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KONUSUNDA GETIRILEN DEGiSIiKLIKLER

Prof. Dr. Siikrii YILDIZ’

1. Genel Olarak

Riichan hakki, pay sahibinin anonim sirketteki pay oraninin korunabilmesini
saglamak amaciyla kabul edilmis bir pay sahipligi hakkidir. Bu hak sayesinde pay
sahibi dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucu ¢ikarilacak yeni paylari, pay-
lar1 ile orantil1 olarak alma hakkina sahip bulunmaktadir.

6762 sayili TTK m. 394’de sadece bir maddede ve esas sermaye sistemi dikkate
almarak diizenlenen yeni pay alma (riichan hakki), 6102 sayili TTK’da daha kapsamli
ve ayrintili olarak diizenlenmistir. Yeni TTK, riichan hakkini esas sermaye artiriminda
(TTK m.461), kayith sermaye sisteminde (TTK m. 460) ve sarthh sermaye sisteminde
(TTK m. 465, 466 ve 467) olmak lizere ¢esitli maddelerde hiikiim altina almistir.

Diger yandan yeni TTK, riichan hakki ile ilgili olarak 6762 sayili TTK done-
minde ortaya ¢ikan sorunlar1 ve eksiklikleri giderici hiikiimler getirmistir. Ayrica yeni
TTK’daki riichan hakk ile ilgili yeni hiikmiin bir diger amacinin, AB 2. Nolu sirketler
Hukuku Yonergesinin, riichan hakki ile ilgili 29. madde hiikmiine uyum saglamak
oldugu anlasilmaktadir.

Gergekten de 6762 sayili TTK m. 394°de riichan hakki, “yeni pay alma hakki”
kenar bashigi altinda “Umumi heyetin esas sermayesinin artirilmasina miiteallik kara-
rinda aksine sart olmadik¢a pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket
sermayesindeki pay: ile miitenasip miktarin1 alabilir. Idare meclisi, pay sahiplerine
verilecek senetlerin ihra¢ bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilan-
larda pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmi kullanabilmeleri icin tayin olunacak
miiddet 15 giinden asag1 olamaz” seklinde diizenlenmisti.

Bu hiikiim hakkin kisitlanmasina imkan vermesine ragmen kisitlama sartlarinin
ne olacag: konusunda agiklik tagimadig: icin pek cok tartisma ve farkli goriislerin ileri
stirlilmesine neden oluyordu. Zira madde metninde hakkin esas sozlesme ile kisitlanip
kisitlanamayacagi, genel kurulun bu hakki kaldirmas: ya da sinirlandirabilmesi i¢in bu
hususun giindemde acgik¢a gosterilmesinin gerekip gerekmedigi, hakkin sinirlandiril-
masinda genel kurulun uymakla yiikiimlii oldugu ilkelerin olup olmadigi, kisitlama
kararinda gerekli olan nisaplarin ne oldugu, hakkin kullanilabilmesi i¢in yonetim ku-
rulu tarafindan yapilacak ilanlarin hangi gazetelerde nasil ilan edilecegi ve pay sahibi
tarafindan kullanilmayan hakkin devredilip devredilemeyecegi konusunda tartigmalar
bulunmaktaydi.

Yeni TTK 6zellikle, esas sermaye sisteminde yer verdigi m.461 hiikmii ile be-
lirtilen sorunlarin pek ¢oguna ¢ziim getirmis bulunmaktadir.

Belirtmek gerekir ki, yeni TTK hakki ifade etmek lizere, 6762 sayili TTK’dan
farkli olarak, bir yenilik olarak riichan hakki terimini kullanmustir'. Bu terimin kul-
lanma gerekgesi olarak, riichan hakki teriminin uygulamada yayginlik kazandigi hu-

* Istanbul Ticaret Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi

! Kanunun, Tasari olarak kamuoyuna sunuldugu Subat 2005 Tasarisinda m.461 kenar baghg
“Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakk1) seklindeydi.
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susu gosterilmistir. Bununla birlikte kanun riichan hakki kavrami yaninda (TTK m.
461, m.465/1-d, m478/2, m. 460/2), baz1 maddelerinde, yeni pay alma hakki kavra-
mina da yer vermistir (TTK m.460/4,461/3,503).

Calismada, 6762 sayili TTK m. 394 uygulamasinda, ortaya cikan sorunlarin,
yeni TTK m. 461°de nasil diizenlendigi, eksik ve tartigmali konularin yeni diizenle-
meye ragmen varligini koruyup korumadigi, AB’nin 2 Nolu Sirketler Hukuku Yoner-
gesi m. 29 hiikmiine uyum saglanip saglanmadigi hususlari iizerinde durulacaktir.

Riichan hakki 461 maddede
“3. Riichan hakki

MADDE 461 - (1) Her paysahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin ser-
mayeye oranina gore, alma hakkini haizdir.

(2) Genel kurulun, sermayenin artirrmina iligkin karart ile paysahibinin riichan
hakki, ancak hakl sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmi-
sinin olumlu oyu ile siirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Ozellikle, halka arz, isletme-
lerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmalar1 hakli
sebep kabul olunur. Rl’ighan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse
hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Nisaba iligkin
sart disinda bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararma da uygula-
nir. Yonetim kurulu, riichan hakkimin smirlandirilmasinin veya kaldirilmasinin
gerekcelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerlm, primin
nasil hesaplandigim bir rapor ile aciklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir®.

