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Ozet: Anonim sirketlerin gelisimi ve yeniden yapilanmasi siire-
cinde sermaye artinmi hayati bir éneme sahiptir. Sermaye artirimi
sayesinde sirketler rekabet giiclinii artirmakta ve saglanan yiiksek
kredibilite sayesinde mali anlamda rahatlama saglamaktadirlar. Sir-
ketteki bu degisim ve bliylimeye paralel olarak, pay sahiplerinin de
ayni oranda bu gelisimden pay almalari gerekmektedir. Calisma, ser-
maye artirimi stirecinde pay sahiplerinin haklarini incelemektedir.

Anahtar Sézciikler: Esas Sermaye Artirimi, Pay Sahiplerinin
Haklari, Riigchan Hakki, Miiktesep Hak.

Abstact: Capital increase is of vital importance in the develop-
ment of joint stock companies. Increasing the competitiveness of
companies due to the capital increase. Shareholders are required to
share in this development. This study examines the rights of share-
holders in the process of capital increase.

Keywords: Capital Increase, Rights Of Shareholders, First Right
of Purchase, Acquired Right.

A. GIRIS

Yapisal degisiklikler ve ortaklik yapisi, degisen sartlara uyum sag-
lamak zorunda olan sirketler tarafindan kullanilabilecek en 6nemli arac-
lardir. Sermaye artirimi, bu degisim ve dontistim stirecinde sirket igeri-
sinde gerceklesen en temel degisikliklerden biridir. Sermaye artirimimin
ekonomik sebeplerinin yaninda, sirket ici dengeleri degistirme saikiyla
gerceklestirilmesi de az karsilasilan bir durum degildir. Bu calisma ser-

Yrd. Dog. Dr., Ttirk-Alman Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Anabi-
lim Dal1 Ogretim Uyesi
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maye artirimi isleminde pay sahiplerinin ve diger hak sahiplerinin hak-
larinin smirlarini tespit etmeye calismaktadir. Uygulamada sikca kar-
silasilan sirket btinyesindeki azinlik pay sahiplerinin etkisizlestirilmesi
amactyla yapilan sermaye artirimlarinda, hukuka uygunlugun smirinin
nerde basladig1 ve sona erdigi sorusuna da cevap aranacaktir.

B. GENEL iLKELER

Esas sermaye artirimi, kanunda tespit edilen usul izlenerek esas
sozlesmedeki esas sermaye miktarimin yiikseltilmesidir.! Ekonomik
gelismenin dogal bir sonucu olan esas sermaye artirimi karari icin eko-
nomik sebepler arasinda asagidaki sebepleri sayabiliriz:

a) Gelisip, bliyiiyen bir piyasada geri kalmamak ve rakipler karsisin-
da avantajli konuma gelebilmek icin daha fazla sermayeye duyu-
lan ihtiyag.

b) Borglanma yerine veya borglarin 6denebilmesi i¢in sermaye artiri-
mu bir alternatif olarak kullanilabilir.

c) Sirketin kredi itibarmi arttirmak ve alacaklilara giiven vermek
amaciyla, bilancodaki yedek akceler ve dagitilmayan karlar ser-
mayeye eklenebilir.

d) Sirketin mali yapisini giiclendirmek amaciyla, sirket borglarimin
sermayeye donustiiriilmesi gerekebilir.

e) Bilango zararlar ile kaybedilen sermayenin tamamlanmasi veya
birlesme durumunda sermaye artirilmasi gerekli olabilir.?

Bu sebeplerin 6tesinde anonim sirketlerde esas sermaye artirim
kural olarak her zaman yapilabilir.* Esas sermaye artirimi, bir sebebin

Bu cercevede kayith sermaye tavaninin ytikseltilmesi sermaye artirimi olarak de-
gerlendirilemez, bkz. Poroy Reha, Tekinalp Unal, Camoglu Ersin, Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, Beta Istanbul, 8. Bastm 2000, N.1380.

Esas sermaye artiriminin sebepleri konusunda bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, N.1379; Pulasli Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, Adalet Yayinevi Ankara,
1. Basim 2011, s.1601, 1602.

Esas sermaye artirrminin sebepleri konusunda detayl bilgi i¢in bkz. Forstmoser
Peter/Meier-Hayoz Arthur/Nobel Peter, Aktienrecht, Bern 1996, 52-4, 9.

