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6zeT

ermaye artirimi ile hukuken dodan ve uygulama alani bulan yeni pay alma hakki kanunun deyimi
S ile riichan hakki, 6102 sayili TTK ile yeni diizenlemeleri beraberinde getirmistir. Alman ve isvicre
hukukundan etkiler tasityan riichan hakkinin bazi bdlimlerinde, tartisiilmasi gereken hikimler yer
almaktadir. Esas sermaye artiriminda richan hakkinin kullanilmamasinin hukuki sonuglarina, istirak
taahhiitnamesinin pay sahiplerince imzalanmasindaki olasiliklara, esas sermaye artiriminda 6102 sa-
yil TTK m. 456/1'de ifade edilen “Sermayeye oranla 6nemli sayilmayan tutarlarin édenmemis olmasi
sermaye artirimini engellemez.” cimlesine kanun koyucu tarafindan tam anlami ile aciklik getiril-
memistir. Konunun yorumu asgari sinir gizilmeksizin doktrin ve yargi kararlarina birakilmis, boylece
hikmin uygulanmasi agisindan farkliliklara sebebiyet verilmistir. Bu nedenle konunun hukuki yonleri
ile yabanci hukuk cercevesinde incelenmesi gerekmektedir. Bu makalede riichan hakkinin kullaniima-
masinin hukuki sonuglari ve sermaye artiriminda pay taahhtlerinin kismen yerine getirilmesi sorunu;
yabanci hukuk, sirketin strekliligi ilkesi, pay sahiplerinin 6ncelikli alim hakki ilkesi, pay sahiplerinin
sermayeye katilma haklari, kurumsal yonetim ilkeleri gozetilerek incelenmistir.!

Anahtar Kelimeler: Richan hakki, esit islem ilkesi, dncelikli alim hakki, sermayeye katilma hakki, sarta
bagli sermaye artirimi, esas sermaye artirimi, istirak taahhttnamesi, riichan hakkinin sinirlandiriimasi

1 Uluslararasi kurumsal yénetim ilkeleri a) Etkin kurumsal yonetim cercevesi esaslarinin temini, b) Paydasla-
rin haklari ve dnemli paydaslik gérevleri, ¢) Hissedarlarin adil davranista bulunulmasi, d) Kurumsal ydnetimde
paydaslarin roll, e) Kamunun aydinlatiimasi ve seffaflik f) Yonetim kurulunun sorumluluklari olarak sayilabilir.
Anilan ilkelere OECD Principles of Corporate Governance, France 2004, s.17 vd. http://www.oecd.org/corpora-
te/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf ET: 16.06.2014. 'dan ulasilabilir.
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ABSTRACT

Non-use of Preemptive Right and Partially Discharge of Subscribed Capital

Commitments on Capital Increase Dispute

he right to purchase new shares on consisting legally and be in scope of application with the state-

ment of legislative; preemptive right has brought about legal arrangement with Turkish Commer-
cial Code No. 6102. There are provisions of the act required to make colloquium on some sections
of the preemptive right which is under the influence of German and Swiss law. There are no clarity
brougt with legislative about legal conclusion about non-use of preemptive right on capital increase,
possibilities of signing shareholding commitment letter with shareholders, the sentence set out with
Turkish Commercial Code No. 6102 Art. 456/1 on capital increase “Unpaid of nonessential amounts
in proportion as capital don't prevent capital increase.”. Interpretation of issue has been left to pow-
er of discretion with doctrine and judicial decisions without setting out minimum limit, as a result,
implementation of aprovisiondifferences have been caused. Therefore, the issue has to be examined
legally with foreign law framework. In this article, legal conclusion about non-use of preemptive right
and partially discharge of subscribed capital commitments on capital increase dispute are examined
with foreign law, continuity of company principle, preemptive right of shareholders principle, right of
participation to capital of shareholders, principles of corporate governance.

Keywords

Preemptive right, the equitable treatment of shareholders, preemptive right, right of participation
to capital, contingent capital increase, capital increase, commitment letter, circumscription of
preemptive right

Giris

Anonim sirketlerde sermaye artirimi pay sahipleri icin riichan hakki ile deger kazanir.
Oncelikli alim hakki, pay sahiplerinin sermayeye katilma hakkinin bir géstergesidir. Pay-
daslik, tim paydaslara paydasligin dogasinda olan éncelikli alim hakkini (righan hakki)
saglar. Richan hakkinin kullaniimamasinin hukuki sonuclari ve sermaye artiriminda pay
taahhutlerinin kismen yerine getirilmesi sorununun ¢dzilebilmesi i¢in richan hakkinin
tanimina bakilmali ve hangi yabanci hukuk kurallarindan etkilendigi tespit edilmelidir.
Sermaye artiriminda yénetim kurulunun imzalayacagi beyanin iceriginin bilinmesi, rtg¢-
han hakkinin durumu hakkinda bilgi vermesi a¢isindan énemlidir. Ri¢han hakkinin sinir-
landiriimasi konusun incelenmesi, hakkin kullaniminin engellenmesi ve hukuki sonugla-
rin tespiti yoninden gereklidir. Ri¢chan hakkinin énceliginden devralanlarin yararlanip
yararlanmayacaklari konusuna da aciklik getirmek gerekmektedir. Richan hakkinin ve
esas sermayenin miktesep hak teskil edip etmedigi ve sarta bagli sermaye artirimi hu-
susu, hakkin kullanimi agisindan incelenmelidir.

Esas sermaye artiriminin riichan haklari baglaminda éneminin yaninda, glinimiz
ihtiyaclari nedeniyle yenilenmek ve ayakta kalmak zorunda olan sirketlerin, “iyilesti-
rici sermaye artirimi” yapma zorunlulugu bir gereksinim halini almaya baslamistir.
Ekonomi piyasas! sartlarinda, sirketin ylksek rekabet ortaminda ayakta kalmasi icin
sermaye artirimi yoluna gitmesi gerekebilir. Béyle bir durumda sermaye artiriminda
TTK m. 456/1'de yer alan hiikmin hakkaniyet nispetinde sirket lehine yorumlanmasi


http://tureng.com/search/scope%20of%20application
http://tureng.com/search/legal%20arrangement
http://tureng.com/search/be%20under%20the%20influence
http://tureng.com/search/clarity
http://tureng.com/search/legal%20conclusion
http://tureng.com/search/judicial%20decisions
http://tureng.com/search/legal%20conclusion
http://tureng.com/search/right%20of%20participation
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http://tureng.com/search/right%20of%20participation
http://tureng.com/search/right%20of%20participation

Hacettepe HFD, 4(2) 2014, 1-164 | 147

gerekir. Onceki sermayede nemli olmayan tutarlarin tespiti, ticari hayatin ve sirketle-
rin surekliligi ilkesi g6z 6niine alinarak belirlenmelidir. Esas sermaye artiriminda, istirak
taahhitnamesine atilacak imzalarin doduracaklari hukuki neticelerin ve olasiliklar 1si-
ginda sermaye artirimina katilimin nihai durumunun tespiti gerekir. Pay sahiplerinin,
esas sermayeye katilma hakki, richan hakki oldugu kadar ve oranda esas sermaye
artirrmina katlanma yukiUmlillkleri de vardir. Bu ylukimlilik sirketin tizel kisi olmasi
nedeni ile sirekliligi ve kurumsal yonetim ilkeleri geregidir." Paydaslarin esas sermaye
artiriminda paylari taahhit etmelerinde yasanacak olasi sorunlar ile dnceki sermayenin
kismen 6denmis olmasi durumunda olusabilecek sorunlarin tespiti, sirketin ic isleyisine
kurumsal ydnetim ilkeleri baglaminda olumlu degerler kazandirir.

I. RUCHAN HAKKI

Ric¢han hakkini (Bezugsrecht) diizenleyen TTK m. 461" e gére anonim sirketlerde her
pay sahibi, ¢cikarilan yeni paylari mevcut paylarinin sermayeye bdlinmesi sonucu ortaya
¢ikan oran kadar itibari deger nispetinde alma hakkina sahiptir. Anonim sirketlerde
ri¢chan hakki, pay sahibine yeni pay alma hakki tantyan ancak bu alim hakkinin ¢ikarilan
yeni paylar ile mevcut paylar arasindaki oranti nispetinde olan, stibjektif, paya bagimli
ve nispi haktir.2 6102 sayili TTK m. 461 vd. hiikiimlerinde, yeni paylarin alinmasinda pay
sahibinin dncelik hakkinin vurgulanmasi amaciile “riichan hakki" kelimesinin kullanildigi
madde gerekgesinde ifade edilmistir. Anilan hiikiim, pay sahipliginde dncelik haklarini
diizenleyen “Bezugsrecht” bashgi altindaki OR Art. 652b'den etkilenmistir.3

I. RUCHAN HAKKI VE YONETIM KURULU BEYANI

Anonim sirket yénetim kurulu, 6102 sayili TTK m. 457'ye gdre sermaye artiriminin tirtine
gore bir beyan imzalar. Verilecek beyanda yer alacak bilgilerin diirist, eksiksiz, dogru ve acik
olmasi gerekir. Anonim sirket sermayesine nakdi sermaye konulmasi durumunda yénetim
kurulunun imzalayacagi beyanda; artirilan kismin tamamen taahhit edildigi, kanun veya
esas sozlesme geredince 6denmesi gerekli tutarin ddendigi; ayni sermaye konuluyor veya
bir ayin devraliniyorsa bunlara verilecek karsihgin uygun oldugu ve TTK m. 349'da belirtilen
“Kurucular beyani”"nda yer alan hususlarin sermaye artirminda mevcut bulunmasi halinde
bunlara iliskin aciklamalar; devralinan ayni sermaye, aynin tiirt, dederlendirmenin yontemi,
isabeti ve hakhhdi; bir borcun takasi s6z konusu ise, bu borcun varligi, gecerlili§i ve takas
edilebilirligi; sermayeye donistirilen fonun veya yedek akcenin serbestce tasarruf oluna-
bilirligi; gerekli organlarin ve kurumlarin onaylarinin alindigi; kanuni ve idari gerekliliklerin

1 OECD tarafindan benimsenen ilkeler 1si§inda Tirk hukukunda etkisini gosteren kurumsal yénetim ilke-
lerine &rnek olarak; Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanmis olan Kurumsal Yénetim ilkelerinin Be-
lirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Tebli§ (RG, T. 30.12.2011, Sayi 28158), Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurumu tarafindan yayimlanmis olan Bankalarin Kurumsal Yénetim ilkelerine iliskin Yénetmelik (RG, T.
01.11.2006, Say1 26333) hikimleri verilebilir.

2  Kunz, P.V. Jorg, F.S., Arter, O.: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht V, Stampfli Verlag AG, Bern, 2010, s.
71 ff.

3 Aynihtkim §186 AktG Bezugsrecht bashdi altinda diizenlenmisir.
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yerine getirildigi; riichan haklari sinirlandiriimis veya kaldiriimissa bunun sebepleri, miktari
ve orani; kullaniimayan riighan haklarinin kimlere, nigin, ne fiyatla verildigi hakkinda belgeli
ve gerekgeli aciklamalar yer alir (TTK m. 457). Gorlecedi Gzere riichan haklarinin durumu
hakkinda ayrintili ve gerekceli bilgiler, sermaye artiriminda yénetim kurulunun imzalayaca-
g1 beyanda yer almak zorundadir.

Anonim sirketlerde kayith sermaye sisteminde TTK m. 460/2'ye g6re sermayenin
artirilabilmesi icin, yénetim kurulu, esas sézlesmenin sermayeye iligskin hiktimlerinin,
TTK m. 333'e gore kurulus ve esas sdzlesme dedisikligi GUimrik ve Ticaret Bakanhgi'nin
iznine bagli olan anonim sirketler izni alinmis sekillerini, sermayenin artiriimasina iliskin
kararini, imtiyazl paylara ve ric¢han haklarina iliskin sinirlamalari, prime dair kayitlari
ve bunun uygulanmasi hakkindaki kurallari, esas sdzlesmede &ngorildigu sekilde ilan
eder ve internet sitesinde yayimlar.

. RUGHAN HAKKININ SINIRLANDIRILMASI

TTK 461/2'ye gore genel kurulun, sermaye artirimi karari ile pay sahibinin rtichan
hakkl, yalnizca hakli sebepler bulundugu takdirde ve asgari esas sermayenin yiz-
de altmisinin olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ri¢han hakkinin
sinirlandiriimasi ya da kaldirilmast ile ilgili hakl sebepler kanun koyucu tarafindan
drnekleyici* ve istisnai bir sekilde sayilmistir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin,
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katiimalari hakli
sebep kabul olunur.> Hakli sebepler iscin verilen ornekler sinirli olmadigindan
ornekleri cogaltmak mimkindir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus
sirketteki menfaat dengesinin korunmasi ve drneklerin gercek ve énemli nedenler
iceriyor olmasidir.® Riichan hakkinin sinirlandirilmasi érneklerinin sinirinin sirket
menfaati cercevesinde cizilmesi daha dogru olacaktir.’

Rdchan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldiriimasiyla, pay sahibi olup olmamasina
bakilmaksizin hi¢ kimse hukuken hakh gorilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz
veya kayba udratilamaz.® Kayith sermaye sisteminde de ayni durum gecerlidir an-

4 Anilan madde hiikmi gerekcesinde, sirketin finansal menfaatleri, 6deme dar bodazindan kurtulma, tek-
noloji alinmasi gibi sebepler hakli sebepler olarak sayilmistir. Ayni gerekcede bu orneklerin, bir isletmenin,
isletme kisimlarinin, istiraklerinin devralinmasi gibi yapisal dedisikliklerle isgilerin sirkete katilmalarinin sag-
lanmasina yonelik oldugu ifade edilmistir.

5 iscilerin sirkete katilmalari isvicre'de sosyal politikalar arasinda yer alsa da Tiirkiye icin uygulanma
ihtimali pek mimkiin gérilmemektedir. Tekinalp konu ile ilgili olarak, Almanya disinda bu politikanin AB'de pek
kabul gérmedigini, Turkiye'de ise is¢i ve isveren cevreleri tarafindan inandirici bulunmadigini ifade etmektedir.
Konu hakkindaki detayli goriisii icin Bkz., Tekinalp, U.: Tek Kisilik Ortaklik I: Tek Pay Sahipli Anonim Ortaklik,
Vedat Kitapgilik, istanbul 2011, s. 205.

6 isvicre Federal Mahkemesi bir kararinda, riichan haklarinin sinirlandiriimasini icin gercek ve dnemli
nedenler sartina baglamistir. Anilan karar igin Bkz., BGE 121111 219 S. 235.

7 Ric¢han hakkinin sinirlandiriimasinda hakli sebepler agisindan “menfaat dengesinin saglanmasina dikkat
ceken goruslicin Bkz., Bilgili, F. ve Demirkapi, E.: 9. Basim, Sirketler Hukuku, Dora Yayinevi, Bursa, 2013, s. 528.

8 Konuyu hakli gérilmeyecek sekilde yararlandirmama ve kayba ugratmama koruyucu kurali olarak ad-
landiran géris icin Bkz., Tekinalp, U.: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3. Baski, Vedat Kitapcilik, istanbul,
2013, 5. 286;
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cak esas sermayenin ytzde altmisinin olumlu oyunu 6ngdren nisap kayith sermaye
sisteminde uygulanmaz. Bu hikimle grup ici yapisal de§isikliklerin bazi pay sahi-
pleri aleyhine sonug¢lanmasi engellenmeye calisiimistir. Anilan hikimle, hikmin
gerekgesinde de belirtildigi Gzere pay oranlarinin erimesinin (sulandiriimasinin) 6n-
lenmesi amaclanmis; esit islem, haklarin sakinilarak kullaniimasi, cogunluk glictinin
haklilikla sinirlandiriimis bulundugu ilkelerine vurgu yapilmistir.

Richan hakkinin sinirlandiriimasinin ya da kaldirilmasinin gerekceleri; yeni paylarin
primli ve primsiz c¢ikarilmasinin sebepleri; primin nasil hesaplandidi bir rapor ile
yonetim kurulu tarafindan aciklanir.? Yonetim kurulu tarafindan agiklanan rapor,
ticaret sicilinde tescil ve ilan edilir. Sermaye artirimi ile yeni pay alma hakkinin
kullanilabilmesinin esaslari y6netim kurulu tarafindan karar altina alinarak
belirlenir. Anilan karar ile pay sahiplerine asgari onbes ginlik slre verilir. Pay
sahiplerinin yeni pay alma hakkini kullanabilmelerinin esasini diizenleyen ve bu
amagla kendilerine asgari onbes glinlik sirenin verildigi yonetim kurulu karari, TTK
m. 461/3 geredince ticaret siciline tescil ve TTK m. 35’e gore Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde ilan olunur. Ayrica bu karar sirketin internet sitesine konulur. TTK m.
461/3 hiikkmi yonetim kurulunun gorevlerini emredici nitelikte bir hiikiim olup salt
onbes ginlik strenin verilmis olmasi, yonetim kurulunun gdrevini kanuna uygun
bir sekilde yerine getirdigi anlamina gelmez. Yonetim kurulu anilan sireyi, pay sa-
hiplerinin haklarini uygun sekilde kullanabilecekleri siire olarak belirlemelidir.!

IV. RUGCHAN HAKKININ DEVRI

Richan hakkinin devri mimkindir. Righan hakkinin kullaniimasi, esas sdzlesme
hikdmleri dayanak go6sterilerek engellenemez. Esas sdzlesmede nama yazili paylarin
devredilmelerinin sinirlandiriimis olduguna iliskin hikmin yer almasi, sirkete richan
hakkini kisitlama yetkisi vermez." Bu sekildeki hakkin engellenmesi durumu, TTK m.
461/5 ile yasaklanmistir. 6102 sayili TTK m. 461 hiikmU, 6762 sayili kanunun "Yeni
pay alma hakki” bashgi altinda diizenlenmis olan 394 lincli madde hiikmine gére pay
alma hakkini giclendirmistir. Zira 6762 sayili kanunun 394 (ncli maddesinde richan
hakkinin esas sdzlesme ile sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi yasaklanmamistir. Gergekten
de esas stzlesmede yer alan richan hakkini kaldirmaya ya da sinirlandirmaya olanak
veren bir hikim, richan hakkinin temelinde yatan “pay sahiplerinin éncelikli alim hakki"
ilkesine ters diismesine neden olur. Bu dislince 6102 sayili TTK m. 461 gerekcesinde
acikca belirtilmistir.

9  Isvicre hukukuna gére sermaye artirimlarinda yénetim kurulu, OR Ar. 652e'ye gore sermaye artirim rapo-
ru (Kapitalerhhungsbericht) hazirlar.

10 6102 sayili TTK m. 461/3 gerekgesi.

11 TTK m. 461/5'te yer alan bu hikiimde her ne kadar riichan hakki taninan pay sahiplerinden bahsedilmis
olsa da anonim sirketin genel kurulda aldigi sinirlama ya da kaldirma karari ile righan hakki tanidigi pay sahibi
olan ya da olmayan herkese uygulanabilir bir hiikiim oldugu yoniindeki géris ve aciklamaicin Bkz., Adigizel, B.:
Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldiriimasi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Cilt: XVIII, Yil: 2014, Sayi: 1, (ss. 1-48), s. 44
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Richan hakki menfaat c¢atismasinda bir tercih sebebidir. Anonim sirket hisse
senetlerinin devrine getirilen kisitlamalardaki menfaat ile yeni pay alma hakkindan
(richan hakki) dogan menfaat ¢atistiginda, yeni pay alma yani riichan hakkina dncelik
tanimak gerekir. Kanun koyucunun amaci bu ydndedir.” Ancak kanun metninde ifade
edilen “richan hakki tanidi§i” ifadesi acikga riichan hakkinin sahibine isaret etmektedir.
Richan hakkinin énceliginden pay sahipleri yararlanabilirken, riichan haklarini devral-
mak sureti ile kullananlar bu haklardan yararlanamazlar. Forstmoser riichan hakkini
esas sOzlesme ile kisitlayan hikimlerin riichan hakki sahibini etkilemeyecedini, richan
hakki sahipleriile bu hakki devralanlar hakkinda genel kurul karari alinmasi durumunda
OR art. 652b (TTK m. 461/4) hiikmiiniin gegerli olacagdini savunmaktadir.”

V. RUCHAN HAKKINDA MUKTESEP HAK SORUNU

Richan hakki pay sahibine miktesep hak saglamaz.” Riichan hakki pay sahibine ka-
tilma ve malvarligi haklarini kullanma durumunun korunmasini saglar. Sermaye arti-
rimlarinda pay sahipleri esas sermayenin aktif katilimina zorlanamaz. Ancak bu durum
pay sahibine katlanma ylikimliga getirir. Richan hakkinin pay sahibine miktesep hak
saglamamasinin sonucu, esas sermaye artiriminda riichan hakkini kullanmayan pay sa-
hibinin sirket icindeki katilim payinin sermaye artisi ile olusacak deder kayiplarina razi
olmak zorunlulugudur. Gercekten de sermaye artirimi ile riichan hakkini kullanmayan
pay sahibi, esas sermayenin artisi ile mevcut katim payinin artisla birlikte olusacak
katilim payi de§er kaybi sonucu ile karsi karsiya kalacaktir.

VI. ESAS SERMAYE ARTIRIMINDA MUKTESEP HAK SORUNU

Her pay sahibi esas sermaye artirimina (Aktienkapitalerh6hungen) katlanmak duru-
mundadir. Esas sermayenin ticaret siciline tescilli esas sermayesinin mevcut durumu-
nun ve esas sermaye artiriminin saglayacadi katilim pay oraninin artisinda eski durumu-
nun korunmasi, pay sahipleriicin bir miktesep hak (acquired right, erworbenes recht)
teskil etmez.™® Ayrica, ticaret siciline tescilden 6énce sermaye artirimindan (kapitaler-
héhungen) cayma mUmkindir.'® Zira ortada kesinlesmemis bir sermaye artirimi séz
konusudur.”

12 6102 sayili TTK m. 461/5 gerekgesi.

13 Anilan gériis isvicre hukukunda kabul gérmiis genel bir géristiir. Ayrintili bilgi icin Bkz., Forstmoser, P.,
Meier-Hayoz, A., Nobel, P.: Schweizerisches Aktienrecht, Stampfli, Bern, 1996, § 40 N 290 ff. Konu ile ilgili
isvicre Federal Mahkemesi karari icin Bkz., BGE 121111 219.

14 isvicre Federal Mahkemesi'nin riichan hakkinin sahibine miiktesep hak saglamadi§i yéniindeki karar igin
Bkz., BGE 117 11290 S. 300.

15 Ayni go6ris icin Bkz., Pulas/i, H.: Sirketler Hukuku Serhi, 2. Baski, Cilt: Il, Adalet Yayinevi, Ankara, 2014, s.
1755.

16  Ayni géris icin Bkz., Tekinalp U.: 2013, s. 111.

17 isvicre hukukunda olagan sermaye artirimi (Ordentliche Kapitalerhdhung) OR Art. 650, kayith sermaye
(artirimi) sistemi (Genehmigte Kapitalerh6hung) OR Art. 651, sarta bagh sermaye artirimi (Bedingte Kapitaler-
hohung) ise OR Art. 653'te 6ngortlmustir. Sermaye artiriminin tescil ile hikim ifade ettigi § 189 Wirksamwer-
den der Kapitalerhéhung hiikmiinde yer almaktadir.
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Esas sermaye artirimin esas sozlesme ile oybirligi hiikmiine baglanmis olmasi duru-
munda anilan esas sdzlesme hikminin hiklimslz saylimasi gerekir. Zira sermaye sirket-
lerinin ticari hayattaki konumlari, iktisadi gayeleri, sui generis ve tiizel kisi olmalarinin ken-
dilerine ylklemis oldugu hukuki, mali ve sosyal sorumluluk, affectio societatis (ortak calis-
ma) amaci gitmeleri ancak bu amaci kendi menfaatlerine kullanmalari gerektigi gercedi,
sirketlerin slrekliligini gerektirir. Bir sermaye sirketi tasfiye asamasinda dahi tiizel kisiligini
korur ve tasfiye amacina 6zgilenmis ticari hayatina devam eder. Bu nedenle sermaye
artirimi onayini vermeyen kiiclk bir pay grubunun salt esas s6zlesme hiikmindeki oybirligi
maddesi gerekce gosterilerek sermaye artirimi islemi gecersiz sayilmamalidir. Aksine; ani-
lan sdzlesme hikm, sirketin strekliligini etkiledigi dl¢lide ve sartta hiikimsiz sayiimalidir.
Pulasli'min da konu ile ilgili hakli gerekgesi olan; 6098 sayili TBK m. 27'de yer alan kisilik
haklarina aykiri sézlesmelerin kesin olarak hiikiimsiiz olacagi yéniindeki hiikm, bu tip esas
sézlesme maddelerinin kesin olarak hiikiimsiz olacaginin kanitidir.

VIl iYILESTIRICi SERMAYE ARTIRIMI
lyilestirici sermaye artirimi, sirketin ve ticari hayatin sirekliliginin dogurdugu bir
gereksinimden dolayi yapilan sermaye gereksinimine (Kapitalbedarf) dayali sermaye ar-
tirimidir. Sermaye gereksinimleri bazi faktérlere bagh olarak gelisir. Sirketin bliyUkIGga
(Unternehmensgréfie), performansi (Leistungsprogramm), istihdam (Beschéftigung)
gibi bir cok faktor sirketin sermaye artirimini gerektirebilir. Bu faktorler ve benzerleri
sermaye gereksiniminin olusmasini saglayarak iyilestirici sermaye artiriminin temelinin
olusmasini saglar.'® lyilestirici sermaye artirimi alt bélimlerde izah edilecegi tizere TTK
m. 381 ileilgilidir.
Sirketin iyilestirici sermaye artirimi yoluna girebilmesi icin asagidaki sartlarin ger-
ceklesmesi gerekir. Bu sartlar somut olay ve duruma gore degisiklik gosterebilir.
a) Sermaye ile kanuni yedek akcelerin toplaminin karsiliksiz kalmis olmasi ya da
bu durumun gerceklesmek lizere bulunmasi gerekir.
¢) Sirketin aktiflerinin, yiktUmlUllUklerini karsilayamama tehlikesiyle karsi karsiya
gelmesi gerekir.
¢) Sirketin gelir ve giderleri arasindaki ilgi ve dengelerin bozulmasi nedeniyle
karlihgin faaliyetleri emin bir sekilde yiritecek yeterlilikte olmamasi gerekir.
d) Sirketin aktif kalitesinin malf blinyeyi zayiflatabilecek sekilde bozulmasi ve re-
kabet glictiniin bu zayiflamaya bagh olarak diismesi gerekir.
Bu sartlar sermaye gereksinimini dodurarak iyilestirici sermaye artirimini tetikler.
lyilestirici sermaye artiriminda, ic kaynaklardan yapilan artirim haric énceki sermayenin
yani paylarin nakdi bedellerinin 6édenmis olmasi yasal bir sarttir. (TTK m. 456/1) Bu
noktada esas sermayenin artiriimasi durumunda, énceki sermayenin bir kisminin éden-
memis olmasi ihtimali durumunda nasil hareket edilmesi gerektigi tartismalidir. Sorun
kanun metni, ruhu ve kurumsal yonetim kriterleri ¢cercevesinde incelenmelidir.

18 Sermaye gereksinimi ve faktdrlerin ayrintilari icin Bkz., Olfert, K.: 16. Auflage, Finanzierung, Kiehl 2013,
S. 75 ff.; Gréfer, H., Schiller, B., Résner, S.: Finanzierung: Grundlagen, Institutionen, Instrumente und Kapital-
markttheorie, Berlin, 2010, S. 94 ff.; Jahrmann, F-U.: Finanzierung, Herne, 2009, S. 220 ff.
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1. Onceki Sermayede Onemli Olmayan Tutarlarin Odenmemis Olmasi
ic kaynaklardan yapilan esas sermaye artirimi disinda paylarin nakdi bedellerinin
6denmemis olmasi sermaye artirimina engeldir. Ancak bu durumun istisnasi, 6102 sayil
TTK m. 456/1'de “Sermayeye oranla 6nemli sayllmayan tutarlarin édenmemis olmasi
sermaye artirimini engellemez.” hiikmuddr. Anilan hiikmiin gerekgesinde “nispeten ihmal
edilebilir, (ifa edilmemis) tutarlarin sermaye artirimini engellemeyecedini hilkkme bagla-
maktadir.” seklinde agiklama yer almaktadir. Anilan madde gerekc¢esi ve madde hikmi
yeterince acik degildir. Sorun, sermayeye oranla dnemli sayllmayan tutarlarin tespitindeki
kriterlerin neler olacagi cercevesinde toplanmaktadir. Ayrica madde gerekcesinde belirtilen
ihmal edilebilirlik dl¢tsinin dnemli sayilmayan tutarlar ile yakinlik derecesinin de tespiti
gerekmektedir. Pulasli'ya gore énemli sayllmayan tutar sermayeye oranla en fazla ve genel
olarak %5 civarinda olmalidir.’® Yazara gore sermaye tutarinin blyimesi durumunda bu
oranin %3 ya da %2 gibi azalan oranlarda olmasi gerekir. Bdylelikle ihmal olgusu ile 6den-
meyen tutar arasinda ters orantili bir iliski kurulmustur. %5'lik 8I¢it icin Lutter ve Tekinalp
de ayni goriistedir.2° Ancak Kendigelen, her ne kadar bir oran belirlenmemis olsa da yapilan
bu diizenlemenin yerinde oldugunu vurgulamistir.?

Onceki sermayede 6nemli olmayan tutarlarin 8denmemis olmasi istisnasi, halka acik
sirketler icin 6102 sayilh TTK'da 6ngérilmemistir. Bu nedenle TTK m. 456/1 hikmuin{,
kayitli sermaye sistemini secen halka aclik sirketler icin uygulamak mimkin degildir.??

A. Onemli Sayilmayan Tutar

“Sermayeye oranla dnemli sayllmayan tutarlar” ifadesinde dnemli sayilmayan tutarin
hangi kriterleri icerdiginin tespiti gerekmektedir. “Onemli sayiimayan tutar” tamamen
sayisal veriyi isaret eden bir ifadedir.2> Her ne kadar sayisal veriyi isaret etse de
Pulasli'nin da ifade ettigi Gzere tutarin 6nemlilik derecesi sermayenin toplamina da
bagldir. Buradan hareketle salt kanun metni yorumlandiginda Pulas/i'nin gorislerinin
isabetli oldugunu séylemek mimkiindir. Ancak kanunun lafzina ek olarak ruhunun da
arastirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle kanun koyucunun konuya yaklagsimina bakmak

19  Alman hukukunda %5'lik bir oranin sirketin sermayesine oranla énemsenmeyecek bir oran olabilecegi yo-
niinde goérisler yer almaktadir. Bu gorisler icin Bkz., Lutter, M.: Kélner Kommentar zum Aktiengesetz: Kélner
Komm AktG Band 5/1, §§ 253-261a AktG, K6In, 2014 § 192 N 2 ff.

20 Tekinalp tarafindan; ihmal edilebilir tutar 6lclsi olarak %5'lik bir kistas belirlenmis olsa da sermayeye
duyulan ihtiyacin siddeti, yeni sermayeye bir an 6nce kavusulmasi gereginin ihmal edilebilecek tutar 6l¢ttinde
onemli olduguna vurgu yapilmistir. Ayrica yazar, somut olayin dikkate alinarak engel olmayacak tutarin belir-
lenmesi gerektigine isaret etmistir. Goris icin Bkz., Tekinalp, U.: 2013, s. 102; ayni goriis Karahan tarafindan
da benimsenmektedir. Ayrintili bilgi igin Bkz., Karahan, S.: 2. Baski, Sirketler Hukuku, Mimoza Yayinlari, Konya,
2013, 5.580.

21 Yazar, kanun koyucunun 6n sart bakimindan doktrinin dile getirdigi elestirileri dikkate aldigini vurgulamig-
tir. Ayrintili bilgi icin Bkz., Kendigelen, A.: Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, Levha
Yayinlari, istanbul, 2012, s. 359.

22 Anilan hikmin halka acik sirket icin ve TTK m. 456/1 hikmnn kiyas yolu ile uygulanamayacagi hakkin-
daki gorisi icin Bkz., Bilgili, F. ve Demirkapl, E.: 2013, s. 456.

23 Sener, TTK m. 456/1'de yer alan “6nemli sayilmayan tutar"” ifadesinden yola ¢ikarak belirli bir oranin ge-
tirilmesinin daha dogru olacagini ifade etmektedir. Yazarin gorisi icin Bkz., Sener, O. H.: Teorik ve Uygulamali
Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, Seckin Yayinevi, Ankara, 2012. s. 540.
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icin, kanun gerekcesinde yer alan “ifa edilmemis ihmal edilebilir tutar” ifadesinin ince-
lenmesi konuya yeni bir boyut saglayacaktir.

B. ifa edilmemis ihmal edilebilir tutar

ifa edilmemis tutar, bilinecedi lizere artirim dncesi édenmemis sermayeyi, diger ve daha
dogru bir ifade ile TTK m. 456/1 anlaminda yerine getirilmemis pay taahhitlerinin tamami-
ni ifade etmektedir. “ihmal edilebilir tutar” anlam bakimindan cok genis bir kavramdir. Bu
kavram icin asqgari kesin bir kriter cizmek neredeyse mimkin degildir. Zira ihmal derece-
sinin tutarla bagdastiriimasi belirlenecek kriter icin yeterli degildir. “ihmal edilebilir tutar”
ifadesinde asil ve ¢éziimleyici kelime “ihmal” dir. Bu kavram esas alinarak hareket edildi-
ginde oncelikle tespit edilecek tutarin “ihmal” kavramini karsilayip karsilamadigina bakmak
gerekir. Bu durum bize, sadece miktarin degil ayni zamanda somut olayin ihmal edilebilir
olup olmadiginin da arastiriimasi gerektigini gdsterir. “Onemli sayilmayan tutar” ile “ihmal
edilebilir tutar” kiyaslandiginda ihmal edilebilir tutarin daha genis kapsamli oldugu orta-
dadir. Onemli sayllmayan tutar ise daha az ve sinirli kapsamlari ifade eder. Bu nedenle her
iki kavram birlikte dislndlerek asgari sinirlarin cizilmesi olanaklidir. Ayrica kanaatimizce
ylzdelik kistaslar asgari degil azami tutarlarin tespitinde kriter olmalidir.

2. Onemli Sayilmayan Tutarlarin Tespiti

Onemli sayllmayan tutarin asgari kisminin tespitinde ihmal edilebilirlik 8l¢iisii esas alin-
malidir. Yani % 5 gibi kiiglik rakamlar ya da bliyliyen sermayeye gore dedisen ylzdeler
bu asgari kriterlerin tespitinde rol oynamamalidir. Esas olan somut olay ve sirketin ko-
numudur. Sirketin sermaye artiriminin sebepleri, sermaye artirimi ile ulasmak istedigi
fayda, sermaye artirimiile sirketin ulasacagi mali konum, taahh(t edilmis paylarin 6den-
memis ylzde ve miktarlari, 83denmemis tutarlarin sirketin mali konumu acisindan énem
derecesi tespit edilmelidir. “Risk ydnetim streci” ile olasi riskler g6z éninde bulundu-
rulmalidir.?* Kanimizca, risk ydnetim siireci sonucunda elde edilen bulgular iyilestirici
onlem alinmasini gerektiriyorsa 5411 sayili kanunun 67 vd. maddelerinden esinlenilerek
ongorilebilecek olan bazi sartlarin varhigi halinde ihmal edilebilir tutarlar (taahhit edi-
len paylar) 6denmemis olsa da iyilestirici sermaye artisina gidilebilmelidir.?> Ayrica TTK
m. 376 ve OR Art. 725 hikidmleri de kriterin belirlenmesinde etkin rol oynamalidir.

24 Sirketlerde risk yonetim sireci; sirketin mali, stratejik ve operasyonel hedeflerini (ziele) gergeklestirmesi-
ni engelleyecek olaylarin gerceklesme olasiligi ve sirketin bu unsurlardaki eksikliklerinden dolayi karsi karsiya
kaldigi tehditlerin belirli bir amag cercevesinde 6lciilerek gerceklestirilir. Ozellikle finansal risk ydnetimi serma-
ye sirketlerinin mevcut sermayelerini korumalarinda rol oynar. Ayrintili bilgiler igin Bkz., Bower, J. L.: Managing
the Resource Allocation Process, Harvard Business School Classics, USA, 1986, s. 60 vd.; Mcneil, A. J., Frey, R,
Embrechts, P.: Quantitative Risk Management, Princeton University Press, New Jersey, 2005, s.17 vd.

25 Risk yonetimi, sermaye yeterlilik oraninin tespiti kriterleri ve hesaplama ydntemleri icin Bkz., Altintas,
M. A.: Bankacilikta Risk Yénetimi ve Sermaye Yeterliligi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2006, s. 56 vd.; Tirk Ban-
kacilik Sektori Genel Gorliinim, Sayr: 2013/2, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, Ankara, 2013, s.
43; Gdrel, E., Bulgurcu Glrel E. B., Demir, N.: Basel lll Kriterleri, BSAD Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalari
Dergisi, Cilt: 1Sayi: 3-4, (ss.16-28), 2012, s. 21; Ersoy, H.: Tirk Bankacilik Sisteminde Sermaye Yeterlili§gi ve Basel
Standartlari, Cilt: 1, Sayr: 9 (ss. 53-72), 2011; s. 57.
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Son yillik bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akceler toplaminin yarisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya
cagirir ve bu genel kurula uygun gordaga iyilestirici dnlemleri sunar.26 (TTK m. 376/1)
Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin Ugte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildidi takdirde, derhal toplantiya ¢agrilan genel kurul,
sermayenin Ucte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi
takdirde sirket kendiliginden sona erer. (TTK m. 376/2) Sirketin borca batik durumda
bulundugu siphesini uyandiran isaretler varsa, yénetim kurulu, aktiflerin hem isletme-
nin devamliligi esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlari tizerinden bir ara bilanco
cikartir. Bu bilancodan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarini karsilamaya yetme-
diginin anlasiimasi halinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu
yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasini ister. Mederki, iflas kararinin
verilmesinden &6nce, sirketin acigini karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kal-
diracak tutardaki sirket borglarinin alacaklilari, alacaklarinin sirasinin diger tim ala-
cakhlarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin
veya sdzlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gecerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas
isteminin bildirilecedi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi halde
mahkemeye bilirkisi incelemesi icin yapiimis basvuru, iflas bildirimi olarak kabul olunur.
(TTK m. 376/3)

A. Onemli Sayilmayan Tutarlarin Tespitinde Durum Arastirmasi ve Raporu

Sirketin sermaye artirimi yapmasinin gerekli oldugu durumlarin tespiti, ihmal edile-
bilecek asgari ve azami tutarlarin éngérilecedi kriterlerde rol oynar. Bu noktada ka-
naatimizce asadida bahsi yapilan sartlarin varhigr halinde iyilestirici sermaye artirimi-
nin yapiimasinda ihmal edilebilecek tutarlar, durum tespiti ile ortaya konulabilecektir.
Durum, denetime tabi sirketlerde denetci ve diger sirketlerde ise SMMM ya da YMMM
raporlari ile tespit edilebilmelidir. (TTK m. 397 vd.) Bunun saglayacagi fayda sermaye
artirimlarinin ticaret siciline tescilinde, isi tescilden ibaret olan ticaret sicili midurine
yorum yapma imkaninin saglanmamasidir. Gercekten de ihmal edilebilecek tutar salt
ylzdelerle ifade edilirse, tescil edilecek sermaye artirimi durumunda ticaret sicili mi-
dirl yorum yolu ile tescilin yapilip yapilmayacagina karar verebilir. Ancak ticaret sicili
mUdurdnin yorum yapma sansini bertaraf etmek adina durumun rapor ile tespiti daha
dogru olacaktir. Diger bir durum disindldiginde; yani kanaatimizi bildirdigimiz ihmal
edilebilecek tutarin tespiti ile ilgili somut bir olayda ticaret sicili middra tescil islemini
gerceklestirmeyip, TSY 40/1'e gére gecici tescil yapmasi durumunda somut olay salt
ihmal edilebilecek tutarin tespiti igin yargiya intikal edecektir.?” Kanimizca burada yar-
gyl gereksiz yere mesqul etmemek adina ticaret sicili mtddrindn énidne gelen somut

26 isvicre hukukunda bu durum “Kapitalverlust und Uberschuldung: Anzeigepflichten” bashigi altinda OR Art.
725'te dizenlenmistir.
27 Ticaret sicilinde tescile hazirlik evresinden sonra kesin tescil, gegici tescil, kismi tescil, resen tescil olmak

lizere tescil evresinde dért tescil tirinden bahsetmek mimkindur. Tescil tdrleri icin ayrintili bilgi icin Bkz.,
Ozsungur, F.: Ticaret Sicili Uygulamalari ve Pratik Cézlmleri, Adalet Yayinevi, Ankara, 2014, s. 123 vd.
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olayda anilan sartlar dahilinde tescil islemini gerceklestirmesi gerekmektedir. Zira TTK
m. 376/3'deki “isletmenin devamhhgi esasi” da bunu gerektirir.

Kanimizca raporun hazirlanmasinda asadidaki kriterlerin dikkate alinmasi

gerekmektedir.

a) Sermaye artirnminin nakdi olmasi gerekir.28 Ayni sermaye artiriminda, ihmal
edilebilir bir tutardan bahsetmek mimkin dedildir. Zira ayni sermayenin ser-
maye artirimina konu edilmesi durumunda ticaret siciline tescille birlikte ayni
sermaye, tespit edilmis dederi oraninda sermayeye eklenmis olur. (TTK m. 128
vd.)29 Yine TTK'da ayni sermaye hakkinda yaniltici bilgi vermenin cezai ve hu-
kuki yaptirimlari acikca éngérilmdistir. (TTK m. 551 vd.)

b) Sermaye ile kanuni yedek akcelerin toplaminin karsiliksiz kalmis olmasi ya da
bu durumun gerceklesmek tizere bulunmasi gerekir. ihmal edilebilir tutarin aza-
mi siniri kanaatimizce, son yillik bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akceler
toplaminin yarisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kalmis olmasidir. Bu durum son
yillik bilancoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin Ucte ikisinin
zarar sebebiyle karsiliksiz kalmasi sinirina yaklasmamahdir. Zira tgte iki gibi bir
durum artik sirketin taahhit edilen paylarinin 6denmemis kisimlarinin ihmal
edilebilirlik 6l¢itind asan bir durumdur.

c) Sirketin aktiflerinin, yiktumldliklerini karsilayamama tehlikesiyle karsi karsiya
gelmesi gerekir.

¢) Sirketin gelir ve giderleri arasindaki ilgi ve dengelerin bozulmasi nedeniyle
karlihgin faaliyetleri emin bir sekilde yiritecek yeterlilikte olmamasi gerekir.

d) Sirketin aktif kalitesinin malf binyeyi zayiflatabilecek sekilde bozulmasi ve re-
kabet glicinln bu zayiflamaya bagli olarak diismesi gerekir.

Bu kriterlerin tespiti ile sirket iyilestirici sermaye artirimi yoluna girebilecek ve ihmal
edilebilecek tutarin gercek anlamda ihmal edilebilir bir tutar olup olmadiginin tespiti
yapilabilecektir. Bu oran her durumda %8'i gegmemelidir. Uluslararasi sermaye yeterli-
lik oranlari ve kriterleri gozetildiginde, %8 gibi bir oranin azami ihmal edilebilecek tutar
olarak kabulliinin uygun oldu§u kanaatindeyiz.3°

3. Pay Sahibinin Esas Sermaye Artirimina Karsi Cikmasi
Pay sahibi, ic deder (Innerer Wert) ya da gercek dederin (Eigenwert) azalmasi ya da eri-
mesi gibi sebeplerileri sirerek sermaye artirimi kararina karsi citkamaz. Ayni pay sahibi

28 Aynigorisicin Bkz., Pulasli, H.: 2014, s. 1751; Karahan, S.: 2013, s. 580.

29 Sirketlerde Yapi Dedisikligi ve Ayni Sermaye Konulmasinda Siciller Arasi isbirligine iliskin Teblig
(RG, T. 31.10.2012, S. 28453) geredince ticaret sicili midurlukleri, ticaret sirketlerine ayni sermaye olarak ko-
nulan ve tapu, gemi ve fikri milkiyet ile benzeri sicillerde kayith bulunan mal ve haklarin sirket adina tescilinin
gecikmeksizin yapiimasi amaciyla ilgili sicillere bildirim yapmakla yGkimladar.

30 Sermaye yeterlilik oranlari ile ilgili detayli bilgiler ve hesaplamalar i¢in Bkz., Delice, G., Dogan, A., Uzun,
A. M.: Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:
5, Sayi: 1, (ss.101-130), s. 105; Kutukiz, D.: Avrupa Birligi Sermaye Direktifleri Basel Uzlasisi ve Turkiye'de Kredi
Sinirlamasi, Muhasebe Finansman Dergisi (MUFAD), Cilt: 25 (ss. 135-142), 2005, s. 138; Eubanks, W. W.: The
Status of the Basel Il Capital Adequacy Accord, Congressional Research Service, USA, 2010,s. 3 vd.
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richan haklarinin kendisinden alinmasini ve bu anlamda kendisine alici bulunmasini ya
da esas sermaye artirimini kabul eden ¢cogunluk pay sahiplerini kullanmayacagi 6l¢lide-
ki riichan haklarini almaya zorlayamaz.’' Kiig¢lik bir grup ya da pay sahibi tarafindan ya-
ratmak ile sinirlanabilecek bu durum mutlak dedgildir. Zira hakkin kdtiye kullanimini hu-
kuk diizeni korumaz. Cogunluk pay sahiplerinin azinlkta kalan sermaye artirimini kabul
etmeyen pay sahiplerine karsi hakkin kotiye kullaniimasi niteligini tasiyan durumlarda
hakkin kétiye kullanimi korunmaz. (TTK m. 1, TMK m. 2) TTK m. 445'e gore dirustlik
kuralina aykiri olarak alinan bu tip genel kurul kararlari aleyhine, karar tarihinden itiba-
ren (¢ ay icinde, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde iptal
davasi acilabilir. iptal davasi acabilecek kisiler TTK m. 446'da sayilmistir.3

4. Sarta Bagli Sermaye Artirimi

Sarta bagl sermaye artirimi (Bedingte Kapitalerh6hung) TTK m. 463'te dizenlenmistir.
Anilan hiikmn birinci fikrasinda “Genel kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri borg-
lanma araclari nedeniyle, sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara veya
calisanlara, esas s6zlesmede dedistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni
paylari edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagh artirilmasina karar
verebilir.” denilmektedir. Degistirme veya alim hakki kullanildigi ve sermaye borcu ta-
kas veya 6deme yoluyla yerine getirildigi anda ve Olciide, sermaye kendiliginden kanun
hiukm geregince artar (TTK m. 463/2).

Anilan hikim Alman hukukunda AktG Art. 192-201, Avusturya hukukunda
Osterreichische AktG Art. 159-168, isvicre hukukunda ise OR Art. 653-653i arasinda-
ki hiikiimlerde dizenlenmistir. Tlrk hukukundaki madde metni ile diger hukuklardaki
madde metinleri kurallar baglaminda es dizeydedir. Sarta baglh sermaye artiriminin
amaci hikmiin gerekcesinde de belirtildigi tizere, cikarilacak tahvil benzeri borclanma
araclarinin alacakhlarinin sirkete pay sahipleri olarak kazandirmak ve bu sekilde sirkete
finansal kaynak saglamaktir. Bu sermaye artirimi, sirket calisanlarinin pay senedi
sahibi olmalarina olanak taniyan sermaye artirimi yontemlerinden biridir. Bu sistemde,
degistirme ve alim haklarinin sahipleri tarafindan kullaniimasi ile sermaye artar. Hak
kullanildikca sermaye artacagindan, bu durum sermayenin degiskenligini saglar.
Sermaye artisi, salt genel kurul karari ile islev gostermez. Degistirme veya alim hakla-
rini kullanacak kisilerin bu haklarini kullanmasi ile yeni paylari edinme hakki saglanmis
ve bu sekilde sarta ba§l sermaye artisi gerceklesmis olur. Genel kurulun anilan ser-
maye artirimi sistemindeki gérevi, alim ve dedistirme haklarinin kullaniimasi sartinin

31 Ayni konudaki gorisler icin Bkz. Pulasli, H.: 2014, 5. 1756.

32 Anilan hiikme gore iptal davasi acabilecek kisiler; a) Toplantida hazir bulunup da karara olumsuz oy veren
ve bu muhalefetini tutanaga gecirten, b) Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmig
olsun ya da olmasin; ¢agrinin usuliine gére yapiimadigini, gindemin geredi gibi ilan edilmedigini, genel kurula
katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula ka-
tilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul ka-
rarinin alinmasinda etkili oldugunu ileri siren pay sahipleri, ¢) Yonetim kurulu, ¢) Kararlarin yerine getirilmesi,
kisisel sorumluluguna sebep olacaksa yonetim kurulu Gyelerinden her biridir.
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sermayenin artmasi icin dngorilmesi ve bu sartin yer aldigi esas sézlesme hiikmini
kabul etmektir. Ayrica genel kurul yonetim kuruluna sarta bagli sermaye artirimi ile
ilgili bir yetki devrinde bulunmamaktadir. Anilan sistem bu y6énidyle kayitl sermaye
sisteminden ayrilmaktadir.

Artirimin gergeklesme zamani ile sartin gergeklesmesi ve G¢lncd kisilerin karari arasin-
da dogrudan bir iliski vardir. Sarta bagli sermaye sistemi icin esas s6zlesmede buna iliskin
hikmin varhdr zorunludur. Esas sézlesmede, artirimin sartlari ve hikimleri yer almahdir.
Bu sistem dahilindeki her artirim icin ayri esas sézlesme hikmu yer almalidir. Her yeni sarta
bagli sermaye artiriminda bir 6nceki hiilkiim esas s6zlesmeden c¢ikarilarak yeni artirima ilis-
kin hikimler konulur. Esas sdzlesmeye konulan artirima iligskin sart ve kosullar bir artirm
karari 6zelligi tagimaz. Bu sart ve kurallar artirimin dayanadi niteliginde bir esas sézlesme
degisikligidir. 6102 sayili TTK m. 465'teki bu esas sozlesme dedisikligi ticaret siciline tes-
cil edilir ancak TTK m. 35/3'te 6ngorildigu sekilde ilan edilmek zorunda dedildir. “Tescil
edilen hususlar ilan olunur” kuralinin istisnasi niteliginde olan bu hiikmn ilaninin zorunlu
olmamasinin temel nedeni l¢lncil kisilerde yanhs bir izlenim yaratmamaktir.3® Gergekten
de Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde sirketin sartli sermaye artirimina iliskin esas sézlesme
degisikliginin tescille birlikte ilan edilmesi, Gglnci kisilerin sirketin sermaye artirimi yolu-
na gittigi izlenimini verebilir. Olasi ilan ile birlikte sermaye artimi yaptigina iliskin yanilgiya
disen kredi ve finansman sirketleri, sirket hakkinda yanlis ve gercek olmayan izlenimler
kazanarak yanhs kararlar alabilir. Bu durumda olasi zararlar dodabilir. Durumun 6niine ge-
¢ebilmek adina tescille birlikte ilanin yapiilmamasi gerekir. Kanimizca TTK m. 465'e sarth
sermaye artirimina iliskin esas sézlesme dedisikligine, TTK m. 35/3'e istisna olacak sekilde
ilan yasadi getirilmelidir. Getirilecek ilan yasagi ile; TTK m. 36/1 hiikmUne gore ilan edilen
ve yanilglya neden olacak hususlarin Gctinci kisiler hakkinda hiikiim dogurmasinin éniine
gecilmesi sadlanacaktir.

Dedistirme ve alim haklarini kullanarak sirketin pay senedini iktisap edebilme ola-
nagi belirli kisilere verilmistir. Bu kisiler kanun hilkmiinde, sinirh sayi (numerus clasus)
olarak sayllmistir. Dolasimda olan tahvil ve benzeri bor¢clanma senetlerinin sahiplerinin
dedistirme veya alim haklarini kullanmak yoluyla yeni paylari edinmek hakkina sahip
olup olmayacadi konusu doktrin ve yargi kararlarina birakilmistir.34 Zira anilan hiikmiin
esinlenildigi Isvicre hukukunda konu tartismalidir.

Degistirme hakki, tahvil ve benzeri bor¢glanma senetleri sahibine tek tarafli iradesi
ile sirketin pay senetleriile dedistirme hakki veren yenilik dodurucu bir haktir. Pay sene-
di bedeliile tahvil benzeri bor¢glanma senetleri alacaklari takas edilir. Bu hak 6102 sayili
TTK 463 gerekcesinde belirtilen hamillik beklentisini de saglar. Zira tahvil ve benzeri
bor¢clanma senetlerinin alacaklisi olmak yaninda bu senetler alacaklisina pay senedine
sahip olmak yéninde beklenti hamilligi saglar.

Pay senedinin bedeli dedistirme hakki kullaniminda takas yolu (ipso iure) ile 6de-
nir. Odenme zamani degistirme hakkinin kullanildi§i andir. Degistirme hakki sahibinin

33 6102 sayili TTK m. 463/1 gerekgesi.
34 6102 sayili TTK m. 463/1 gerekgesi.
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o6deyecedi bu bedel bir taahhit diger bir deyisle sermaye borcudur. Alma hakki duru-
munda bedel nakden &denir. Pay senetlerinin ayin karsiligi ¢ikarilmasi mimkiin degildir.
Alim hakki sahibinin, ayin ya da ticari isletme satisindan dolayi alacaginin mevcudiyeti
durumunda pay senetleri ile bu alacak arasinda takas mimk{indir.3> Bu durumun ger-
ceklesebilmesiicin;

a) Alim hakkinin mevcudiyeti gerekir. Somut olayda alacaklarin takasinda rol oy-
nayacak kisinin yasal sartlari tasiyan alim hakkina sahip kisi olmasi ve ortada
gecerli bir alim hakki olmasi gerekir.

b) Bir ticari isletmenin satisi ya da ayni sermaye niteligindeki bir varligin satisi
gerekir.

¢) Alacaklar arasinda takas yapilir. Alacaklar nakit ve likit olmalidir.

¢) Ayinlarin ve ticari isletmelerin sirkete 6zgilenmemis olmasi gerekir. Takasl! ya-
pilacak alacaklarin konulari sirkete 6zgllenmis ya da sirketin serbest tasarrufu
altinda olmamalidir.

d) Dedgistirme hakki sahibinin amaci, sadece alim hakkini kullanmak olmalidir.
Birden fazla ticari isletmenin birlestirilmesi ya da buna olanak saglayacak bir
olusum icerisine girilmesini isaret eden bir amag alacaklarin takasinda kabul
gérmemelidir.3®

e) Odeme ya da takas teklifi bankaya yapilmalidir.3

Sarta bagl sermaye artirimlarinda esas s6zlesme, TTK m. 465/1-d hiikmU geredince
mevcut pay sahiplerinin righan haklarinin kaldiriimis bulundugunu ve bunun miktarini
icerir. Bu hiikiimden de anlasilacagi zere sarta bagl sermaye artiriminda riichan hak-
kindan s6z edilemez.3® Sarta bagl sermaye artirimi, OR Art. 653c Abs. 2 ve 3'te ifade
edildigi Gzere “Oncelikle taahhit hakki"dir (vorwegzeichnungsrecht).3®

5. Sermayeye i§tirak Sorunu

Sermayeye istirak etmek istemeyen pay sahiplerinin riichan haklarini kullaniilmamala-
rinin sermaye artirimina etkisinin ne oldugu hususunun tespit edilmesi gerekmektedir.
istirak taahhiitnamesi (Aktienzeichnung) ile; artirilan sermayeyi temsil eden paylar,

35 6102 sayili TTK m. 463/2 gerekgesi.
36 Pulaslh, H.: 2014, s.1773.

37 ORArt.653e Abs. 2.

38 Pulasli, H.: 2014, s.176T.

39 “vorwegzeichnungsrecht” ¢evirisinin “6nerilmeye muhatap olma hakki” seklinde dedil de “Oncelikle ta-
ahhit hakki” seklinde olmasinin daha dogru olacadi yéniindeki hakh gorusi igin Bkz., Akin, M. Y.: Tlrk Ticaret
Kanunu Tasari Toplantilari I-11-11l, Tlrkiye Barolar Birligi Yayinlari: 138, Ankara, 2008, s.127. Ayni yondeki goris
icin Bkz., Pulasl, H.: 2014, s. 1807. Gercekten de “Onerilmeye muhatap olma hakki" ifadesi hakkin sahibine
isaret eden ve agirlik taniyan bir ifadedir. Bu ifade sarth sermaye artiriminin esasina isaret etmekte zayif kal-
maktadir. Halbuki “oncelikle taahhit hakki” ifadesi sartli sermayenin esasina isaret etmektedir. Ayrica kanun
gerekcesinde “dnerilmeye muhatap olma hakki”, “6nerilme hakki" olarak ifade edilmistir. Konu ile ilgili Bkz.,
Bdckli, P.: 4. Auflage, Schweizer Aktienrecht, Schulthess Verlag, Ziirich, 2009, § 2 N 199 ff; Forstmoser, P.,
Meier-Hayoz, A., Nobel, P.: 1996, § 52 N 330 ff.



Hacettepe HFD, 4(2) 2014, 1-164 ‘ 159

dedisik esas s6zlesme metninde veya istirak taahhitnamesinde taahhit edilir.*® (TTK
m. 459/1) istirak taahhiidii riichan hakki ile dogrudan iliskilidir. (TTK m. 459/2) istirak
taahhldi, kayitsiz, sartsizve yaziliolarak yapilir. istirak taahhiitnamesi, taahhiitnamenin
verilmesine sebep olan sermaye artirimi belirtilerek; taahhit edilen paylarin sayilarini,
itibar? deg@erlerini, cinslerini, gruplarini, pesin 6denen tutari, taahhitle bagh olunulan
slireyi ve varsa ¢ikarma primi ile taahhit sahibinin imzasini icerir. Uygulamada bilgisa-
yar ¢iktisi olarak diizenlenmekte ve isimlerin karsisi pay sahiplerine imzalatiimaktadir.

A- Genel Kurulda Sermaye Artiriminin Kabuli
Her pay sahibi sermaye artirimina katilma hakkina (Bezugsrecht bei Kapitalerh6hung)
sahiptir.¥ Bu hak, hissedarlarin esit muameleye tabi tutulmalari (Gleichbehandlung der
Aktiondre) ilkesinin bir sonucudur.*?> Sermaye artirimi karari sirket genel kurulunda kabul
edildikten sonra, paylar esas s6zlesmede taahhit edilmezse iki durum gercgeklesebilir.
a. Birinci durumda, genel kurulda pay sahibi sermaye artirimi sonucunda kendisi-
ne disen pay miktarini kabul edebilir ancak istirak taahhitnamesini imzalama-
yabilir. Pay sahibi bdyle bir durumda diristlik kurallarina riayet etmemis olur
ancak aktif katilima zorlanamaz. Pay sahibi, sermaye artisinin kendisinin yone-
timde oy hakki ya da pay dederi acisindan zarara ugrayacadi ya da buna benzer
bir sebep ileri slirerek sermaye artirimina engel olamaz, engel olacak eylem-
lerde bulunamaz.43 Bu durumda istirak taahhitnamesini imzalamayan pay sa-
hibinin genel kuruldaki olumlu oyuna ragmen sermaye artirimina katilmamis
oldugu varsayilir ve esas sermaye artisina katlanmak zorunda kalir. Ayni pay
sahibi istirak taahhitnamesini imzalamadigi gerekgesiile genel kurulun iptalini
isteyemez. Zira genel kurulda olumlu oy kullanmistir. (TTK m. 446) Ayrica, TTK
m. 445/1'de dirUstlUk kuralina aykiri olan genel kurul kararlari aleyhine dava
acilabilmesi mimkin iken, pay sahibi dirustltk kurallarina uygun olmayan ken-
di davranislarini iceren sebeplere dayanarak genel kurulun iptalini isteyemez.

Richan haklari konusunda ve kullanilmayan haklar baglaminda nasil bir yol cizilece-
§i hususu kanunda diizenlenmistir. Taahhit edilmeksizin yapilan sermaye artiriminda;
istirak taahhitnamesini imzalamayan pay sahibinin, taahhiit etmesi gereken pay mik-
tari satin almak isteyen diger pay sahiplerine dagitilir. Kabul etmeyen pay sahiplerinin
paylari da satin almak isteyen digerleri arasinda dagitilir. istirak taahhiitnamesi ile aktif

40 isvicre hukukunda istirak taahhiitnamesi OR Art. 630 vd. maddelerinde diizenlenmistir.

41 Pay sahiplerinin sermaye artirimina katilma hakkina sahip olduklarini gésterir isvicre Federal Mahkemesi
kararlarricin Bkz., BGE 9111298 S. 298.

42 Avusturya hukukunda hissedarlarin esit muameleye tabi tutulmasi § 47a AktG Gleichbehandlung der
Aktiondre hikminde dizenlenmistir. AlIman hukukunda ise § 53a Gleichbehandlung der Aktiondre hiikmiinde
ifade edilmistir. isvicre hukukunda esit muamele ilkesi (Art. 706 Abs. 2 Ziff. 3 OR, (Art. 754 ff. OR hiikiimlerinde
diizenlenmistir. Esit muamele ilkesi ile ilgili Isvicre Federal Mahkemesi kararlari icin Bkz., BGE 131111 459, 463;
BGE 121111 219, 238; BGE 117 11 290, 302.

43 Ayniyondeki gorus icin Bkz., Karahan, S.: 2013, s. 576.
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katihm sadlamayan pay sahibinin paylarini hicbir pay sahibi kabul etmezse, kanaati-
mizce paylar Gglnci kisilere satilabilir.#* Bu ¢ézlime iliskin kararlar esas s6zlesme ile
belirlenebilecedi gibi genel kurul ile de karar altina alinabilir.

aa. Ikinci durumda, genel kurulda pay sahibi sermaye artirimi sonucunda kendisi-
nedisen pay miktarini kabul edebilir ve istirak taahhitnamesini imzalarsa ka-
nuni sartlari da yerine getirilmis ise sermaye artirimi istirak edilen oranlarda

yapihr.

B. Genel Kurulda Sermaye Artirimina Azinli§in itirazi
Sermaye artirimi karari sirket genel kurulunda gorisilirken azinlik pay sahiplerinin bu
karara itirazlari olmasi durumunda iki durum gerceklesebilir.

a. Ik durumda; genel kurulda sermaye artirimi kararina itiraz eden azinlik pay-
sahipleri istirak taahhitnamesini imzalayabilir. Bu durumda pay sahibi istirak
taahhitnamesinde yazili istirak oraninda sermaye artirimina katilmis olur.

aa. Ikinci durumda; genel kurulda sermaye artirimi kararina itiraz eden azinlik pay
sahipleriistirak taahhlitnamesini imzalamayabilir. Her pay sahibi esas sermaye
artirimina katlanmak durumunda oldugundan ancak pay sahibi sermaye arti-
rimi ile esas sermaye artirimina aktif katilim acisindan zorlanamayacagindan
azinlik pay sahiplerinin mevcut paylari korunur. Ancak bu durum azinlik pay
sahiplerine katlanma yUkimlUgi getirir. Boylelikle pay sahibi, esas sermaye
artiriminda richan hakkini kullanmayan pay sahibinin sirket icindeki katilm
payinin sermaye artisi ile olusacak deder kayiplarina razi olmak zorunda kalr.
Genel kurulda pay sahibi sermaye artirimi sonucunda kendisine diisen pay mik-
tarini kabul edip, istirak taahhitnamesini imzalamadi§i durumlardaki hukuki
sonugclar bu ikinci durum icin de gecerlidir.

Sonu¢

Tirk sirketler hukuku isvicre, AET ve Alman hukukundan hizla etkilenmekte ve 6102 sayili
TTK da bunun acik bir gostergesidir. Yabanci hukukun etkilerinin resepsiyon ile hizla arttigi
sirketler hukukunda, uluslararasi kurumsal yonetim ilkelerinin anonim sirketler icin 6ngo-
rilmesi gereken badglayici hiikiimler ihtiyacini giderek artirmaya baslamistir. Zira i¢c hukuku-
muzun etkilendigi yabanci hukukta anonim sirketlerin ekonomi ve hukuk baglaminda énemi

44 Doktrindeki goriise gore; sirketin milkiyetinde olan paylarin satiminda esit islem ilkesine (Gleichbehand-
lungsprinzip) uyulmasi gerektigi, yonetim kurulunun satiimayan paylarin éncelikle satin almak isteyen haliha-
zirdaki paydaslara énerilmesi, kabul edilmemesi durumunda bu paylarin Gglnci kisilere satilabilecedi ifade
edilmektedir. Ayrintil bilgi icin Bkz., Karahan, S.: 2013, s. 591.; Yildiz, S.: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisin-
dan Esit i§lem ilkesi, Ankara, 2004, s. 81.; Bilgili, F. ve Demirkapi, E.: 2013, s.530.; Sarag¢, T.: Anonim Sirketlerde
Sarta Bagh Sermaye Artirimi, Ankara, 2009, s. 560.; Esit islem ilkesi OR Art. 717 Abs. 2 ve TTK m. 357'de
diizenlenmistir. Esit islem ilkesi ile paydaslarin korunmasi igin yénetim kuruluna goérev yiklenmistir. Konu ile
ilgili ayrintili bilgi icin Bkz., B&ckli, P., Bihler, C. B.: Vorabinformationen an Grossaktiondre: Méglichkeiten und
Grenzen nach Gesellschafts und Kapitalmarktrecht, (ss. 1-23), S. 21. http://www.boeckli-bodmer.ch/ _temp/
Bu_SZW.pdf. (ET: 27.06.2014).
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tartisiimaz bir hal almistir. Kiiresellesme etkilerinin yonetisim ve kurumsal yénetime etkileri
ile birlikte,* sirketin ic isleyisi acisindan paydaslarin haklari ve ylkimlilikleri daha genis
olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunun en dnemli 6rnedi riichan hakkidir. 6102 sayih TTK,
richan haklari ile ilgili yeni ve sirket lehine yorum yapilabilecek hikimler getirmistir. Rii¢-
han haklarini diizenleyen hiikimler 6762 sayili TTK'ya gére yabanci hukuk, yargi kararlari
ve doktrinden daha fazla etkilenmistir. Rlichan haklarinin 6zellikle yabanci hukuktan
etkilenmesi, i¢ hukukta bazi yoruma acik hikimleri de beraberinde getirmistir. Sermaye
artinminda taahhit edilen paylarin kismen ddenmemesi durumunu dizenleyen TTK m.
456/1'de yer alan “Sermayeye oranla 6nemli sayllmayan tutarlarin 6denmemis olmasi
sermaye artirimini engellemez.” climlesinin asgari veya azami sinirlarinin belirlenmemesi,
doktrin ve yarginin yorumuna birakilmistir. Asgari ve azami sinirlari ¢izilmemis olan “&nemli
sayllmayan tutar” kanimizca sirket lehine yorumlanmalidir. Gelisen ve dedisen ekonomik
hayatta rekabetin zorlastigi distindldiginde %5 gibi bir oranininihmal edilebilecek bir tutar
olarak 6ngortlmesi sirketlerin isleyisini yavaslatabilecektir. Bu nedenle TTK m. 376/3'deki
“isletmenin devamlilidi esas!” da disinildiginde, azami %8 sinirinin asilmamasi kaydi ile
sirketin sermaye artirimina gereksinimi SMMM, i¢ denetci ya da YMMM raporu ile tespit
edilebilmeli ve bu sekilde somut olayin dniine geldigi ticaret sicili gibi kurumlarin yorum
yapma ihtimali en asgari diizeye indirilmelidir. Ayrica b&ylelikle sorumluluk da paylasiimis
olacaktir. Diger taraftan, isi tescilden ibaret olan ticaret siciline yorum hakki tanimak “ge-
cici tescil” ya da "tescilin reddi” islemsel davranisi dogurabilecedinden yarginin gereksiz
isgalini de saglayacaktir. Kanimizca konu hakkinda Ticaret Sicili Yénetmeligi'ne “Sermaye-
ye oranla dnemli sayllmayan tutarlar” konusunda SMMM, i¢ denetci ya da YMMM'ye rapor
hazirlama yetkisi veren ikincil mevzuat calismasinin yapilmasi yerinde olacaktir.

Richan hakkinin énemini gosterdi§i sermaye artiriminin agik noktalarindan biri de
istirak taahhitnamesine atilacak imzalar sorunudur. Pay sahipleri sermaye artiriminda
aktif katilima zorlanamaz ve esas sermaye artirimina da katlanmak zorundadirlar. Bu
noktadan hareketle pay sahibinin istirak taahhitnamesini imzalamamasi durumunda
diger pay sahiplerinin de bu paylari kabul etmemesi izerine sorunun ¢6zimi sirketin
strekliligi ilkesi acisindan dnemlidir. Pay sahiplerinin sermaye artirimina istirak etmeye
zorlanamamasi sermaye artirimina engel degildir. istirak etmeyen pay sahibi, paydaslik-
taki eski durumunu korur ve riichan hakki ile sermaye artiriminin miiktesep hak teskil et-
memesinin sundugu yikidmliltklere sahip olur. Bunun sonucu olarak pay sahibi, katihm
pay! deder kaybi ile karsi karsiya kalir. Pay sahibi bu duruma katlanmak durumundadir.
Pay sahibinin aktif katilima zorlanamadigi esas sermaye artirimlarinda, istirak etmesi
gereken tutarin diger pay sahipleri tarafindan da kabul edilmemesi durumunda sorunun
sirket lehine ¢6zilmesi gerekir. Zira sermaye artirimi gecerlidir. Salt istirak taahh(t-
namesini imzalamayan azinlik pay sahiplerinin imzadan ya da istirak etmekten imtina
etmeleri durumundan ve diger pay sahiplerinin de bu paylari kabul etmemelerinden

45 Kurumsal yonetim kurumsallagsma yaklasimi (Institutionalization Theory) ile iliskilidir. Kurumsallagma; po-
litik, sosyal ve ekonomik olaylarin organizasyonlar tGzerindeki etkileri ile ilgilidir. Ayrintili bilgi icin Bkz., Kocel,
T.:isletme Yoneticiligi, istanbul, 2007, s. 274.
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dolayl sermaye artirimi kararini gegersiz kilmak, kanunun amacina ve kurumsal yone-
tim ilkelerine uygun dismez. Taahhit edilmeksizin gerceklestirilen bir sermaye artiri-
minda; richan haklarini kullanmayanlarin paylarinin satin almak isteyen diger paydasla-
ra dagitilmasi, hicbir paydasin bu paylari kabul etmemesi durumunda tginci kisilere bu
paylarin satilabilecedine yonelik bir dizenlemenin yapilmasi gerekmektedir.
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