(3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir ka-
rar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve
35 inci maddeki gazete ile tiraji en az elli bin olan ve yurt diizeyinde dagitimi yapilan
bir gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine konulur.

(4) Riichan hakk: devredilebilir.

(5) Sirket, riichan hakki tanmidigi paysahiplerinin, bu haklarim1 kullanmalarini,
nama yazili paylarin devredilmelerinin esas s6zlesmeyle sinirlandirilmis oldugunu ileri
stirerek engelleyemez.”

Seklinde hiikiim altina almmls2 1ir. Hilkmiin yeni kanuna konulus sebepleri ise
kapsaml1 bir gerekce ile aciklanmistir”. Gerekceden de, madde metninden ve gerekge-

* TBMM tarafindan £.2’ye eklenen son ciimlenin gerekgesi; hiikiim seffaflik ilkeleri baglaminda
ve AB yonergeleriyle uyum saglamak amaciyla kaleme alinmistir.

> Gerekce/Madde 461 - Paysahibinin yeni pay alma hakki, paysahibini koruyucu kurallar
konularak yenilestirilmistir. Ayrica, kapali sirketlerin de kayitli sermaye sistemini kabul ede-
bilecekleri gozoniine alinarak yonetim kuruluna yonelik hiikiimlere yer verilmis, riichan hak-
kin1 kullanma siiresini belirlemeye yetkili organ gosterilmis ve payin devrinin kisitlandig: hal-
lerde, bunun yeni pay alma hakkinin smirlandirilmasi i¢in bir bahane olarak kullanilmasina
olanak verilmemistir. Yeni paylar1 almada paysahibinin onceligini vurgulamak amaciyla, ke-
nar baglikta, uygulamamizda yayginlik kazanms bulunan "riichan" hakki kelimesine de yer
verilmistir. Esit islem ilkesinin (Tasart m. 357) agirligint duyurdugu maddeye bazi hiikiimlerin
de Tsv. BK m. 652b esin vermistir.
Birinci fikra: Birinci fikra her paysahibinin mevcut katilma oranina gore pay alma hakki
bulundugunu, 6762 sayili Kanunun 394 iincli maddesine nazaran daha agik bir ifadeyle
belirtmektedir. Yeni pay alma hakkinin belirlenmesinde itibari deger esas alinir.
Ikinci fikra: Tkinci fikra yeni pay alma hakkini giiglendiren, dolayisiyla paysahibini koruyan
dort ilkeye yer vermektedir: (1) Mevcut hiikmiin aksine Tasariya gore riichan hakki esas
sozlesme ile simirlandirilamaz ve kaldirillamaz. Yeni sisteme hakim olan diisiince bu hak-
kin kaldirlmamasinin, hatta smirlandirllamamasmin gerekli oldugu bu yola ancak
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den de agikca anlagilacag iizere m.461 mehazi, 1992 tarihli Isvigre Bor¢lar Kanunun
652d maddesidir.

istisnaen gidilebilmesidir. Istisnanin uygulanmasi s6z konusu ise, genel kurul somut ola-
yin ozelliklerine gore kararmm vermelidir. Esas sozlesmede yer alacak ve hakki kaldir-
maya ya da simirlandirmaya olanak veren genel bir hiikiim bu temel diisiince ile celisirdi.
(2) Bu hak ancak hakli sebeplerin varliginda kaldirilabilir veya siirlandirilabilir. Hakli se-
bepler sinirlt say1 (numerus clausus) degildir. Tasarida yer alan 6rnekler, hakli sebeplerin bu
ornekler cercevesinde belirlenmesini gerekli kilmaz. Sirketin finansal menfaatleri, ddeme dar
bogazindan kurtulma, teknoloji alinmasi gibi sebeplerde hakli niteliktedir. Tasarinin 6rnekleri
bir isletmenin, isletme kisimlarinin, istiraklerinin devralinmasi gibi yapisal degisikliklerle is-
cilerin sirkete katilmalarinin saglanmasina yoneliktir. (3) Bir diger giiclii koruyucu hiikiim
ikinci fikranin {iglincii climlesinde yer alir. Yeni pay almanin kaldirilmasi veya sinirlandiril-
masi, paysahibi olsun olmasin (haklilik temeli olmadan) bazi kisilerin yararlandirtimasinin ve
baz1 paysahiplerinin kayba ugratilmasi amaci ile kullanilamaz. S6z konusu kuralla bazi
paysahiplerinin aleyhine yapilan grup i¢i yapisal degisikliklerin ve pay oranlarinin sulandiril-
masinin dnlenmesi amaglanmistir. Bu hiikiim ayrica, esit islem, haklarin sakinilarak kullanil-
masi, cogunluk giiciiniin haklilikla sinirlandirilmig bulundugu ilkelerine agik¢a vurgu yap-
maktadir. (4) Agirlastirilmig nisap ise onleyici niteligi ile bir azlik hakk: olusturmaktadir.
Yukaridaki 1-3 iincii ilkelere kayith sermayeyi kabul etmis kapali sirketlerde yonetim kurulu
da uymak zorundadir. Bu konuda SerPK'da yer alan ilkelerin sakli oldugu siiphesizdir.
Uciincii fikra: Uciincii fikra sadece onbes giinliik siireyi belirlememekte, aym zamanda
yonetim kuruluna bir anlamda emir vermektedir. Yonetim kurulu onbes giinliik kullanma
siiresi vererek gorevini kanuna uygun olarak yerine getirmis olmaz. Kurulun hakkin
"kullanilabilmesi"ne elverisli olan siireyi vermelidir.

Dordiincii fikra: Bu fikra bazi tereddiitleri ortadan kaldirmak ve bazi hukuka aykiri
uygulamalara engel olmak amactyla 6ngoriilmiistiir.

Besinci fikra: Bir anonim sirketin hisse senetlerinin (paylarin) devrine kisitlamalar getirirken
gozettigi menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati karsilastiginda,
riichan hakki tercih edilir. Hiikiim bu ilkeyi bir taraftan koymakta bir taraftan da ilkenin uygu-
lama alanini sinirlandirmaktadir. Bu tercih ilkesi sadece paysahibi olarak riichan haklarini ko-
rur; tercih ilkesinden paysahibi olmayip devraldif: riichan haklarini kullanan kisiler yararla-
namaz. Bu husus besinci fikrada "sirket riichan hakki tanidig1" ibaresi ile ifade edilmigtir.
Paysahibi olmayan herhangi bir kisinin devren haiz oldugu riichan haklarini kullanmasina Ta-
sar1 491, 492 ve 493 iincii maddelere konulmalar1 olanag: taninmis bulunan baglama hiikiimle-
rine dayanilarak engel olunabilir.

[ADALET KOMISYONU GEREKCESI: Alt Komisyonca Tasarmin 461 inci maddesinde
asagidaki gerekcelerle degisiklik yapilmis; yapilan degisiklikler Komisyonumuzca da kabul
edilmistir; ayrica, maddede Komisyonumuzca redaksiyon yapilmistir:

“Maddenin ikinci fikrasiin ilk ciimlesinde “esas sermayenin yiizde altmigi” ibaresine “en az”
ibaresi eklenerek oran netlestirilmis; ayrica, “ve” kelimesi anlam ve amaca daha uygun oldugu
icin “veya” yapilmustir. Ayrica mevcut iiciincii fikra genisletilmistir. Genis igerige uygun ola-
rak yeniden kaleme alinan fikrada yonetim kurulunun riichan haklarinin kullanilmas: esaslarini
gosteren bir karar almasini; bu karari tescil ve 35 inci maddedeki gazete ile tiraji en az elli bin
olan ve yurt diizeyinde dagitim yapan bir gazetede ilan ettirmesini ve ilanin ayrica sirketin in-
ternet sitesine koyulmasini éngoéren bir hiikiim konulmustur. Ciinkii, paysahiplerinin bazilarin-
dan gizlenerek sermayenin artirilmasi olaylarina uygulamada, haklarinda 6nlem alinmasini ge-
rektirecek yogunlukta rastlanmaktadir.”]
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I. Hakkin Kaldirilmasi veya Sinirlandirilmasi

A. Riichan Hakkmin Esas Sozlesme ile Sirlandirihip Smirlandirilamayacagi

Yeni TTK m. 461, AB’nin 2 Nolu Sirketler Hukuku m. 29/4 ve Alman AKTG
m. 153/3’de oldugu gibi, agik bir ifade ile riichan hakkinin esas sozlesme ile kaldirila-
mayacagini hiikkiim altina almamig, 1992 tarihli Isvicre BK m. 652d de oldugu gibi
“Genel kurulun, sermayenin artirrmmna iliskin karar ile paysahibinin riichan hakki,
ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmiginin
olumlu oyu ile sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir.” Kuralini getirmistir.

Hiikiim bu sekilde olmasina ragmen, madde gerekcesinde, hicte madde 461
metnine ve kanunun diger maddelerine (m.478/2, m.503) uygun olmayan bir sekilde, “
Ikinci fikra yeni pay alma hakkini giiclendiren, dolayisiyla pay sahibini koruyan dort
ilkeye yer vermektedir: (1) Mevcut hiikmiin aksine Tasariya gore riichan hakki
esas sozlesme ile simrlandirilamaz ve kaldirilamaz. Yeni sisteme hakim olan dii-
siince bu hakkin kaldirllmamasimn, hatta simirlandirilamamasinin gerekli oldugu
bu yola ancak istisnaen gidilebilmesidir. Istisnanin uygulanmasi s6z konusu ise,
genel kurul somut olaym ozelliklerine gore kararm vermelidir. Esas sozlesmede
yer alacak ve hakki kaldirmaya ya da smirlandirmaya olanak veren genel bir
hiikiim bu temel diisiince ile celisirdi.” A¢iklamasina yer verilmistir. Bu aciklamanin,
yeni TTK y1 agiklamak icin yayinlanan eserlerde de etkili oldugu ve yeni TTK ‘nin pay
sahibinin riichan hakkinin esas sozlesme ile kisitlanamayacagt kuralin1 getirdigini go-
riiglerinin savunulmasinda etkili oldugu anlagilmaktadir’.

Oysa, 6102 sayilt 461/2°de oldugu gibi, 6762 sayili TTK’nun 394 maddesi de
“Umumi heyetin esas sermayenin artirllmasma miiteallik kararmda aksine sart
olmadikca, pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinde sirket sermayesindeki
pay1 ile miitenasip miktarini alabilir.” Kuralin1 koymustu.

Bu kurala gore, riichan hakkinin esas sermaye artiriminin yapildig: genel kurul
toplantisinda kaldirilabilecegi ve smirlandirilabilecegi anlasilmaktaydi. Ancak, bu
hakkin esas sozlesme hukmu ile sinirlandirilip sinirlandirilamayacagi madde metninde
acikca diizenlenmedigi® gibi, hakkin simirlandirilmasinda, hangi nisabin olmasi gerek-
tigi, hakki sinirlandiran genel kurul ¢gogunlugunun uymasi gerekli olan kistaslarin bulu-
nup bulunmadig1 hususlar1 kanunda agik birakilmust.

Buna karsilik 1936 tarihli Isvicre Bor¢lar Kanununun riichan hakkim diizenle-
yen 652 maddesi “Esas sozlesmede veya esas sermayenin artirilmasi kararinda
aksine diizenleme getirilmedikce, her pay sahibi yeni hisse senetlerinin halen sahip
oldugu paylari ile orantili bir kismini talep etmeye yetkilidir.” Kuralin1 getirerek bu
hakkin esas sdzlesme hiikmii ile de kaldirilabilmesini hiikiim altina almusti.

Hatta 1936 tarihli Isvicre Borclar Kanununun 656 maddesinde ilk esas sozles-
mede ya da esas sOzlesmenin sonradan degistirilmek suretiyle “yeni paylardan once-
likle alma hakki imtiyazi veren, imtiyazli pay ¢ikartilabilmesine veya m. 657/3 uya-
rinca esas sozlesmeye hiikiim koymak sarti ile yeni cikartilacak hisse senetlerini alma
hakk: taninan, intifa senetleri ¢ikartilarak pay sahiplerinin riichan haklarinin esas soz-
lesme hiikiimleri ile kisitlanabilecegini m. 652 uygun olarak ongoriilmiistii.

3 Abuzer Kendigelen; Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ik Tespitler, Istan-
bul 2011, sh. 315; 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu “Ticari Isletme” ve “Ticaret Sirketlerine”
Getirilen Yenilikler, Istanbul Ticaret Odasi Yayini, Istanbul 2012, sh.25.

#6762 sayili TTK m. 516/2, limited sirketlerde ortaklarin riichan hakkinin sirket sézlesmesi veya
artirma karari ile kaldirilabilecegini “Artirilan kisim i¢in yeni ortak aliabilir. Su kadar ki, mu-
kavelede veya artirim kararinda aksine hiikiim olmadikga, her ortak sermayesi nispetinde ser-
mayenin artirilan kismina istirak etme hakkini haizdir.” Kuralin1 getirerek acgikc¢a kabul etmisti.
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Isvigre Borglar Kanununun anonim sirketlere iliskin hiikiimleri 1991 yilinda de-

gistirildi. Degistirilen maddelerden birisi de, pay sahibinin riichan hakkini diizenleyen,
652. maddeydi.

Riichan hakki 1991 tarihli yeni Bor¢lar Kanununun 652b maddesinde;

“1-Her pay sahibinin, yeni ihra¢ edilen paylarin, halen sahip oldugu paylar ile
orantili kismu iizerinde talep hakki vardir.

2- Pay sermayesinin artirimi hakkindaki genel kurul karari yeni pay alma hak-
kini, sadece onemli sebeplerle kaldirabilir. Onemli sebepler olarak bir isletmenin ta-
maminin veya bir kismmin ya da k atilimlarin devralinmasi veya iscilerin ortakliga
katilmas1 sayilabilir. Yeni pay alma hakkinin kaldirilmasi yoluyla hi¢ kimse objektif
olmayan bir tarzda yarar saglayamaz veya zarara ugratilamaz.

3- Sirket, yeni pay alma hakki tanidig1 pay sahibinin bu hakkini kullanmasina
esas sozlesmede nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasi sebebini gostererek
engel olmaz.”

Seklinde diizenlenmisti. Isvigre kanun koyucusu, riichan hakkinin esas sézlesme
hiikmii ile sinirlandirilabilecegini agik¢a diizenleyen kurali yukaridaki sekilde kaldir-
musti. Ne var ki, Isvicreliler esas sozlesme hiikmii ile riichan hakki imtiyazi veren (OR
m 654, 656/1) veya riichan hakk: tanman intifa senedine iliskin hiikiimlere (OR m.
657/2) hlg dokunmamuslar, bir 6lciide 6762 sayili kanun donemindeki, Tiirk hukukunda
var olan hukuki duruma ulagmislardi. Isvicre hukukunda s6z konusu olabllecek bu
paradoks, 1995 yilinda savundugum doktora tezimde dile getirilip elestirilmisti’.

Hemen belirtelim ki, Tiirk hukukunda, riichan hakkinin esas s6zlesme ile sinir-
landirilmasina iliskin acik bir hiikiim, Isvicre BK m. 652’de oldugu gibi, bulunmadigi
icin, konu doktrinde tartigild1 ve cogunluk, 6762 sayili TTK m. 401 ve 403 hiikmiinii
dikkate alarak, anonim sirketin ilk esas sozlesme ile ya da esas sézlesmesini sonradan
degistirerek pay sahiplerinin riichan hakkini, riichan hakki imtiyazi veren paylar veya
yeni pay alma hakki taninan intifa senedi ¢ikartarak kisitlayabilecegi goriisii cogunluk
tarafindan kabul ediliyordu.

Ne var ki, yeni TTK’da riichan hakki konusunda, ortaya ¢ikabilecek sorunlar ir-
delenmeden AB’nin Sirketler Hukukuna iligkin 2 Nolu Yonergesinin 29/4 yer alan
“Yeni pay alma hakki sirket esas sozlesmesiyle ya da kurulus anlasmasiyla kisitla-
namaz ve yok edilemez. Kisitlama veya yok etme ancak genel kurul karariyla
yapilabilir..” kuralim almak yerine, kendi i¢inde sorunlu olan Isvigre BK m. 652d
hiikmii mehaz alinmustir.

Bu degisiklik, mevcut kanun zamaninda var olan tartisma ve belirsizligi gider-
memektedir. Zira yeni TTK m. 478/2°de esas sdzlesme ile riichan hakk: imtiyazi veren
imtiyazli pay cikartilmast ve m.503’de ise yeni pay alma hakki veren intifa senedi
¢ikartabilme imkani, yani esas sozlesme ile pay sahibinin yeni pay alma hakkim kal-
dirma veya sinirlandirma imkani halen varhigim siirdiirmektedir”.

Bu hususun varligi, Tasarinin kamuoyuna sunuldugu ve buna iligkin ilk b1l1msel
toplantinin yapildigi 13 Mayis 2005 tarihinde dile getirilip elestirilmesine ragmen’, bu

3 Yildiz Siikrii, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul, 1996, sh.17-18.

® Diger yandan kanun koyucu, riichan hakkinmn esas sozlesme ile smirlandiriimasini limited
sirketler i¢in ise agtk¢a kabul etmistir. Yeni TTK m. 591/1 de “sirket sozlesmesinde veya ar-
tirnm kararinda aksi ongoriilmemisse, her ortak esas sermaye pay1 oraninda, esas sermaye-
nin artirilmasina katilma hakkina sahiptir.” Kurali ile benimsenmistir.

7 Siikrii Yildiz; Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Konferans Bildiriler, Tartigmalar, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisinin Anonim ve Limited Sirkete Iliskin Bazi Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi,
Ankara-13-14 Mayis 2005, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, sh.91-92.
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hakli elestiriler, bilim komisyonu ile TBMM Adalet Komisyonu tarafindan dikkate
alinmayarak, anilan sorunlu metnin kanunlagtirtlmasi saglanmistir.

Bu nedenle, hukukumuzdaki tartisma yeni hilkkme ragmen halen varligini siirdii-
recektir. Hatta yeni hiikkme ragmen, kanun yliriirliige girdikten sonra da riichan hakki
imtiyazli pay veya intifa senedi ¢ikartilmasi yolu ile kisitlanabilecektir.

Bu durumun ise AB sirketler hukukuna uyumlu olmadigi, kanunun hedefinin bu
noktada gerceklestirilmemis oldugu sonucuna gétiirecegi agiktir. Yapilmas: gereken
hem 461 maddeye hakkin esas sozlesme ile kisitlanamayacagi kuralini koymak, hem de
TTK m. 478/2 ve m. 503 hiikmiinde yer alan yeni pay alma hakk: taninacagina iliskin
hiikiimleri, madde metninden ¢ikartmak olmalidir®.

Bu degisiklikler yapilmadig: siirece, anonim sirketler, 6762 sayili TTK zama-
ninda esas sozlesmeleri ile olusturduklar riichan hakki imtiyazi veren paylar1 veya yeni
pay alma hakki veren intifa senetlerini, 6103 sayili Uygulama Kanunun 22. maddesine’
gore, m.461’°in gerekcesine ragmen, degistirmek zorunda kalmayacaklardir. Hatta, yeni
TTK yiiriirliige girdikten sonra da mevcut AS’ler esas sozlesmelerini degistirerek, yeni
kurulacaklar ise ilk esas sozlesmeye hiikiim koymak suretiyle, riichan hakki imtiyazi
veren paylar veya intifa senetleri ¢ikartmak suretiyle, pay sahiplerinin riichan haklarini
kisitlayabileceklerdir.

B. Genel Kurul Karari ile Ssmirlandirma Sartlar:

a. Zamanm

Yiirtirliikteki kanunda oldugu gibi, yeni TTK m.461/2’de, anonim sirketin men-
faatleri, sosyal diisiinceler ve gereklilikler hakli gosterdiginde, genel kurulun esas ser-
maye artirrmina iligkin genel kurul toplantisinda, esit islem ilkesine uyularak pay sahi-
binin riichan hakkinin sinirlandirilmasina izin vermistir.

Bu nedenle genel kurul her toplantisinda degil, sadece esas sermaye artirimi
yaptig1 toplantisinda riichan hakkini sinirlandirabilecektir.

b. Smmirlandirma gerekcesi

Yeni TTK m. 461/2, bir yenilik olarak riichan hakkinin sinirlandirilmasi ya da
kaldirilmasmin hakli sebeplerin varlifinda miimkiin oldugunu belirterek, mevcut TTK
m. 394°de bulunmayan, 6nemli bir yenilik getirmistir. Ayrica madde hakkin sinirlandi-
rilmast ya da kaldirilmasiyla hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde yararlandirilma-
yacagl veya kayba ugratilamayacagi kuralimi da koymustur. Madde metninde hakli
sebepler, “Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarmn, istiraklerin dev-
ralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalar1 hakh sebep kabul olunur.” Ifadesi ile
ornek kabilinden gosterilmistir. Genel kurulun riichan hakkini sinirlandirma veya kal-
dirma karari, yeni TTK m.357 temel bir ilke olarak benimsenen esit islem ilkesine ile
m. 445 ifade edilen diiriistliik kuralima uygun bulunmalidir. Ayrica sinirlandirma icin
gosterilen sebeplerin gercekten hakli bir sebep olup olmadigina, a¢ilan iptal davasinda
mahkemeler karar verecektir.

Ayni goriiste, Erdogan Moroglu, TTK Tasaris1 Hakkinda Degerlendirme ve Oneriler, 5. baski,
Istanbul 2007, s. 253; Sevgi Epgeli; Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Yeni Pay Alma Hakki ile
Tlgili Olarak Getirdigi Diizenleme Elestiriler ve Oneriler, Istanbul Barosu Dergisi 2010, C.84,
S.6, sh.3605.

6103 sayihi UyK. M. 22 “Anonim sirketler esas sozlesmelerini, limited sirketler sirket
sozlesmelerini, yayimu tarihinden itibaren on sekiz ay icinde Tiirk Ticaret Kanunu ile uyumlu
hale getirirler. Bu siire iginde gerekli degisikligin yapilmamasi halinde, esas sozlesmedeki dii-
zenleme yerine Tiirk Ticaret Kanunun ilgili hiikiimleri uygulanir.”
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c. Smirlandirma Konusunun Giindemde Yer Almasimin Gerekli Olup Ol-
madigi

6762 sayili TTK m. 394 ‘de yer almayan ve mevcut kanun doneminde tartigma-
lara neden olan bu husu yeni TTK m. 461°de de eksik birakilmistir. Zira, pay sahipleri
acisindan 6nemi her firsatta ifade edilen riichan hakkinin sinirlandirilma veya kaldiril-
mast i¢in bu hususun giindemde agik¢a gosterilmesinin gerekli oldugunun belirtilme-
mesi 6nemli bir eksikliktir.

Bununla birlikte yeni TTK m. 413 de, 6762 sayili1 TTK m. 369 da oldugu gibi,
giindeme baglilik ilkesini benimsemistir. Anilan madde 413 f.2 hiikmiine gore “giin-
demde bulunmayan konular genel kurulda miizakere edilemez ve karara baglanamaz.
Kanuni istisnalar saklidir.” Kuralin1 getirmis ayrica “yonetim kurulu iiyelerinin gorev-
den almmalar1 ve yenilerinin se¢imi y1il sonu finansal tablolarin miizakeresi maddesi ile
ilgili sayilarak.” Kanundaki istisnalardan birisi de gosterilmis ve yeni TTK m. 364
kuralla uyumu saglanmistir. Giindeme baglilik ilkesinin bir diger kanuni istisnas: yeni
TTK m. 438 de 6zel denetg¢i talebi konusunda getirilmistir.

Oysa yeni TTK da, riichan hakkinin sinirlandirilmasi i¢in giindemde madde ol-
masina gerek olmadigina iligskin kanuni bir istisna getirilmemistir. Bu nedenle, yeni
TTK ile birlikte m. 413/2 hiikmii geregince, hakkin sinirlandirilmasimin genel kurulda
goriistilebilmesi i¢in konunun giindemde agik¢a gosterilmesi sarttir.

6762 sayili TTK m.394 déneminde savunulan ve Yargitay kararlarina da yansi-
yan “riichan hakkiin smirlandirilmas: ya da kaldirilmasi konusunun sermaye artirimi
kararinin dogal ve zorunlu bir sonucu oldugu, bu nedenle smirlandirilma ya da kaldi-
rilmasmin ayrica giindemde gosterilmesinin zorunlu olmadigi” goriisii etkisini kaybet-
mis olacaktir.

Bununla birlikte, bu hususun madde metninde acgikga gosterilmesi, hem ilerde
dogacak tartigmalar1 onlemesi hem de hakkin pay sahipleri tarafindan daha iyi kulla-
nilmasi1 acisindan, daha uygun olurdu. Ne var ki, anilan husus 6zel olarak hiikiim altina
alinmak yerine genel kurallara birakilmistir.

d. Nisap

TTK m. 394 deki hiikmiin aksine, yeni TTK m.461/2, genel kurulun riichan
hakkini smirlandirmas: veya kaldirmasina dair alacagi kararda uygulanacak nisabi
acikca gostermistir. Bu maddeye goére, hakkin genel kurulda kaldirilmas: veya sinirlan-
dirilabilmesi i¢in esas sermayenin % 60’nin boyle bir oneriye olumlu oy vermesi zo-
runludur. Bu nisap esas sozlesme hiikmii ile azaltilamaz.

Bu diizenleme, mevcut TTK m. 394’deki bir eksikligi ve doktrindeki tartigma-
lar1 sona erdirmis, ayrica AB’nin 2 Nolu Sirketler Hukuku Yonergesinin 29/4 maddesi
ile bu maddenin atif yaptig1 40. Maddeye uyum saglamis olmaktadir'®.

' Madde 40: Uye devletlerin yasalarinda, 29 (4) ve (5), 30, kararlarmn, menkul kiymetlere veya
temsil edilen taahhiit edilmis sermayeye bagli oylarin ticte ikiden az olmayan bir cogunlugu ile
alinmasi gerektigi ongoriilmelidir.

2. Bununla birlikte, iiye devletlerin mevzuati, taahhiit edilmis sermayenin en azindan yarisinin
temsil edilmesi halinde paragraf 1’de belirtilen oylarin basit ¢ogunlugunun yeterli oldugunu
ongorebilirler.



816 Prof. Dr. Siikrii YILDIZ

II.Hakkin Kullanilmasi

Nisbi ve sahsi bir hak olan riichan hakkinin, pay sahipleri tarafindan kullanma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Sermaye artirnmi karari ile soyutluktan ¢ikip somut
hakka doniisen hak pay sahibi istedigi takdirde kullanilabilen bir hak karakterindedir.
Bu nedenle hakkin somut hale geldigini pay sahiplerine bildirmek, hak sahipleri a¢isin-
dan ¢ok onemli oldugu gibi, pay sahibinin bu hakki kullanip kullanmayacagi hususu-
nun sirket tarafindan bilinmesi de ¢ok dnemlidir.

Bu nedenle yeni TTK m. 46/3 de “Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kul-
lanilabilmesinin esaslarimi bir karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az
onbes giin stire verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki gazete ile tiraji en az elli bin olan ve
yurt diizeyinde dagitim yapilan bir gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine
konulur.” hiikmiinii getirmistir. Somut hale gelen hakkin kullanilmasi pay sahibinin tek
tarafli irade beyani ile olur ve bu husus sirketin kabuliine bagh degildir. Ancak, yeni
paylarin alinmasi i¢in gerekli olan paranin belirlenen siirede belirlenen bankaya veya
sirkete yatirilmasi gereklidir.

A. Siire

Maddede ifade edilen en az 15 giinliik kullanma siiresi verilmesi geregi, 6762
sayilt TTK m. 394 ve AB 2 Nolu Sirketler Hukuku Yonergesi ile uyumlu bulunmakta-
dir. Yonetim kurulu tarafindan, hakkin kullanimu i¢in verilen bu siirenin 15 giinden az
olmamasi gerekmektedir. Ancak yonetim kurulu bu siireyi isterse daha da uzatabilir.
Hatta sartlar gerektiriyorsa 15 giinden daha fazla siire vermesi de gerekebilir. Bu siire-
nin bir hak diigiimii siiresi oldugu doktrin ve Yargitay ictihatlarinda acik¢ca benimsen-
migtir.Yapilan ilan tarihlerinin birbirinden farkli olmas: halinde, siire kararin son ila-
nindan itibaren islemeye baslayacaktir''. Belirlenen siire gectikten sonra yonetim ku-
rulu kullanilmayan riichan haklarina karsilik gelen paylari istedigi kisiye satma hakkina
sahiptir. Anilan durumda, mevcut kanund m. 394 de oldugu gibi, yeni TTK m. 461 de
de bir agiklik olmamasina ragmen, diger pay sahiplerinin kanundan dogan bir 6ncelik
haklar1 bulunmamaktadir.

B.ilan

Buna karsilik yeni TTK, mevcut m. 394’{in ilana iliskin a¢ik olmayan hiikmiinii
daha anlagilir bir sekilde ifade ederek var olan tartismalara son vermistir. Zira m. 394
de “ Idare meclisi pay sahiplerine verilecek senetlerin ihra¢ bedellerini gazetelerle ilan
eder” seklinde diizenlenmisti. Madde metnindeki “gazeteler” ibaresi ise, doktrinde ve
Yargitay kararlarinda TTSG de ilan1 da gerektirip gerektirmedigi konusunda tartigma
cikarmisti. Oysa yeni TTK agikg¢a, riichan hakkinin kullanilabilme esaslarini iceren
yonetim kurulu kararinin tescil ve 35. Maddedeki gazete ile traji en ve az elli bin olan
yurt diizeyinde dagitimi yapilan bir gazetede ilan edilmesi sartini aramustir. Kanun
ayrica, bu kararin, yeni TTK m. 1524 geregince agilmasi zorunlu olan sirketin internet
sitesinde de yayinlanmasini gerekli kilmustir.

Yonetim kurulunun riichan hakkinin kullanilma esaslarini belirledigi kararinda,
ihra¢ bedellerinin de gosterilmesi herhalde zorunludur.

" Epceli, sh.3601.
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IV. Hakkin Devri

6762 sayil1 TTK doneminde, sermaye artirimu karart ile sirkete karsi kullanila-
bilecek somut ve bagimsiz bir hakka doniisen riichan hakkinin, paydan ayri1 olarak
satim, bagiglama yolu devredilebilecegi veya mirascilara devredilecegi kabul edilmek-
teydi. Ancak mevcut paylarin ve pay senetlerinin devrinin esas sozlesme ile yasaklan-
mis ya da sirketin muvafakatine bagli oldugu durumlarda yasagin riichan hakkinin
devrini de kapsayip kapsamadig: tartigiimsti.

Konu doktora tezimde ii¢c durum birbirinden ayrilarak incelenmis ve ¢oziimler
Onerilmisti. - Buna gore mevcut paylar bagli nama yazili olmamasina ragmen, yeni
cikartilacak paylar bagli nama yazili ise, yeni pay alma hakkinin simirlandirilmasi agir-
lastirilmus sartlar altinda gecerlidir.

- Eski paylarda baglam olmasina ragmen, yeni cikartilan paylarda baglam
yoksa, o zaman yeni pay alma hakkinin devrinin simirlandirilmasi miimkiin degildir.
Zira boyle bir durumda ortaklik yeni ihrag¢ ettigi ve baglam getirmedigi paylar baki-
mindan bu paylarin pay sahiplerinin kisiligi ile bagli olmadigini kabul etmistir.

- Hem mevcut eski paylar hem de sermaye artirimi nedeni ile yeni ¢ikartilan
paylara baglam getirilmisse, bu durumda yeni pay alma hakkiin devri de sinirlandi-
rilmis olmaktadir. Anilan durumda ortakligin arzu etmedigi iiciincii kisileri pay sahibi
olarak kabul etme zorunlulugu bulunmamaktadir. Hak devrdilmis olsa bile ortaklik devre
muvafakat etmedigi siirece, devir alan kisi yeni pay alma hakkini kullanamayacaktir'”.

Yeni TTK m. 461/4, riichan hakkinin devredilebilecegini acikca hiikme bagla-
mugtir. Ayri ca maddenin 5. fikrasinda, yukarida belirtigim sorunu ¢6zmek i¢in, ancak
acik ve anlagilir olmayan bir sekilde “Sirket, riichan hakki tamdig1 pay sahiplerinin,
bu haklarini kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sozlesme ile
siirlandirilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez” kurali ile ¢ozmeye caligmustir.
Fikraya iliskin gerekcede ise “Bir anonim sirketin hisse senetlerinin (paylarin) devrine
kisitlamalar getirirken gozettigi menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan
dogan menfaati karsilastiginda, riichan hakki tercih edilir. Hiikiim bu ilkeyi bir taraftan
koymakta bir taraftan da ilkenin uygulama alanini sinirlandirmaktadir. Bu tercih ilkesi
sadece paysahibi olarak riichan haklarmi korur; tercih ilkesinden paysahibi olmayip
devraldig: riichan haklarini kullanan kisiler yararlanamaz. Bu husus besinci fikrada
"sirket riichan hakki tanidig1" ibaresi ile ifade edilmistir. Paysahibi olmayan herhangi
bir kisinin devren haiz oldugu riichan haklarmi kullanmasina Tasar1 491, 492 ve 493
lincii maddelere konulmalari olanagi taninmis bulunan baglama hiikiimlerine dayanila-
rak engel olunabilir.” Ac¢iklamasi yapilmistir.

Buna gore, mevcut eski paylart bagli nama yazili olmayan bir anonim sirket
sermaye artirimi sonucu bagli nama yazilt pay olusturmus ise, mevcut riichan hakki
sahibinin bu hakkini olusturulan yeni baglam gerekce gostererek, kullanmasina engel
olamayacaktir.

Buna karsilik, hem eski hem yeni paylar baglamli, ya da eski pay baglamli ol-
mamasina ragmen yeni baglamli olusturulmus ise, pay sahibinin riichan hakki bulun-
masina ragmen, bu hakki devir yetkisi olmayacak dolayisiyla, riichan hakkini devralan
ancak esas sozlesmede gosterilen sartlari tagimayan {gilincii kisiler devraldigi riichan
hakkini kullanarak pay sahibi sifatin1 kazanamayacaktir. Bunlarin pay sahibi olabilmesi
icin anonim girketin devre muvafakat etmesi gerekecektir.

Ancak yukarida da ifade edildigi gibi, madde metni bu agiklamalar1 teyit edecek
aciklikta kaleme alinmamis, gerekcede de konuya iliskin yeterli aciklamaya yer veril-
memistir.

"2 Y1ldiz, Yeni Pay Alma Hakki, sh. 255-256.