Anonim sirketin mali durumunun bozulmasi veya borca batiklik sebebiyle tas-
fiyeye girmesi durumunda TTK m.548/1 uyarinca tasfiyeden dontilebildigi i¢in
sirket malvarliginin dagitimina baslanmadan 6nce sermaye artirimi yapilmasi
miimkiindir. Yine TTK m.548/1I geregi sirket iflasin agilmasi ile sona ermis olma-
sina ragmen, iflasin kaldirilmasi veya konkordatonun uygulanmasztyla iflas kaldi-
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gerceklesmesinin sonucu olarak tasarlanmis bir diizenleme olmayip,
kanun koyucu tarafindan kanunda 6ngorilmiis bir haktir ve hakl bir
gerekcenin bulunmasi gerekmemektedir. Gerekge gosterilmesi zorun-
lulugunun bulunmamasi, kararin sadece bu sebeple iptal edilememesi
anlamina gelmektedir. Ancak gerekce gosterme zorunlulugunun bu-
lunmamasi, sirketin alacagi kararin TTK m.445 de ongoriilen diirtist-
litkk kuralma uygun olmas1 zorunlulugunu ortadan kaldirmaz.” Esas
sermaye artirrmina iliskin genel kurul kararmnin duirtistlitk kuralina
aykir1 oldugu ve pay sahiplerini zarara ugratma kasti ile hareket edil-
digini ispatlama yukiimlulugii pay sahiplerine aittir.

Sirketin esas sermaye artirrmina hakli bir gerekge bulmasi gerek-
medigi gibi esas sermayenin mevcut miktari da pay sahipleri i¢in miik-
tesep hak tegkil etmez.® Bu nedenle pay sahipleri, esas sermaye artiri-
mina katilmadiklar1 takdirde sirketteki paylariin azalacag: gerekgesi
ile sermaye artirrmina karsi ¢cikamazlar, c¢iksalar da bu hukuk diizeni
tarafindan korunmaz. Diger yandan pay sahiplerinin esas sermaye ar-
tirrmina katilma ytiktimliiltigii de bulunmamaktadir. Boyle bir ytikiim-
lilliik esas sozlesmede de kararlastirilamaz. TTK m.480/1'de pay sahi-
binin pay bedeli veya payin itibari degerini asan primi ifa disinda borg
yiikletilemez demek suretiyle bu hususu hiikiim altina almaktadir.

C. SERMAYE ARTIRIMININ ONSARTLARI

I. Pay Taahbhiitlerinin Tamaminin Yerine Getirilmis Olmasi

TTK m.456/1 uyarinca i¢ kaynaklardan yapilan artirim haric pay-
larim nakdi bedelleri tamamen 6denmedigi siirece sermaye artirilamaz.
Bu sekilde anonim sirketin sermaye artirmak suretiyle elde etmeyi

rilmigsa, bu durumda sermaye artirimi yapilabilir.

Yargitay aym yondeki kararinda su ifadeleri kullanmaktadir: Sermaye artirnnunda
dnemli olan husus, ortakligin ¢ikarlart yerine, oy coklugunu elinde bulunduran pay sahip-
lerinin ¢ikarlarimi korumak maksadiyla yapilip yapilmadigi ve sermaye artirim hakkinin
kétiiye kullamlp kullamilmadii, ayrica pay sahiplerini zarara ugratmak ve onlarin ortak-
liktaki kar, tasfiye payt ve oy oranlarim azaltmak amaciyla yapilip yapilmadigidir. 11. HD
T.11.03.1986, E.218, K.1318.

6 Ayni yondeki Yargitay karar1 icin bkz. HGK T.11.10.1978, E.1977/11-103, K.824.
Tekinalp, esas sermayenin mevcut miktarinin miiktesep hak olusturmadigimi
belirtmesinin ardindan, esas sdzlesmede artirma kararinin alinmasinin oybirligine
baglandig1 durumda, pay sahipleri bakimindan sézlesmesel bir miiktesep hakkin
dogdugunu ifade etmektedir, Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.1381.
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planladig1 kaynagin, oncelikle mevcut paylarin édenmeyen borglarin-
dan elde edilmesi amaclanmaktadir. Eski kanundan farkli olarak s6z
konusu maddenin devaminda sermayeye oranla énemli sayilmayan
tutarlarin denmemis olmasi sermaye artirimini engellemeyecegi ifade
edilmistir. Bu sekilde taahhtit edilen sermayenin tamaminin 6denmis
olmasimnin gerekip gerekmedigi konusundaki tartismaya’ da aciklik
getirilmis olmaktadir. Odenmemis sermaye tutarinin hangi orandan
itibaren onemli sayilacagl sorusu ise, somut olayin 6zelliklerinin goz
ontinde bulundurulacag: yargi ictihatlari ile cevaplandirilabilecek bir
konu olacaktir. i¢ kaynaklardan sermaye artirrmi durumunda, taahhtit
edilen sermayenin 6denmesi 6n sart olarak degerlendirilemez. Esas
sermayenin 6denmis olmasi sart1 ayn1 zamanda taahhtit edilen nakdi,
ayni ve diger haklarin tamamini kapsamaktadir.

II. Bilancoda Sermayeye Eklenmesine Mevzuatin Izin Verdigi
Fonlarin Bulunmamasi

Anonim sirketlerde esas sermayenin sermaye taahhiit edilmesi
yoluyla artirilabilmesi, bilancoda sermayeye eklenmesine mevzuatin
izin verdigi fonlarn bulunmasi halinde ancak bu fonlarin sermayeye
dontstirtlmesiyle miimkindiir, TTK m.462/1I1. Madde gerekcesinde
diizenlemenin amacinin pay sahiplerinin haklarimin korunmasi oldu-
gu, bu nedenle istisnasinin olmadig1 ve hicbir sekilde bertaraf edileme-
yecek emredici bir kural oldugu ifade edilmektedir. Emredici nitelikte-
ki bu kurala aykirihigin hukuki sonucu butlandir.

Uygulamada bazi sirketlerin, bilingoda sermayeye eklenebilecek
bir fon mevcutken veya boyle bir fonun hesaplanip bilancoya konul-
mas1 yolu agikken, nce nakdi sermaye artirimi yaparak ve ¢ogu kez
bunun miktarini ytiksek tutarak, artirima bazi pay sahiplerinin katila-
mamalarindan diger bir grup pay sahibine yarar sagladiklar: gortilme-
si nedeniyle TTK m.462/1II'deki diizenlemeye ihtiya¢ duyulmustur.
Diizenleme ile doktrindeki hakim goriis ve Yargitay igtihatlar: kanun-
lagtirilmastir.®

7 Sermaye paymin tamamen ddenmedigi durumlarda sermaye artirimi yapilama-

yacagmi ileri stiren goriise karsin, ddememe konusunda gerekli girisimlerde bu-
lunulmasini sermaye artirimi igin yeterli sayan diger bir goriis de bulunmaktadir.
Detaylar icin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N.1384.

8 TTK m.462/I1 madde gerekgesi.
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Diizenleme geregi hem bu fonlarin sermayeye doniistiiriilmesi,
hem de ayn1 zamanda ve ayni oranda sermayenin taahhiit edilmesi
yoluyla sermaye artirilmast mumkiindiir. Sirkete bu imkanin saglan-
masinin temelindeki diistince, sirketin nakdi sermayeye duydugu
gereksinimin acil oldugu ve sirketin nakdi sermaye artirimini derhal
yapmasinda hakli sebeplerin bulundugudur. Ancak hitkmiin bu 6ngo-
riilme amaci gozden kagirilarak, bazi pay sahiplerine zarar vermenin
bir aract olarak kullanilmasinin engellenmesi diistincesiyle, hitkmiin
uygulanmast mahkeme denetimi altina alinmuistir.

Artirim genel kurul veya yonetim kurulu kararmin ve esas soz-
lesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin tescili ile kesinlesir, TTK
m.462/1II. Artirnm kararmin kesinlestigi tescil aninda pay sahibi olan-
lar paylarmin sermayeye oranina gore bedelsiz paylar1 kendiliginden
iktisap ederler. ¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin kesinles-
tigi tescil aninda, eski pay bedelsiz pay da eklenmis olarak kendiligin-
den dogar.” Bu konuda bir sirket organinin karar almasina ihtiyag bu-
lunmamaktadir. Pay sahiplerinin bu hakki TTK m.461 anlaminda bir
riichan hakki olmadigi i¢in, riichan hakkinin tabi oldugu sinirlamalara
tabi degildir. Pay sahiplerinin bu hakk: kaldirilamaz, sinirlandirilamaz
ve vazgecilemez niteliktedir.

D. SERMAYE ARTIRIM TURLERI

Farkli kistaslara gore sermaye artirimi islemini tiirlere ayirmak
miimkiin olsa da,'® bu ¢alisma gercevesinde 6zellikle pay sahiplerinin
haklarin1 dogrudan etkileyen ve kanundaki tasnifleme sekline uygun
olarak sermaye sistemlerine gore sermaye artirim tiirleri ele alinacak-
tir. Diger kistaslara gore yapilan ayrimlar hakkinda yeri geldikce acik-
lama yapilacaktir.

7 TTK m.462 /Il madde gerekgesine gore, i¢ kaynaklardan yapilan artirimin kesin-

lestigi an, eski pay, bedelsiz pay ile donanmuis olarak yani, eski pay+bedelsiz pay-
dan olusan pay seklinde dogar. Dogma ipso iure’dir. Yoksa bir sirket organinin,
bedelsiz payin iktisabina iliskin bir karara ne gerek vardir, ne de organlarin boyle
bir karar almaya yetkileri vardir.

Sermaye sistemlerine gore yapilan ayrimin disinda, taahhiit edilen sermayenin
yerine getirilis sekline veya getirilecek sermayenin kaynagimna gore de bir siniflan-
dirma yapmak miimkiindiir.

10
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I. Esas Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Esas sermaye sisteminde sermaye artirimi isleminin sézlesme de-
gisikligini gerektirmesi nedeniyle bu konuda karar alma organi, TTK
m.456/1I'de de ifade edildigi tizere, sirket genel kuruludur." Esas
sermayenin artirilmasi siirecinde esas sozlesmede yer alan sermaye
maddesinin degistirilmesi gerekmektedir. Esas sozlesmede bulunan
esas sermayeye iliskin eski metnin yerini alacak yeni s6zlesme metni,
yonetim kurulu tarafindan hazirlanir. Bu degisiklik icin genel kurul
TTK m.421/1'de 6ngoriilen nisap ile toplanir ve karar alir. Maddeye
gore kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim yoksa, esas soz-
lesmeyi degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil
edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin cogunlugu
ile alinir. Ilk toplantida 6ngoriilen toplanti nisabina ulagilamadigi tak-
dirde, en geg bir ay iginde ikinci bir toplant1 yapilabilir. Bu toplantida
sirket sermayesinin en az tigte birinin temsil edilmesi gerekmektedir.
Kanunda belirlenen bu nisaplar: diisiiren veya nispi gogunlugu 6ngo-
ren esas sozlesme hiiktimleri gecersizdir. Eski Kanundan farkli olarak
TTK, sermaye artirimina iliskin genel kurul kararinin uygulanabilme-
si igin imtiyazli pay sahiplerinin bu karar1 onaylamas: sartini arama-
maktadir.

1. Artirilan Sermayenin Odenmesi

Sermaye borcunun yerine getirilmesi, taahhtit edilen sermaye tii-
riine gore farklilik gosterir.

a. Nakdi Sermayenin Odenmesi

Sermaye taahhtidiiniin nakit olmasi durumunda, TTK m.344/1
uyarmca nakden taahhiit edilen paylarmn itibari degerlerinin en az
ylizde yirmi besi tescilden 6nce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yir-
mi dort ay icinde 6denmesi gerekmektedir. Paylarin ¢ikarma primleri-
nin tamamu tescilden 6nce 6denir."

" Genel kurul kararmnn yaninda TTK m.453 uyarinca, 333. maddede Giimriik ve

Ticaret Bakanliginin izninin alinmasimin gerekli oldugu sirketlerde, sermaye de-
gisikligine iliskin esas s6zlesme degisikliginde Bakanligin izni gerekmektedir.
TTK m.344, Sermaye Piyasas1 Kanununun pay bedellerinin 6denmelerine iliskin
hiikiimlerini sakli tutmustur.

12
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Nakdi 6demeler, 19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Ka-
nununa bagli bir bankada, sirket adina acilacak 6zel bir hesaba, sadece
sirketin kullanabilecegi sekilde yatirilir. Taahhtit edilen paylarin, ka-
nunda veya esas sozlesmede 6ngoriilmiis bulunan ve kanunda yazil
olandan daha yiiksek olan tutarlarinin 6dendigi, ticaret siciline yonel-
tilecek bir banka mektubu ile ispatlanir. Banka bu tutari, sirketin tiizel
kisilik kazandigini bildiren bir sicil miidurltigi yazisinin sunulmast
tizerine, sadece sirkete 6der, TTK m.345/1.

b. Ayni Sermayenin Odenmesi

Taahhtit edilen sermaye ayni sermaye ise TTK m.342 ve 343 kiya-
sen uygulanir. Uzerlerinde siirl ayni bir hak, haciz ve tedbir bulun-
mayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet
haklar1 ile sanal ortamlar da dahil, malvarlig1 unsurlar: ayni sermaye
olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve va-
desi gelmemis alacaklar sermaye olamaz, TTK m.342/1. Sermayenin
korunmasi ilkesi ile bagdasmayacagi gerekgesi ile tizerinde sinirli ayni
bir hak, haciz veya tedbir bulunan, nakden takdir ve devrolunamayan
aynlari anonim sirkete sermaye olarak konulmasina Kanun miisaade
etmemistir.”® Fikri miilkiyet haklari, fikir ve sanat eserlerini, baglan-
tili haklari, markalari, tasarimlari, patentleri, cografi isaretleri, tescil
edilmemis haklar ile bilgileri, bitki gelistirilmesini, yani 1slahg1 hakla-
rini, yari iletkenlerin topografyalarin1 kapsamaktadir. Devredilebilme
ve nakden takdir olunabilme sarti, hem fikri miilkiyet haklar1 hem de
elektronik ortamlar i¢in aranmaya devam etmektedir.'*

Soz konusu sermaye unsurlariin degerlendirilmesine iliskin pro-
sediir TTK m.343’de diizenlenmektedir. Maddeye gore konulan ayni

15 6762 sayil1 Kanunda diizenlenmeyen bu nokta boylece acikliga kavusturulmus-

tur, TTK m.342 madde gerekgesi. Yine gerekceye gore Kanun, tapuya baglanma-
mis, zilyedligin devri yolu ile devredilen tasinmazlar sorununu i¢tihata birakmay1
uygun gormdistiir.

Ayrica, fikrl miilkiyet haklari ile elektronik ortamlar ¢ok cesitli tiirleri icerdikleri
i¢in bu tiirlerden bazilari, 6zellikle baglantili haklar, mesela bir kisim fonogram
yapimcist haklar1 sermaye olarak konulmaya miisait olmayabilir, ya da bu hak-
larin degerlendirilmeleri sorun olusturabilir. Kanunun 343 tincti maddesine gore
yapilacak degerlendirmede, bilirkisiler bu noktay1 belirtmek, mahkemenin dikka-
tini ¢eken, ifadesi acik olan ve kesin nitelik tasiyan gortis beyan etmekle ytikiim-
ludurler, TTK m.342 madde gerekgesi.

14
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sermaye ile kurulus sirasinda devralinacak isletmelere ve ayinlara, sir-
ket merkezinin bulunacag: yerdeki asliye ticaret mahkemesince ata-
nan bilirkisilerce deger bicilir. Degerleme raporunda, uygulanan de-
gerleme yonteminin somut olayin 6zellikleri bakimindan herkes igin
en adil ve uygun se¢cim oldugu; sermaye olarak konulan alacaklarin
gercekliginin, gecerliginin ve 342. maddeye uygunlugunun belirlen-
digi, tahsil edilebilirlikleri ile tam degerleri; ayni olarak konulan her
varlik karsiliginda tahsis edilmesi gereken pay miktari ile Tiirk Liras:
karsilig1, tatmin edici gerekgelerle ve hesap verme ilkesinin icaplarina
gore agiklanir. Bu rapora kurucular ve menfaat sahipleri itiraz edebilir.
Mahkemenin onayi ile bilirkisi karar1 kesinlik kazanir.

2. Yonetim Kurulu Beyani

Yonetim kurulu tarafindan bilgiyi agik, eksiksiz, dogru ve diiriist
bir sekilde verme ilkesine uygun olarak, sermaye artirirminin tiirtine
gore bir beyan imzalanir.

Beyanda;

i) Nakdi sermaye konuluyorsa; artirilan kismin tamamen taahhtit
edildigi, kanun veya esas stzlesme geregince ddenmesi gerekli
tutarin 6dendigi; ayni sermaye konuluyor veya bir aymn devra-
limiyorsa bunlara verilecek karsiligin uygun oldugu ve 349 uncu
maddede yer alan hususlarin somut olayda mevcut bulunmasi
halinde bunlara iliskin a¢iklamalar; devralinan ayni sermaye, ay-
nin tiird, degerlendirmenin yontemi, isabeti ve hakliligi; bir bor-
cun takasi soz konusu ise, bu borcun varhigi, gecerliligi ve takas
edilebilirligi; sermayeye dontistiiriilen fonun veya yedek ak¢enin
serbestce tasarruf olunabilirligi; gerekli organlarin ve kurumlarin
onaylarmin alindigy; kanuni ve idari gerekliliklerin yerine geti-
rildigi; riichan haklar: sinirlandirilmis veya kaldirilmigsa bunun
sebepleri, miktar1 ve orani; kullanilmayan rtichan haklarinin kim-
lere, nicin, ne fiyatla verildigi hakkinda belgeli ve gerekceli acik-
lamalar yer alir.

ii) I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimmin hangi kaynaklardan
karsilandig1, bu kaynaklarin gercekligi ve sirket malvarlig icinde
var olduklar1 konusunda garanti verilir. Sarth sermaye artirrminin
ve uygulamasinin kanuna uygunlugu belirtilerek, hizmet sunanla-
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ra ve diger kimselere 6denen {icretler, saglanan menfaatler hakkin-
da, emsalleriyle karsilagtirma yapilarak bilgi verilir, TTK m.457/11.

3. Tescil ve ilan

Sermaye artirirmina iliskin genel kurul karar ti¢ ay icerisinde sir-
ket merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline verilerek, esas sermaye
artirimu tescil ve ilan ettirilir, TTK m.456/111. Tescilin stiresinde yapail-
mamasi halinde, sermaye artirimi yontindeki genel kurul karar1 ge-
cersiz hale gelir. Tescil ile esas sermaye artirim karari tigtincii kisilere
kars: etkili olur. Ancak tescilden sonra sirket artirilan sermaye miktar1
ile alacaklilara kars1 sorumlu olur. Yine ayn1 sekilde ortaklar da, yeni
paylarindan kaynaklanan hak ve ytikiimliliikleri ancak tescilden son-
ra iktisap edebilirler. Diger bir ifade ile tescilden 6nce sermaye artirim
karar1 sonuglarin1 dogurmaz ve tescil, sermaye artirimi karari baki-
mindan kurucu niteliktedir. Tescil ve ilan edilen karar sirketin internet
sitesine de konulur, TTK m.455.

II. Kayitl: Sermaye Sisteminde Sermaye Artirimi

Yeni TTK ile birlikte, daha 6nce sadece SerPK’ya tabi sirketler ba-
kimindan uygulanabilen kayitli sermaye sistemi, halka agik olmayan
anonim sirketler icin de bir sermaye artirim opsiyonu olmustur. Ka-
yitli sermaye sistemi sayesinde, sirketlerin sermaye yapisimin esnek
sekilde diizenlenmesi ve ihtiyag halinde yeni hisse senetlerinin zaman
kaybetmeksizin ¢ikarilmasi saglanmaktadir.”®

TTK m.460/1 uyarinca halka acik olmayan bir anonim sirkette ilk
veya degistirilmis esas sozlesme ile sermayeyi artirma yetkisi yonetim
kuruluna verilmis ise, yonetim kurulu sermaye artirimini, esas soz-
lesmede belirlenen kayitli sermaye tavanina kadar ve éngoriilen yetki
smirlari icinde gerceklestirebilir.

1. Sinirlamalar

Yonetim kuruluna ya kurulus esas sdzlesmesinde, ya da kurulus-
tan sonra genel kurul karari ile sermaye artirma yetkisi verilebilir. Ser-

15 Forstmoser Peter /Meier-Hayoz Arthur/Nobel Peter, Aktienrecht, Bern 1996, 52-213.
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maye artirim yetkisinin yaninda kayitli sermaye tavani da belirlenme-
lidir. Kanunda artirilacak sermayenin iist siiriyla ilgili bir diizenleme
bulunmamaktadir. Genel kurul, kayitli sermaye tavaninin belirlenme-
si hususunda 6zgiir birakilmistir.’® Yonetim kurulu esas sézlesmede
kendine taninan bu sinirlar gercevesinde sermaye artirimini yapabilir.
Bu yetki en ¢ok bes yil igin taninabilir."” Halka agik olmayan anonim
sirketlerde TTK hiiktimleri uygulama bulacaktir. Halka acik anonim
sirketlerde ise Sermaye Piyasasi Kanununun ilgili hiiktimleri uygula-
nir, TTK m.460/ VII.

2. Yonetim Kurulu Karari

TTK m.460/1I'ye gore sermayenin artirilabilmesi igin yonetim ku-
rulu;

i. esas sozlesmenin sermayeye iliskin hiiktimlerinin, 333 tincti mad-
de uyarinca gerekli olmas1 halinde Sanayi ve Ticaret Bakanligin-
dan izni alinmus sekillerini,

ii. sermayenin artirilmasina iliskin kararma,
iii. imtiyazli paylara ve riichan haklarina iliskin sinirlamalari,
iv. prime dair kayitlar1 ve bunun uygulanmasi hakkindaki kurallari,

esas sozlesmede ongoriildugii sekilde ilan eder ve internet sitesinde
yayimlar.

Yonetim kurulu, bu kararinda; artirilan sermayenin tutarini, ¢ika-
rilacak yeni paylarin itibari degerlerini, sayilarini, cinslerini, primli ve
imtiyazli olup olmadiklarini, riichan hakkinin simirlandirilip sinirlan-
dirilmadigini, kullanilma sartlari ile stiresini belirtir ve bu hususlarla
kamuyu aydinlatma ilkesi uyarinca gerekli olan diger konularda bilgi
verir. Yonetim kurulunun, imtiyazli veya itibari degerinin tizerinde
pay cikarabilmesi ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklarin sinirlan-

16 Alman (AktG m.202/1IT) ve Isvigre (OR. m.651/11) hukukunda kayitl sermaye
artiriminda miktar sinirlamasi yapilarak, kayitli sermaye artirrmindaki sermaye
artistnin genel kurul karar1 alindigi tarihteki mevcut sermayenin yaridan fazlasin
asamayacag1 ongorilmektedir.

Bes yillik siire AB yonergesinde (Art.25/2 EG-2) ongoriilen siire ile uyumludur.
Alman hukukunda (AktG m.202/1) bes, Isvicre hukukunda (OR Art.651/1) ise iki
yillik bir stire 6ngoriilmektedir.

17
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dirabilmesi igin esas sozlesmeyle yetkilendirilmis olmasi sarttir, TTK
m.460/IV. Sermaye artirnminin gerceklestirilmesinden sonra, ¢ikaril-
mis sermayeyi gosteren esas stzlesmenin sermaye maddesinin yeni
sekli, yonetim kurulunca tescil ettirilir.

Cikarilacak yeni paylarin taahhtidii, 6denmesi gereken en az
nakdi tutar, ayni sermaye konulmasi ve diger konular hakkinda 459
uncu madde hiiktimleri kiyas yoluyla uygulanir, TTK m.460/11I. TTK
m.460/V uyarinca yonetim kurulu kararlar1 aleyhine, pay sahipleri ve
yonetim kurulu tiyeleri, 445 inci maddede 6ngoriilen sebeplerin varlig:
halinde kararin ilani tarihinden itibaren bir ay icinde iptal davas1 aca-
bilirler. Bu davaya 448 ila 451 inci maddeler kiyas yoluyla uygulanr.

IIL. Sarta Bagli Sermaye Artirimi

Sarta bagli sermaye artirimi yeni ¢ikarilacak tahvillerin ve benzeri
bor¢lanma aracglarinin alacaklilarmin sirketin pay sahiplerine dontis-
melerini amaclayan bu yolla sirkete sermaye saglayan, yani finans-
mana yardimci1 olan ve ¢alisanlar igin pay senedi ¢ikarilmasina olanak
veren bir sermaye artirimi yontemidir. TTK m.463/1 uyarinca genel
kurul, yeni ¢ikarilan tahviller veya benzeri bor¢lanma araclari nede-
niyle sirketten veya topluluk sirketlerinden alacakli olanlara veya ca-
lisanlara, yeni paylar1 edinmek hakki saglamak suretiyle sermayenin
sarta bagl artirilmasina karar verebilir. Genel kurulun bu yolla serma-
ye artirimi yapabilmesi icin esas sozlesmede yer alan degistirme veya
alim haklaria dayanmasi gerekmektedir.

Sarta bagli sermaye artirimu sisteminde genel kurul, sermaye arti-
riminin miktarina karar vermemekte, sermaye artirim sartlarmni belir-
lemektedir.'® Genel kurul sartli sermaye artirim karari ile stireci basla-
tir, ancak sermaye, degistirme veya alim hakki kullanildig: ve sermaye
borcu takas veya 6deme yoluyla yerine getirildigi anda ve ol¢tide ken-
diliginden artar, TTK m.463/1I. Degistirme hakki; tahvillere ve ben-
zeri bor¢lanma araglarma baglanmis, sahibine s6z konusu bor¢lanma

8 By tir artirnmda, genel kurul karari sermayeyi artirmamakta, esas sozlesmede, ka-

nunda sayilmus kisilere degistirme veya alim haklarini kullanmak yolu ile yeni pay-
lar1 edinmek hakki saglamak suretiyle, sermayenin sarta bagh artirilmasina karar
vermektedir. Bagka bir deyisle genel kurul sermayeyi artirmamakta, sermayenin
artmasini alim ve degistirme haklarinin kullanilmasi sartina tabi kilmakta; bu diize-
ni kuran esas sdzlesme hiikmiinii kabul etmektedir, TTK m.463 madde gerekgesi.
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senetlerini tek tarafli iradesiyle, sirketin pay senedi ile degistirme hak-
ki1 veren bir haktir. Bu hak yenilik dogurucudur. Yenilik dogurucu
hakkin kullanimu ile alacak ile pay senedi bedeli takas edilmis olur.”
Bu usulde sermaye, uzun sayilabilecek bir siire icinde, degistirme ve
alim haklari sahipleri tarafindan kullanildik¢a, damla damla artar. Bas-
ka bir deyisle, sermayeyi, tictincii kisilerin kendilerine taninan alim ve
degistirme haklarini kullanmalari artirir. Her hak kullaniminda arttig:
icin, sermaye degiskendir. Bu haliyle sarta bagli sermaye artirimi, sabit
sermaye sisteminin bir istisnasidir.

1. Genel Kurul Karari

Sarta bagli sermaye artirimi yapabilmek i¢in esas sozlesmede arti-
rimin sartlar1 ve kurallarinin bulundugu bir hitkiim bulunmalidir. Bu
hiikiim, her sarta bagli sermaye artirirminda kullanilabilecek genel bir
hiikiim olamaz. Sistem geregi her artirim icin, ona 6zgii, yani ayr1 bir
esas sozlesme hiikmiine ihtiyag vardir.?’ Alinacak bu genel kurul ka-
rar1 sermaye artirim karari olmayip, sarta bagh sermaye artirrminin
sozlesmesel dayanagini olusturmaktadir. Esas sozlesmede aksine bir
hiikiim yoksa genel kurul sarta bagl sermaye artirim kararini, serma-
yenin en az ytiizde ellisini olusturan pay sahiplerinin olumlu oyu ile
alir, TTK m.421/1. Ik toplantida bu nisap saglanamazsa, ikinci toplan-
tida sirket sermayesinin en az tigte birinin toplantida temsil edilmesi
ve mevcut paylarin cogunluguyla karar alinmasi gerekmektedir.

Genel kurul tarafindan yapilacak esas sozlesme degisikligi sonucu
esas sozlesmeye eklenecek yeni maddede bulunmasi gereken unsurlar
TTK'nin 465. maddesinde sayilmaktadir. Sarta bagh sermaye artirim
yapilabilmesi igin, 465. maddedeki icerige sahip ve esas sozlesmeye
sarta bagli sermaye artirimi icin konulmus bir esas so6zlesme hiikmii-
ne ihtiya¢ vardir. Genel kurulun karar1 bir esas sozlesme degisikligi
niteligindedir. Genel kurul bu yetkisini bagka bir organa devredemez.
Alinan bu karar noter tarafindan onaylanir ve tescil edilir. Ugiincii

" Tahvilin ve benzeri borglanma aracglarinin alacaklist sadece mezkir senetlerde

yazilianaparanin ve faizinin degil, bir alternatif faculta olarak sirketin pay senedini
elde etmeye iliskin beklentinin de hamilidir, TTK m.463 madde gerekgesi.

Sarta bagli sermaye artirimi tamamlaninca ona iliskin sozlesme maddesi titkendigi
i¢in esas sozlesmeden ¢ikarilir. Yeni bir sarta bagli sermaye artirimi ancak yeni bir
esas sozlesme hitkmiiniin kabulii ile miimkiin olacaktir.
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kisileri ve ozellikle kredi verenlerden bazilarini sirketin sermayesini
artirdig1 yanilgisina diistirebilecegi gerekgesi ile ilan zorunlu tutulma-
mustir. TTK m.465 uyarinca sarth sermaye artiriminda esas sézlesmede
bulunmasi zorunlu hususlar sunlardir:

i. