bir karar degil de genel kurulun sermaye artirim
kararina agik¢a dahil edilmesi gereken, aksi yondeki bir kayit oldugu
gosterilmekteydi. Ayni sekilde 6762 sayili miilga Tiirk Ticaret Kanunu’nun®
394. maddesinde de “umumi heyetin esas sermayenin artirilmasina miitaallik
kararinda aksine sart olmadik¢a” ifadesine yer verilmisti. Burada da yeni pay
alma hakkinin kisitlanmasinin, sermaye artirim kararinin iginde yer alan bir
“sart” oldugu acik¢a ifade edilmekteydi. Dolayisiyla her ii¢ kanunda da
anonim sirketlerde yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iligkin tedbirin,
sermaye artirim kararmin bir pargasi oldugu dogrudan veya dolayli olarak
gosterilmistir. Bugiin icin TTK m. 461°de yer alan climle de kanimizca miilga
kanunlarda oldugu gibi, bu baglamda anlagilmalidir®.

gerekgeleri i¢in bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Adalet Komisyonu Raporu
(1/324), TBMM, Do6nem: 23, Yasama Y1li: 2, Sira Say1: 96, s. 7-570). Ayrica bkz.
Ibrahim Bektas, “Anonim ve Limited Ortakliklarda Yeni Pay Alma Hakkinin
Sirket Sozlesmesiyle Kisitlanmasi Sorunu”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 37,
2 (2021): 147 vd.

® RG, 28.06.1926, S. 406.

Ferit Devellioglu, Osmanlica - Tiirk¢e Ansiklopedik Liigat, 30. Baski (Ankara:

Aydin Kitabevi, 2013), 802.

" Devellioglu, Liigat, 889.

8 RG, 9.7.1956, S. 9353.

® Nitekim limited sirketlere iliskin TTK m. 591.1°de miilga kanunlarda oldugu gibi
“... artirma kararinda aksi ongoriilmemigse” ifadesine daha acik sekilde yer
verilmekte ve sermaye artinmi asamasinda yapilacak kisitlamanin, artirim
kararinda gosterilecegi zaten belirtilmektedir.
TTK m. 461 yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iliskin olarak miilga kanunlarda
olmayan yeni kurallar 6ngérmekle birlikte, bu yenilikler daha ziyade pay sahibinin
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Tiirk hukukunda oldugu gibi, Alman ve Isvigre hukukundaki hiikiimlerde
de sermaye artirim karari ve kisitlama tedbiri arasindaki siki baglantiya isaret
edilmektedir'®. Alman hukukunda Alman Payli Ortakliklar Kanunu (APOK,
Aktiengesetz) § 186.3’e gore, yeni pay alma hakki “sadece genel kurulun
sermayenin artirilmasmna iligkin kararimin iginde” kisitlanabilirtt, Ayni
sekilde IsvBK m. 652b.2°deki diizenlemeye gére de “genel kurulun
sermayenin artirilmasina iligkin Karar:” pay sahiplerinin yeni pay alma
hakkini kisitlayabilir'?. Bu baglamda yabanci dgretide de yeni pay alma
hakkinin kisitlanmasi yoniindeki tedbirin, sermaye artirim kararindan sonra
alinacak farkli bir karar olmadigi, daha ziyade onun ayrilmaz bir pargasi
oldugu ifade edilmektedir'®. Sermaye artirim kararinin ve onun i¢inde yer alan
kisitlama tedbirinin nasil (birlikte mi yoksa ayr1 sekilde mi) kaleme alindig1
da burada 6nem tasimamaktadir’*. Dolayisiyla vurgulamak istedigimiz husus,

korunmasi ile ilgilidir. Kisitlamanin sermaye artirim karariyla olan baglantisi

konusunda ise kanun ve gerekgesi bir degisiklik ongérmemektedir. Kisitlama

kararinin miistakil (sermaye artirimi kararindan bagimsiz) bir karar olmasinda pay
sahibinin korunmaya deger menfaati yoniinden de bir ihtiya¢ bulunmadigindan, bu
yaklasim, yeni kanun déneminde anonim sirketler i¢in de gecerli olmalidir.

Yeni pay alma hakkiin kisitlanmasina iliskin tedbirin sermaye artirim kararinin

ayrilamaz bir unsuru olmasi, artirim karar1 alinmadik¢a ya da ondan ayr1 olarak

kisitlama kararinin alinamayacagi anlamina gelmektedir. Bu konu 6gretide gesitli
sekillerde ifade edilmektedir. Bkz. Gaudenz Zindel, Bezugsrechte in der

Aktiengesellschaft (Zirich: Schulthess, 1984), 253; Ulrike Liebert, Der

Bezugsrechtsausschluss bei Kapitalerhohungen der Aktiengesellschaften (Baden-

Baden: Nomos, 2003), 48-49; Jens Koch, “AktG § 186” iginde Aktiengesetz, ed.

Uwe Hiiffer ve Jens Koch, 14. Auflage (Miinchen: C. H. Beck, 2020), Rn. 20; Veil

Riidiger, “AktG § 186” iginde Aktiengesetz Kommentar, II Band, § § 150-410

SpruchG, ed. Karsten Schmidt ve Marcus Lutter, 3. Auflage (Koln: Otto Schmidt,

2015), Rn. 22; Schiirnbrand Jan, “AktG § 186” i¢inde Miinchener Kommentar zum

Aktiengesetz, ed. Wulf Goette vd., 4. Auflage (Miinchen: C. H. Beck, 2016), Rn.

74. Ayrica bkz. Abuzer Kendigelen, “Sermaye Benzeri Kredinin Sermayeye

Dontistiiriilmesi” i¢inde Hukuki Miitalaalar (Mahkeme Kararlariyla Birlikte), Cilt

X1V: 2014-2016 (istanbul: On ki Levha, 2018), 67.

Maddenin ilgili ctimlesi su sekildedir: “Das Bezugsrecht kann ganz oder zum Teil

nur im Beschluf3 iiber die Erhéhung des Grundkapitals ausgeschlossen werden.”

Maddenin ilgili ctimlesi su sekildedir: “Der Beschluss der Generalversammlung

tiber die Erhohung des Aktienkapitals darf das Bezugsrecht nur aus wichtigen

Griinden aufheben.”

13 Herbert Harrer ve Olaf Grabowski, “BezugsrechtsausschluB bei Mainahmen der
Kapitalbeschaffung von Aktiengesellschaften”, Deutsche Zeitschrift  fiir
Wirtschafts- und Insolvenzrecht 5, 1 (1995): 11.

14 Bkz. Ekkenga, “AktG § 1867, Rn. 127.

10

11

12
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yeni pay alma hakkinin kisitlandigi durumlarda, “sermaye artirim karari” ve
“kisitlama karar1” olmak iizere birbirinden bagimsiz, iki ayr1 kararin olmadigr;
bu kararlardan ikincisinin, dogas1 geregi ilk kararn ayrilmaz bir parcasi
oldugudur. Nitekim tescil ve ilan edilecek karar da yine bir biitiin olarak
sermaye artirrm kararidir®®,

Bununla birlikte Tiirk 6gretisinde, sermaye artirim karari ile yeni pay
alma hakkinin kisitlanmasi kararinin ayr1 (miistakil) kararlar olduklari,
birbirini takiben oylanacaklari, dolayisiyla genel kurula katilan pay sahibinin
bu kararlara farkli yonlerde oy kullanabilecegi de ifade edilmektedir'®. Bize
gore ise bu kisitlamanin, zaman ve sekil yoniinden sermaye artirim karariyla
birlikte goriigiilmesi ve birlikte oylamaya sunulmasi gerekir. Aksi takdirde
(yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iliskin tedbirin, sermaye artirim
kararindan sonra ayr1 bir giindem maddesi seklinde oylanmasi durumunda) iki
onemli sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, ayr1 ayr yapilan
oylamalarda pay sahiplerinin gergek iradelerinin karara yansimamasidir.
Digeri ise, bagimsiz kararlar olarak oylanmalarinin, iki kararin hukuki
akibetinin birbirine nasil etki edecegi konusundaki tartismay1 dogurmasidir.
Konu asagida bahsi gecen sorunlar gergevesinde sirasiyla incelenmektedir.

Il. KISITLAMA  TEDBIRININ SERMAYE ARTIRIM
KARARIYLA BIiRLIKTE (ONUN ICINDE) OYLANMASININ
ONEMI

Bir onceki baglikta agiklandig lizere, sermaye artirim karari ile kisitlama
tedbiri arasinda hem zaman hem de sekil yoniinden siki bir yakinlik vardir.
Yeni pay alma hakki heniiz sermaye artirim karari alinmadan (6rnegin esas

15 Yénetim kurulu, genel kurulun aldig1 sermaye artirim kararini tescil ve ilan ettirir
(TSY m. 73.1.b). Sermaye artirim karar1 yeni pay alma haklari kisitlanarak alinmig
ise, kisitlama hususunu iceren kararin tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Ayrica
kisitlamanin gerekgelerini gostermek iizere yonetim kurulu tarafindan TTK m.
461.2 uyarinca hazirlanan ve pay sahiplerine sunulan raporun da sermaye artirim
karartyla birlikte ayrica tescil ve ilan edilmesi zorunludur (TSY m. 73.1). Boylece
yeni pay alma hakkinin kisitlandig1 hususu, sermaye artirim kararina baglh olarak
tescil ve ilan edilmis olmaktadir.

16 Bu yonde bkz. Burak, Adigiizel, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin
Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 28, 1
(2014): 23; Onur Goérmez, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Riichan
Hakkinin Kisitlanmast (1stanbu1: Beta, 2017), 150; Melih Can Korkmaz, Anonim
Ortaklikta Riichan Hakki (Ankara: Seckin, 2022), 155.
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sOzlesmede) ya da sermaye artirim karar1 alindiktan sonra (6rnegin baska bir
toplant1 yapilarak'’) kisitlanamaz. Kisitlamanin, sermaye artiriminin
goriigiildiigi genel kurulda bu artirimla baglantili olarak kararlagtirilmast
gerekir. Toplantida bu konudaki oylamanin nasil yapildigi olduk¢a 6nemlidir.
Bir an i¢in genel kurulun dnce sermaye artirim kararii, daha sonra yeni pay
alma hakkinin kisitlanip  kisitlanmayacagini  ayr1  ayri  goriisecegi
diigtiniilebilir. Ancak bu tiir bagimsiz oylamalar, uygulamada 6nemli bazi
sorunlar dogurmaktadir. Bu nedenle kanimizca, sermaye artirim karari ile
kisitlama tedbirinin birbirine bagli olarak tek bir maddede goriisiilmesi onem
tasimaktadir'®, Bahsi gegen sorunlari ve ¢6ziim 6nerimizi sirasiyla su sekilde
aciklayabiliriz:

A. Oylamanin Ayri Ayr1 Yapilmasindan Dogan Baz1 Sorunlar

1- Sermaye artirimi ile yeni pay alma haklarmin kisitlanmasinin
oylamaya ayri ayri sunulmasi, oy kullanacak pay sahiplerinin gergek
iradelerinin karara yansimasini engellemektedir. Ciinkii bu durumda artirimin
kosullar1 pay sahipleri tarafindan anlasilamamaktadir. Ornegin genel kurulda
“a) sermaye artirmmini kabul edenler/etmeyenler” ve “b) yeni pay alma
haklarimin kisitlanmasini kabul edenler/etmeyenler” seklinde gergeklestirilen
ayr1 oylamalarda, ilk oylamada sermaye artirimini oylayan bir pay sahibinden,
yeni pay alma haklarinin kisitlanip kisitlanmayacagini heniiz bilmedigi bir
asamada sermaye artirimi hakkinda karar vermesi beklenmektedir. Bu pay
sahibinin sermaye artirimina olumlu oy kullandigini, ¢linkii toplantidan 6nce
ilan edilen y6netim kurulu raporunu (TTK m. 461.2) okudugunda yeni pay
alma haklar1 kisitlanarak (6rnegin iscilerin ortakliga katilmalar1 igin)
yapilacak bir sermaye artirimmin yararli oldugu kanisina ulagtigin
varsayalim. Bu nedenle ayn1 pay sahibi ikinci oylamada yeni pay alma
haklarinin kisitlanmasina da olumlu oy kullanacaktir. Ancak ikinci oylama
sonucunda yeni pay alma haklar1 kisitlanmamus olabilir. Zira sermaye artirimi
icin gerekli yeter sayi ile kisitlama konusundaki yeter say1 bu olasilikta suni
olarak birbirinden ayrilmistir. Oysa sermaye artirimina olumlu oy kullanan bu
pay sahibinin amaci is¢ilerin ortakliga katilmasimi saglamaktir. Bu

17 Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk: (Istanbul: Beta, 1996), 313-
314.

18 Bu tespitle ilgili genel olarak bkz. ibrahim Bektas, Anonim Ortakliklarda Yeni Pay
Alma (Riighan) Hakkinin Kisitlanmast ve Devri (Ankara: Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi, 2022), Birinci Kisim, §2,
I, 2.
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gergeklesmedikge, artirim yapilmasini da kabul etmeyecek, belki de sermaye
artirim karart da onun oyu olmadan alinamayacakti.

Benzer bir durum, planlanan kisitlamanin bu pay sahibinin lehine oldugu
héllerde de ortaya ¢ikabilir. Bu duruma 6rnek olarak artirimin, pay sahibinin
ortakliktan olan alacaginin sermayeye doniistiiriilmesi amaciyla yapilmasi
gosterilebilir. Bu 6rnekte pay sahibi sermaye artirimina ve kisitlama kararina
olumlu oy kullanacaktir; ancak ayri ayri yapilan oylamalar sonrasinda
sermaye artirim kararir alinmis, kisitlama karari ise alinamamig olabilir. Bu
ihtimalde genel kurulda sadece olagan bir sermaye artirimina karar
verildiginin kabul edilmesi celiski yaratmaktadir; ¢linkii sermaye artirim
karari, s6z konusu pay sahibinin ilk oylamadaki olumlu oylariyla alinmstir.

2- Bu tiir oylamalar, pay sahibinin ger¢ek iradesinin karara yansimasini
engellemek yaninda; kanunun olumsuz oy kullanmaya bagladigi pay sahipligi
haklar1 (6rnegin iptal davast a¢ma hakki) yoniinden de sorun
olusturabilmektedir. Yukaridaki ornekte pay sahibi sermaye artirimi ve
kisitlama kararlarinda olumlu oy kullandigindan, kanuna gore iptal davasi
a¢cma hakkini1 kaybetmektedir (TTK m. 446.1.a). Oysa pay sahibinin sermaye
artinmina olumlu oy verirken hedefi, artinmin yeni pay alma haklar
kisitlanarak icra edilmesidir; ancak bu hedefe ulasamamistir. Bu durumda pay
sahibi, kararlarin ayr1 ayri oylanmasmin bir sonucu olarak, gercekte
istemedigi bir sermaye artirimiyla karsilagsmaktadir. Acaba pay sahibi, bu
artinmin yeni pay alma haklar1 kisitlanmaksizin icra edilmesinde ortaklik
menfaatinin bulunmadigim veya farkli bir hukuki gerekgeyi ileri siirerek,
artinmin iptalini talep edebilir mi? Kanimizca burada da kararlarin ayri ayri
oylanmasindan dogan, uygulama agisindan 6nemli bir sorun yer almaktadir.

Son bir rnekle konuyu daha somut ele almak gerekirse; pay sahipleri A,
B, C, D’den olusan bir ortaklikta, oy oranlarinin sirastyla % 21, 24, 25 ve 30
oldugunu varsayalim. A, B ve D’nin katildig1 bir genel kurulda su olasilik
ortaya ¢ikabilir: Sermaye artirim kararina sadece A ve D olumlu oy kullanmis
ve karar alinmstir (toplam % 51). Kisitlama kararina ise sadece B ve D olumlu
oy kullanmis ve karar alinamamustir (toplam % 54). C ilk oylamada sermaye
artirimina olumlu oy verirken bu paylarin sonraki oylamada yonetim kurulu
raporunda gosterilen kisilere 6zgiilenecegini diisinmekteydi; ancak bu sonug
gerceklesmemistir. Birbirine siki sekilde bagli olmasina ragmen, bu iki karar
birbirinden ayr1 sekilde oylamaya sunuldugundan s6z konusu sorun ortaya
cikmistir. C olumlu oy kullandigindan kanunun lafzina gore iptal davasi agma
hakkini da kaybetmistir.
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3- Bir diger tartigma, yonetim kurulunun bu artirnm kararimni icra edip
etmemesi konusunda ortaya ¢ikabilir. Ornegin yonetim kurulu, TTK m. 461.2
uyarinca toplantidan 6nce hazirladigi rapora uygun olmayan ve yukaridaki
ornekte pay sahiplerinden C’nin gergek iradesini yansitmayan bu sermaye
artirim kararini, kisitlama yapmaksizin olagan bir artirim seklinde icra ederse
sorumlulugu dogar m? Ozenli bir yénetim kurulundan bu Kkarari
uygulamaktan kaginmasi beklenebilir mi? Yonetim kurulunun bu karar
uygulamaktan kaginabilmesi i¢in, TTK m. 446 uyarinca kendisine taninan
dava hakkini kullanarak ilk oylamada alinan sermaye artirim kararina karsi
iptal davasi agmasi gerekir mi? Bu sorulara verilecek yanitlar, ilk ve ikinci
oylamanin (ayr1 ayri yapilsalar dahi) bir biitiin olarak degerlendirilmesinin
gerekip gerekmedigi konusunda benimsenecek goriise bagli olarak
farklilasabilmektedir.

4- Buraya kadar verilen orneklerde, pay sahibinin, sermaye artirimini
yeni pay alma haklar1 kisitlanarak yiiriitmek istedigi varsayimindan hareket
edilmisti. Ancak bunun aksine bir durumla da pekala karsilasilabilir. Ornegin
pay sahibi, ortakligin finansman ihtiyacim1 kargilayacak nakdi sermaye
artirimina olumlu oy verirken, devamindaki oylamada yeni pay alma
haklarinin  kisitlanmayacagimi (bu artirimin  mevcut pay sahipleri ile
yiiriitiilecegini) umuyor olabilir. Buna ragmen genel kurulda yeni pay alma
haklarinin kisitlanmas1 yontinde karar alinirsa, pay sahibi baslangictaki
sermaye artirimina, belki de bu sonucu istememesine ragmen, olumlu oy
kullanmig olur. Bdylece istisnaen de olsa olumsuz oy kullansaydi
engelleyebilecegi bir sermaye artirnmina, yeni pay alma haklar1 kisitlanarak
katlanmak zorunda kalabilir®.

19 Ornegin pay sahiplerinden (A)’nin %20, (B)’nin %40 ve (C)’nin %40 oraninda oy
hakkinin bulundugu, oyda imtiyazin bulunmadigi, baska pay sahibinin de olmadigt
bir anonim ortaklig1 diisiinelim. Sermaye artirimu yapilmasi ve yeni pay alma
haklarinin kisitlanmasina iliskin giindemle toplanan genel kurula, pay sahiplerinin
hepsi katilmis olsun. Pay sahiplerinin sermaye artirnmi konusunda farkli goriisleri
olabilir. (A), sermaye artiriminin yeni pay alma haklar1 kisitlanmadan yapilmasini
istiyor olsun. (B) sermaye artirnminin yeni pay alma haklar1 kisitlanarak
yapilmasini istiyor olsun. (C) ise sermaye artirimi yapilmasini istemiyor olsun. Bu
durumda eger sermaye artirim karari ve kisitlama karari ayr1 ayri oylanirsa, ilk
oylamada (A) ve (B)’nin toplam %60 oranindaki olumlu oyuyla sermaye artirim
karar1 aliir. Devam eden oylamada (A), kisitlama karar1 i¢in olumsuz oy kullanir;
(B) ise olumlu oy kullanacaktir. Sermaye artirimi yapilmasini istemeyen (C), ilk
oylamada bu amacina ulagamamustir. (C) nakde sikisik oldugundan, en azindan
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5- Oylamanin ayr1 ayri1 yapilmasi, pay sahipleri yaninda ortaklik
acisindan da bazi sorunlar dogurmaktadir. Ciinkii yo6netim kurulunun
toplantidan 6nce TTK m. 461.2 uyarinca hazirladigi rapor, yeni pay alma
haklar1 kisitlanarak yiiriitiilecek bir sermaye artirnmina gore planlanmistir.
Diger bir deyisle ortakligin amaci sadece sermayeyi artirmak degildir.
Artirimin, kisitlama tedbirine bagli olan 6zel bir amaci vardir. Yeni pay alma
haklar1 kisitlanmadikga (yeni paylar tigiincii kisilere 6zgiilenmedikge) hemen
her durumda ortaklik icin artik sermaye artirmina yalin sekilde devam
edilmesinin de 6nemi kalmamaktadir®®. Bu baglamda sermaye artirmminin,
kisitlama yapilmasi kosuluna bagli olarak bir biitiin halinde oylanmasi; artirim
kabul edilirse bu artirimin {igiincii kisiler lehine icra edilmesi, kabul edilmezse
artirimin hig icra edilmemesi daha isabetli goriinmektedir.

Iste oylamanin bir arada yapilmasi, artirim karari ile kisitlama kararinin
hukuki kaderini birbirine baglamak yoniinden de faydalidir. Zira bu durumda,
mahkemece yeni pay alma hakkinin kisitlanmasinin hukuka aykir1 bulunmasi
ve kisitlamanin iptal edilmesi halinde, bunun sermaye artirnminin akibetine
nasil etki edecegi tartismasi daha kolay ¢6ziilmektedir. Bu tartisma da asagida
ayrica incelenmektedir?,

2. Coziim Onerisi

Yukaridaki baslikta isaret edilen sorunlarin ¢oziilebilmesi igin yeni pay
alma haklarmin kisitlanmasina ydnelik giindemle toplanan genel kurulda,
sermaye artirim karari ile kisitlama tedbirinin birlikte oylanmasi1 gerektigi

ikinci oylamada kisitlama kararma olumlu oy kullanmayi tercih edebilir. Bu
durumda (B) ve (C)’nin toplam % 80 oranindaki oyuyla kisitlama karar1 alinir. (A),
baslangicta olumsuz oy kullansaydi engelleyebilecegi, istemedigi bir sermaye
artirtmiyla karsilasir. Sonug olarak (A) ve (C)’nin baglangigtaki amaglarina uygun
olmayan, dolayisiyla aslinda gogunlugun istemedigi bir sermaye artirimi, bagimsiz
oylamalar nedeniyle ger¢eklesmis olur. Bu 6rnek istisnai olmakla birlikte, konunun
teorik olarak anlagilmasina yardim etmektedir.

Ornegin nakdi sermaye artinmlarinda yeni paylarin &zgiilenecegi kisiler
(doniistiirme hakkin1 kullanan paya doniistiiriilebilir tahvil sahipleri, isgiler,
alacagini sermaye olarak getiren alacaklilar vb.) lehine kisitlama yapilmadikca,
ortakligin bu artinma devam etmedeki menfaati ortadan kalkar. Ayni sermaye
artirimlarinda da yeni pay alma hakki ayin taahhiit eden kisi lehine kisitlanmadik¢a
bu artirtrma devam edilmesi niteligi geregi olanaksizdir. Bu konuda daha detayli
aciklama icin bkz. asagida IV.B numarali baglik.

21 Bkz. asagida IV numarali baslik.

20
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goriisiindeyiz??. Dolayisiyla oylama tek bir maddede, “yeni pay alma
haklarinin ~ kisitlanmast  yoluyla sermaye artirimi  yapilmasini  kabul
edenler/etmeyenler” seklinde birlestirilerek yapilmahidir®®. Bu sayede pay
sahiplerinin sermaye artirtmini hangi kosulda oyladigini bilmesi saglanmakta;
sermaye artirimi ve kisitlama konusu bir arada goriisiilerek bu iki konunun
birbiriyle olan baglantisi koparilmamaktadir. Sermaye artirimi agik¢a yeni pay
alma hakkinin kisitlanmasi kosuluna bagli tutuldugundan, daha 6nce I1.A.2
bagliginda verdigimiz 6rnegi ele alirsak, kisitlamay1 istemeyen pay sahibi C
bu karara bir biitiin olarak olumsuz oy kullanacaktir. Boylece kararin
almmasin1 engelleyebilecek ya da karar aksi yonde alinirsa iptal davasi
acabilecektir. Nitekim 6rnekte C’nin gercek iradesi de aslinda bu yondedir.

Genel kurul sermaye artirimina ve yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasina iliskin giindemin ilanindan sonra ve planlanan kisitlamanin
gerekegelerini igeren yonetim kurulu raporunun agiklanmasinin {izerine
toplanmaktadir. Bu nedenle oylamanin da bu amagla ve tek bir maddede
birlestirilerek “yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi yoluyla sermaye artirimi
yapilmasini kabul edenler/etmeyenler” seklinde yapilmasi amaca uygundur.
Bu oylamadan iki farkli sonu¢ ¢ikabilir. Genel kurul birinci olasilikta,
sermaye artiriminin raporda Ongdriildiigli iizere yeni pay alma haklar
kisitlanarak yapilmasina karar verebilir. Hemen asagidaki baslikta agiklandigi
tizere, bu durumda sadece kisitlama tedbiri degil, karar bir biitiin olarak
oylandigindan, kisitlamay1 igceren sermaye artirnm kararinin agirlastirilmis
yeter sayilarla alinmas1 gerekmektedir. ikinci olasilikta ise, {igiincii kisiler
lehine planlanan sermaye artinminin yapilmamasina, diger bir deyisle bu
artinmdan vazgecilmesine karar verilebilir. Bu durumda ise artirim karari
alimamamis olur. Bu oylamanin sonucunda, tgilinci bir olasilik olarak,
sermaye artinminin yeni pay alma haklar1 kisitlanmadan mevcut pay
sahipleriyle yapilacagina iliskin bir karara ise dogrudan varilamaz. Bunun i¢in
pay sahiplerine, kisitlama yapilmaksizin alinacak bir sermaye artirimina
olumlu oy kullanip kullanmadiklar1 ayrica sorulmalidir. Ne var ki toplantinin
amaci bu degildir. Pay sahipleri toplantiya katilip katilmama kararlarm

22 Kararm bir arada oylanmasini kolaylastiracagindan, genel kurulda sermaye
artiriminin goriisiilecegi ve bu artirimda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasinin
planlandig1 hususunun, giindemde tek bir madde olarak gosterilmesi dnerilebilir.

2 Bu sekilde yapilacak oylamalarin pay sahiplerinin gercek iradelerinin daha iyi
anlagilmasina hizmet ettigi kanaatindeyiz. Ancak bdyle bir durumda, iki karara ayri
yonlerde oy kullanmak isteyen pay sahiplerinin 6zgiir iradesinin kisitlandig
yoniinde kars. Adigiizel, “Riichan Hakkinin Sinirlanmasi”, 27-28.
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aciklanan giindem ve rapora gore vermis olabilirler. Bu nedenle ideal olan,
eger sermaye artiriminin yeni pay alma haklar kisitlanmaksizin olagan artirrm
seklinde yapilmasi isteniyorsa, glindeminde kisitlamanin bulunmadigi ve
kisitlamaya 1iliskin raporun agiklanmadigi bir toplantida bu kararin
alimmasidir.

I11. AGIRLASTIRILMIS YETER SAYILARIN SERMAYE
ARTIRIM KARARINA YONELIK OLMASI

Caligmanin bundan oOnceki kisminda yeni pay alma haklarinin
kisitlanmasina iligskin tedbirin bagimsiz bir karar olmadigi, sermaye artirim
kararmin ayrilmaz bir pargasi oldugu ve bu ikisinin oylamaya birlikte
sunulmasinin nemi agiklanmistir. Bu durumda, yeni pay alma haklarinin
kisitlandig1 bir sermaye artirim kararinda uyulmasi gereken yeter sayilarin ne
oldugu da incelenmelidir.

Kanaatimizce TTK m. 461.2°de diizenlenen ve yeni pay alma haklarinin
kisitlanmas1 halinde agirlagtirilmis yeter sayiya (sermayenin ylizde altmisi)
tdbi tutulan karar, kisitlamayi iceren sermaye artirim karar1 olarak
anlagilmalidir. Nitekim TTK m. 461.2’ye gore “genel kurulun, sermayenin
artirimina iliskin karart ile pay sahibinin riichan hakki, ancak hakl sebepler
bulundugu takdirde ve en az sermayenin yiizde altmisimin olumlu oyu ile
stmrlandwrilabilir veya kaldirilabilir” Agirlastirilmig yeter sayilar, hitkmiin
lafzinda deginildigi tizere, genel kurulun sermayenin artirimuna iliskin karari
icindir. Diger bir deyisle yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi durumunda,
kisitlama tedbiri i¢in degil, bu tedbiri 6ngdren sermaye artirim karari igin
agirlagtirilmig yeter sayilar 6ngoriilmektedir; zira artirim karari bir biitiindiir.

Isvigre hukukunda da durum benzerdir. isvBK m. 703’e gore, yeni pay
alma hakkinin kisitlanmadigi (olagan) sermaye artirimlarinda, artirim karari
toplantida temsil edilen oylarin salt cogunluguyla alinabilir. Ancak yeni pay
alma hakkmm kisitlanmasi, IsvBK m. 704.1 bent 6’da 6nemli kararlar
arasinda gosterilmekte ve bu durumda sermaye artiriminin tamamlanabilmesi
icin toplantida temsil edilen oylarm tigte ikisinin ve temsil edilen paylarm
nominal degerinin salt cogunlugunun onay1 gerekmektedir (¢ifte nisap). Bu
olasilikta kisitlama tedbirini igeren sermaye artirim kararinin, agirlastirilmis
yeter saylya uygun olarak alinmasi gerektigi kabul edilmektedir®*. Alman

2% Yeni pay alma hakkinimn kisitlandig1 hallerde, sermaye artirim kararmin isvBK m.
704°teki agirlagtirilmis yeter sayryla alinmasi gerektigi yoniinde bkz. Miiller
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hukukunda APOK § 186.3’e gore de yeni pay alma hakki sadece sermaye
artinnm kararinin iginde kisitlanabilir ve bu durumda kararin, esas s6zlesmede
daha agir bir oran belirtilmedikge, toplantida temsil edilen sermayenin dortte
ligiiniin olumlu oyuyla alinabilecegi belirtilmektedir®.

Tirk ogretisinde bir goriis ise, TTK m. 461.2°deki agirlastirilmis yeter
sayilarin sadece “kisitlama karar1” i¢in gegerli oldugunu; bu nedenle kisitlama
kararmma iligkin orana ulasilmazsa, sermaye artiriminin kisitlama
yapilmaksizin gegerli olacagini savunmaktadir®®, Esasen bu gikarim, sermaye
artirim karar1 ile yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iliskin tedbiri
bagimsiz kararlar olarak kabul eden ve bunlarin oylamaya ayri ayri
sunulacagimi varsayan goriisiin de bir yansimasidir. Bununla birlikte,
yukaridaki gerekgelerle ve ayrica iki kararmn hukuki akibetinin birbirinden
ayrilmasimin yarattigi sorunlar nedeniyle bu goriise katilmadigimizi
hatirlatmak isteriz.

Wolfgang, “Art. 652b” i¢inde Handkommentar zum Schweizer Privatrecht
Personengesellschaften und Aktiengesellschaft - Vergiitungsverordnung - Art. 530-
771 OR — VegiiV, ed. Vito Roberto ve Hans Rudolf Triieb, 3. Auflage (Ziirich:
Schulthess, 2016), N. 11; Philipp Schaller ve Martin A. Kessler, “Art. 652b” i¢inde
Aktienrecht Kommentar: Aktiengesellschaft, Rechnungslegungsrecht, VegiiV,
GeBiiV, VASR, ed. Jeannette K. Wibmer (Ziirich, Orell Fiissli, 2016), N. 13. Diger
bir deyisle svBK m. 703 teki olagan yeter sayinin, sadece yeni pay alma haklarmin
kisitlanmadig1 sermaye artirim kararlari i¢in gecerli oldugu belirtilmektedir-; bkz.
Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz ve Peter Nobel, Schweizerisches
Aktienrecht (Bern: Stampfli, 1996), § 52, N. 58. Bu konuda ayrica bkz. Yasar Can
Goksoy, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin
Kaldirilmas1” icinde Bilgi Toplumunda Hukuk-Unal Tekinalp’e Armagan, ed.
Hiiseyin Ulgen vd. (Istanbul: Beta, 2003) 395, dn. 92.

%5 APOK § 186.3’teki oran, ilk bakista, APOK § 186.2°de diizenlenen olagan (yeni
pay alma haklarinin kisitlanmadigi) sermaye artirimlarinin tabi oldugu yeter say1
ile aynm1 goriinmektedir. Bu nedenle yeni pay alma haklarinin kisitlandig1 sermaye
artinmlart i¢in bir farklihik bulunmadigi diisiiniilebilir. Ancak yeni pay alma
haklariin kisitlandig1 sermaye artirnmlarinin tabi oldugu yeter sayilarin, olagan
sermaye artirimlarinin tdbi oldugu yeter sayilarin aksine, esas sozlesmeyle
hafifletilmesine izin verilmemistir. Farklilik bu noktadir. Bkz. Veil, “AktG § 1867,
Rn. 23; Ekkanga, “AktG § 186”, Rn. 130.

% Bu yonde bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, 307; Adigiizel, “Riigchan Hakkinin
Sinirlanmas1”, 27-28; Nihan Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan
Hakka (Istanbul: On Iki Levha, 2021), 260-261.
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IV. HUKUKA AYKIRI KISITLAMALARDA SERMAYE
ARTIRIM KARARININ AKIBETI

A. Sorunun Tespiti ve Ogretideki Goriisler

Mahkeme somut olayda yeni pay alma hakkinin kisitlanmasinin hukuka
aykir1 olduguna karar verirse, acaba bu karar sermaye artirimini bir biitiin
olarak gegersiz hale getirir mi? Yoksa sadece kisitlanmaya iligkin tedbir
ortadan kaldirilarak, sermaye artirimina mevcut pay sahipleriyle devam
edilmesi mi gerekmektedir?

Alman ve Isvicre hukukundaki hakim gériis, yeni pay alma hakkinin
kisitlanmasinin hukuka aykiri1 olmasi halinde, kural olarak sermaye artirim
kararinin bir biitiin olarak bu hiikiimsiizliikten etkilenecegi yoniindedir. Zira
yukarida agiklandigi iizere, sermaye artirimina iliskin karar aslinda “sermaye
artinm karar” ve “kisitlama karar1” olarak ikiye bdliinemez. Kisitlama
bagimsiz bir karar olmaktan ziyade sermaye artirim kararimin ayrilmaz bir
parcasidir; onun i¢indeki bir tedbirdir ve eger hukuka aykir1 ise, bu amacla
yapilan artirim bir biitiin olarak iptal edilir veya biitiin olarak hiikiimsiiz ya da
yok hiikmiinde olur?’. 1Bu bakis agisina gore, pay sahipleri genel kurulda 6nce
sermaye artirim kararini, devaminda ise kisitlama kararin1 bagimsiz kararlar
olarak goriismezler; daha ziyade kisitlamayi igeren bir sermaye artirimi
yapilip yapilmayacagin birlikte tartisirlar. Genel kurul sermaye artiriminin
yeni pay alma haklar kisitlanarak yapilmasina karar vermisse, baslangictaki
bu hedef sermaye artirim siirecinin tamamina niifuz eder ve kisitlama
tedbirinin uygulanamadigi hallerde kararin geri kalan kisminin (sadece artirim
kararinin) uygulanmasi da hemen her durumda istenmeyen bir sonug olur?®.

2 Alman 6gretisindeki hakim goriis tespit edebildigimiz kadariyla bu yondedir.

Ornek olarak bkz. Harrer ve Grabowski, “Bezugsrechtsausschluf”, 11; Koch,
“AktG § 1867, Rn. 42; Veil, “AktG § 186”, Rn. 22; Ekkenga, “AktG § 186, Rn.
140.
Isvigre hukukunda da, Alman hukukunda oldugu gibi, kisitlamanin hukuka aykir
olmasi durumunda sermaye artirim kararin biitiin olarak bu hiikiimsiizliikten
etkilenecegi belirtilmektedir. Bkz. Zindel, Bezugsrechte, 256; Thomas, von Planta,
Der Schutz der Aktiondre bei der Kapitalerhohung (Basel: Helbing & Lichtenhahn,
1992), 68.

28 Ekkenga, “AktG § 186”, Rn. 127. Alman hukukunda bir goriis ise, kisitlamanimn
iptalinin kural olarak tiim artirma etki edecegini; ancak istisnaen kismi
hiikiimsiizligli diizenleyen Alman Medeni Kanunu m. 139°daki (TBK m. 27/1I)
kosullar varsa, yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi tedbiri hiikiimsiiz kilindiginda
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Alman ve Isvigre hukukundaki bu hakim goriisiin, Tiirk 6gretisinde
azinlik gorlis olarak kendisine yer buldugu soOylenebilir. Bu goriisteki
Teoman’a gore?, “belli bir sermaye artirimiyla ilgili ve ona bagh olmak iizere
alinan yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi ya da kaldirilmast karan miistakil
bir karar degil, sermaye artirim kararvmin bir parcasidir. Bu nedenle anilan
kararin yokluk ya da butlaminin tespiti ya da iptali artirim kararimin da aym
bi¢imde hiikiimsiizliigii sonucunu dogurur.” Yargitay’in da yeni pay alma
hakkinin ihlal edilmesi durumunda sermaye artirim kararmun iptal
edilecegine yonelik kararlar1 bulunmaktadir®®. Bununla birlikte Tiirk
Ogretisindeki hakim goriis, sermaye artinm karar1 ile kisitlama kararini
birbirinden ayirmakta ve bu olasilikta yalmzca yeni pay alma hakkinin
kisitlanmasinin  hiikiimsiiz olacagini, sermaye artiriminin ise kisitlama
yapilmaksizin uygulanmaya devam edecegini kabul etmektedir!.

dahi sermaye artirnmina devam edilebilecegini ifade etmektedir. Bu durumda,
kararlarin ayrilabilir oldugunun ispati, kisitlamanin iptalini talep eden ve sermaye
artirimina devam etmek isteyen davaciya diismektedir. Bkz. Koch, “AktG § 1867,
Rn. 42; Ekkenga, “AktG § 186”, Rn. 140.

29 Omer Teoman, “Karar Incelemesi (Yargitay Ticaret Dairesi, 25.1.1972 Giin, E.
1971/4843, K. 1972/356)”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 7, 4 (1974): 968.
Yazar bu ifadelerinde, eTTK déneminde ayni goriisii savunan Moroglu’na da atif
yapmaktadir; ancak Moroglu eserin TTK’nin yiirtirliige girmesinden sonraki
basisinda bu goriisiinii degistirmistir. Bu konuda bkz. asagida dn. 30.

30« . ortakhigin cikarlart veya ihtiyacimin zorunlu kilmamasina ragmen sermaye
artirim karari ile bir kistm paydaglarin rviichan haklar: bir kisim paydaslar
yararma olacak bi¢imde dolayli veya dolaysiz sinwrlanir veya tamamen kaldirilirsa
esas sermaye artirimi kararlarimin objektif iyiniyet kurallarina uygunlugundan
soz edilemez. Bu itibarla, mahkemece yukarida yapian acgiklamalar
dogrultusunda, davaci ortagin artirilan sermayeden yeni pay alma (riighan)
haklart ihlal edilecek sekilde alinan sermaye artirim kararinin esitlik ve iyiniyet
kurallart ile bagdasmadigimin kabulii ile iptaline karar verilmesi gerekirken,
yanilgil degerlendirmelerle yazili sekilde hiikiim tesisi dogru olmamas, kararin bu
nedenle bozulmas: gerekmistir.” (Y. 11. HD, E. 2012/15703, K. 2014/5578,
21.03.2014). Ayn1 yonde bkz. Y. 11. HD, E. 2010/165, K. 2011/11199, 29.09.2011,
Y. 11. HD, E. 2003/13782, K. 2004/10454, 28.10.2004. Fiili kisitlama durumu i¢in
bkz. Y. 11. HD, E. 2014/5614, K. 2014/11887, 23.06.2014. Anilan kararlar i¢in
bkz. Lexpera, 20.06.2022. Yargitay’in tutumu hakkinda ayrica bkz. Korkmaz,
Riichan Hakki, 225 vd., 229.

31 Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, 307; Goksoy, “Yeni Pay Alma Hakki”, 432-
433; Adigiizel, “Riighan Hakkinin Siirlandirilmasi”, 42; Goérmez, Riichan Hakki,
140, 225; Koray Dindar, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki (Ankara: Yetkin,
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Tiirk hukukunda hakim 6gretiden kismen ayrilan bir goriis daha vardir.
Bu goriis de teorik olarak kisitlama karari ile artirnm kararinin birbirinden
bagimsiz sekilde dava edilebilecegini ve bunlarin hukuki gecerliliklerinin
birbirine bagli olmadigin1 savunmaktadir. Ancak kisitlama kararinin iptali
halinde, ¢ogu durumda sermaye artirim kararinin da icra edilmesinin fiilen
olanaksiz ya da anlamsiz hale geldigini, bu durumlarda sermaye artiriminin
hiikiimsiizlilkten biitiin olarak etkilenecegini, dolayisiyla boliinebilirlik
tartismasinin pratikte bilyiik bir 5nem tasimadigim ifade etmektedir®?.

B. Degerlendirme

Kanaatimizce genel kurul sermaye artirim kararinda aksini agikca
belirtmedikge, yeni pay alma hakkinin kisitlanmasinin  hukuka aykirt

2022), 105. Bu yazarlar, goriislerini temelde pay sahiplerinin iki karar igin farkli
yonlerde oy kullanabilecek olmalarina dayandirmaktadirlar.

Moroglu da benzer gorlistedir; ancak bu sonuca kanunda Ongoriilen yeter
sayilardan hareketle ulagmaktadir. Yazar yeni pay alma hakkinin kisitlanmast
karari i¢in sermaye artirim kararlarindan daha agir yeter sayilar dngoriildiigiine
isaret etmektedir. Yeter sayilardaki farklilik nedeniyle kisitlama tedbirinin
bagimsiz bir karar oldugunu ifade etmekte ve kisitlama kararinin
hiikiimsiizligiiniin - artirim  kararint  etkilemeyecegini  savunmaktadir. Ancak
istisnaen TBK m. 27/II’deki kismi gegersizlik kuralini hatirlatmaktadir. Bkz.
Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski (Istanbul: On
iki Levha, 2018), 185-186. Yazar yeni pay alma haklarinin kisitlanmasinin
agirlastirilmig yeter saytya tabi olmadigi eTTK doneminde ise, iki kararin birbirine
bagli oldugunu ve birinin hiikiimsiizliglinin digerine etki edecegini ifade
etmekteydi. Bkz. Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi,
2. Baski (Istanbul: Vedat, 2003), 176. Kanaatimizce, calismanin III. bashiginda
acikladigimiz iizere, kanundaki agirlagtirilmis yeter sayilarin bir biitiin olarak
sermaye artirim kararina yonelik oldugu kabul edilmelidir.

32 fsmail Cem Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Géore Anonim Ortakliklarda Sermaye
Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi (Istanbul: On iki Levha, 2019), 611 vd., 613,
dn. 92. Bu sekilde ikili ayrim yapan baska yazarlar da vardir. Ornegin iscilerin
ortakliga katilmasi amaciyla gerceklestirilen sermaye artirnmlarinda, isgiler lehine
yapilan kisitlamanin hukuka aykiri bulunmasi durumunda, islem temelinin
anlamin1 kaybedecegi, bu nedenle sermaye artirimma tek basina devam
edilmesinin miimkiin olmadig1 belirtilmektedir. Ancak artirnmin ortakliin
sermaye ihtiyact i¢in yapildigi durumlara ise hakli bir sebep olmadan alinan
kisitlama kararinin iptal edilmesi durumunda artirima mevcut pay sahipleriyle
devam edilebilecegi savunulmaktadir. Bkz. Degirmencioglu Aydin, Riichan Hakka,
381. Kanaatimizce ikinci olasilikta da kararin genel kurulda yeniden alinmasi
gerekmektedir.
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olduguna karar verilmesi, alinan sermaye artirim kararini bir biitiin olarak
hiikiimsiiz kilmalidir®.

Bu sonug ayni sermaye artirimlarinda artirimin niteliginden dogmaktadir.
Zira mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklari, ayni sermayeyi getirecek
kisi lehine kisitlanmadikg¢a ortaklik i¢in sermaye artinmina devam
edilmesinin anlami kalmaz. Ornegin ortakliga bir patent hakkinin sermaye
olarak getirilmesi 6rneginde ayni sermaye artirimi s6z konusudur ve yeni
paylar bu ayni1 getirecek kisiye verilmedikge artirim icra edilemez. Dolayisiyla
bu kisiler lehine yapilan kisitlama hukuka aykir1 ise, 6rnegin kanundaki hakli
sebep kosulunu saglamiyorsa, sermaye artirimi bir biitiin olarak iptal edilmek
zorundadir. Ortaklik dilerse yeniden hukuka uygun bir sermaye artirim karari
alabilir. Bu nedenle ayni sermaye artirimina iliskin s6z konusu 6rneklerde
boliinebilirlik tartismasi anlamini kaybetmektedir®. Kismi hiikiimsiizliik
tartigmasi (TBK m. 27/I1) da ayni sermaye artirimlarina uygun degildir. Bu
tespitler kural olarak fiili kisitlamalar® igin de gegerlidir®.

33 Bu tespitle ilgili genel olarak bkz. Bektas, Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin
Kisitlanmast ve Devri, Birinci Kisim, §5, 11, 5.

3% Bu konuda bkz. Soykan, Sermaye Artirimi, 612 vd.

35 Genel kurul, yeni pay alma haklarini kisitlamasa dahi, fiilen hakkin kisitlanmasryla
ayni iktisadi etkiyi doguran bir sermaye artirim karari almis olabilir. Fiili kisitlama
(faktischer Bezugsrechtsausschluf3) olarak adlandirilan bu durumda, pay
sahiplerine yeni pay alma haklar1 goriiniiste taminmis olmakla birlikte, genel kurul
kararindaki belirlemeler ya da yonetim kurulun sonraki davraniglart nedeniyle
hakkin kullanilmasi giiglestirilmektedir (Zindel, Bezugsrechte, 210; Koch, “AktG
§ 1867, Rn. 43). Fiili kisitlamanin en yaygin 6rnekleri, ihra¢ fiyatinin (dolayisiyla
yeni pay alma haklarin1 kullanma fiyatinin) paym gergek degerinden oldukca
yiksek tutulmasi ya da hakkin kullanilmasinin belirli yiikiimliliiklerin
istlenilmesine baglanmasidir [Koch, “AktG § 1867, Rn. 43, 43a; Niels, Maier,
Faktischer Bezugsrechtsausschluss (Berlin, Duncker & Humblot, 2014), 129 vd.;
Ekkenga, “AktG § 1867, Rn. 122]. Pay sahiplerinin sadece haksiz hukuki kisitlama
kararlaria kars1 degil, ayn1 zamanda haksiz fiili kisitlamalara kars1 da korunmasi
gerekmektedir.

Ormnegin yeni paylarin ihrag fiyatinin gergek degerinden ¢ok yiiksek belirlenmesi,
ozellikle mali durumu yeterli olmayan pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimin
fiillen kisitlanmasi anlamima gelmektedir. Bu durumda sermaye artirim karari
aleyhine iptal davasi agilabilir. Fiili kisitlama karar1 ise tek bagina iptal edilemez;
zira genel kurulun aslinda bu ydnde aldigi acik bir kisitlama karari yoktur.
Kisitlama artinmin kosullari nedeniyle fiilen ortaya g¢ikmaktadir. Dolayisiyla
mahkeme ihrag fiyatinin yiiksek olmasinin fiili bir kisitlama olusturduguna ve
hukuka aykir1 olduguna karar verdiginde, sermaye artirimina kendiliginden gercek

36
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Nakdi sermaye artirimlarinda da sermaye artirim karari ve kisitlama
tedbiri birine siki sikiya baglidir. Kisitlama tedbiri hukuka aykiri bulunmussa,
bu amagla (6rnegin iscilerin ortakliga katilmasi i¢in) yapilan nakdi sermaye
artinmina mevcut pay sahipleriyle devam edilemez. Ancak nakdi sermaye
artinmlarinda istisnaen kismi hiikiimsiizliikk yaptirmmi giindeme gelebilir.
Soyle ki, genel kurul sermaye artirnm kararinda acgikca “gerektigi takdirde
artirvma yeni pay alma hakki kisitlanmaksizin devam edilecegi” konusunda ek
bir karar vermis olabilir. Ornegin genel kurul, kisitlama tedbirinin herhangi
bir nedenle uygulanamadigi héllerde sermaye artirim kararinin son ¢are olarak
kanuni yeni pay alma haklar1 korunarak icra edilecegini 6zellikle belirtebilir;
bu durumda yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi mahkemece hukuka aykirt
bulunsa dahi sermaye artirrm karar1 bagimsiz olarak icra edilir®. S6z gelimi,
“yeni paylarin ozgiilendigi kisiler artirima katilmazsa ya da yeni pay alma
haklarimin bu kisilere tahsisine yonelik kisitlama karari baska bir sebeple
uygulanamazsa, sermaye artwrimina mevcut pay sahipleriyle devam
edilecektir” seklinde karar almabilir. Bu sekilde istisnai olarak karar
almmadikga, kisitlama tedbirinin iptali nakdi sermaye artirimlarinda da
artinm kararinin biitiin olarak iptaline neden olmalidir. Gerektigi takdirde
genel kurul tekrar cagrilarak pay sahiplerine kisitlama yapimayacak bir
artirima onay verip vermedikleri sorulmali ve yeni bir artirim karari
almmalidir. Yukarida oylamanin birlestirilerek yapilmasi bahsinde
aciklandig1 iizere sadece bu takdirde pay sahiplerinin sermaye artirimi
konusundaki gercek iradesinin ne oldugu anlasilabilir.

Sonug olarak biitiinliik ilkesi baglaminda ve mehaz hukuk cercevesinde
katildigimiz goriise gore, kisitlamanin hukuka aykirihigina karar veren
mahkeme sermaye artirimini biitiin olarak ortadan kaldirmaktadir. Sermaye
artinmina devam edilmek isteniyorsa genel kurul yeniden karar almalidir.
Artirimin hukuka uygun bir kisitlama karari alinarak yeniden mi yapilacagina,
kisitlama yapilmaksizin mu icra edilecegine, yoksa artirnmdan tamamen vaz
m1 gegilecegine bu toplantida karar verilmelidir. Bu durumda ustle iliskin
slirecin uzayacagi, tekrar toplant1 yapmanin masrafli olacagi ve iptal davasini
acan pay sahibinin belki de kisitlama olmaksizin yapilacak sermaye artirimini
zaten kabul edecegi gerekgesi®®, pay sahiplerinin iradelerinin tam olarak
anlasilmasindaki menfaate istiin tutulmamalidir. Yeni pay alma haklarinin

ihrag fiyati iizerinden devam edilmesi s6z konusu olamaz. Artirim bir biitiin olarak
iptal edilir.

37 Liebert, Bezugsrechtsausschluss, 49; Schiirnbrand, “AktG § 186, Rn. 148;
Ekkenga, “AktG § 186, Rn. 141.

%8 Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, 307. Ayrica bkz. Degirmencioglu Aydin,
Riichan Hakki, 381.
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kisitlanmasi giindemiyle ve yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina iliskin bir
rapor lizerine toplanan genel kurulda alinan sermaye artinm Kararmnin,
kendiliginden olagan bir sermaye artirim karari olarak degerlendirilmesinin,
oylamaya iliskin yarattigi sorunlar ve iki kararm birbiriyle olan dogal
baglantis1 nedeniyle isabetli olmayacagi kanaatindeyiz.

V. SONUC

Genel kurul, sermayenin artirilmasina iliskin kararinda mevcut pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarini kisitlayabilir (TTK m. 461.2). Bu takdirde
kisitlama, sermaye artirrm kararinin iginde yer alan ve artirimin nasil
(kimlerle) icra edilecegini gosteren bir kosul haline gelmektedir. Genel
kurulun yeni pay ihract konusunda aldig1 bu karar, kural olarak bir biitiindiir;
“sermaye artirim karar1” ve “kisitlama karar1” olarak ikiye boliinememektedir.
Diger bir deyisle yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi, sermaye artirim
kararindan bagimsiz, ondan ayrilabilen, miinferit bir karar degildir. Daha
ziyade onun ayrilmaz bir parcasidir. Sermaye artirim karar1 ve kisitlama
tedbiri arasindaki bu siki baglanti, biitiinliik ilkesi ya da ayrilma yasagi olarak
ifade edilebilir.

Bu baglantinin gesitli sonuglar1 bulunmaktadir. ilk olarak bu yakinlik,
kanaatimizce, genel kurulda sermaye artirim karari ile kisitlama tedbirinin es
zamanli olarak, birlikte goriisiilmesini gerektirmektedir. Bu baglamda
sermaye artirimina iliskin oylamanin tek bir maddede “yeni pay alma
haklarinin ~ kisitlanmasi  yoluyla sermaye artinmu yapilmasini  kabul
edenler/etmeyenler” seklinde yapilmasi uygun olur. Zira birbirine siki sekilde
bagli olan bu kararlarin ayr ayr1 oylanmasi; diger bir deyisle dnce “sermaye
artinmini  kabul edenler/etmeyenler”, devaminda ise “yeni pay alma
haklarinin  kisitlanmasini  kabul edenler/etmeyenler” seklinde oylama
yapilmasi, teoride ve uygulamada cesitli sorunlara yol agmaktadir. Bunlarin
icinde 6zellikle, pay sahibinin sermaye artirimi konusundaki gergek iradesinin
anlasilamamasi sorunu ile olumsuz oy kullanmaya baglanan iptal davasi agma
hakki yoniinden yasanabilecek tartisma one ¢ikmaktadir.

Ikinci olarak artirimin bir biitiin olarak oylanmas: ihtiyaci, yeter sayilar
yoniinden de 6nem tagimaktadir. Zira kararlar birlikte oylandiginda, TTK m.
461.2°de diizenlenen agirlagtirilmis yeter sayilarin (sermayenin en az yiizde
altmis1) kisitlamay1 i¢eren sermaye artirnm kararina yonelik oldugu kabul
edilmelidir.
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Sermaye artirim karari ile kisitlama tedbiri arasindaki yakinliktan dogan
ticlincii sonug ise, bu ikisinin hukuki akibetinin kural olarak birbirini takip
etmesidir. Ornegin yeni pay alma hakkmin kisitlanmasma iliskin kanuni
kosullara uyulmadig: (yeter sayilara ulasilamadigi ya da islemde hakli sebep
bulunmadigi vb.) hallerde kisitlamanin iptali talep edilirse, mahkeme sermaye
artirim kararim bir biitiin olarak hiikiimsiiz kilmalidir. Sermaye artirim karar
ayakta tutularak, artinmin yeni pay alma haklar1 kisitlanmaksizin icra
edilmesi ise kural olarak mimkiin olmamalidir. Zira bu durumda genel
kurulun gercek iradesinin yeniden aragtirilmasi zorunlulugu dogmaktadir.
Sermaye artirimini yeni pay alma haklar1 kisitlanmaksizin icra etmek isteyen
genel kurul, kanaatimizce tekrar toplanarak bu yonde yeni bir artirim karari
almalidir.
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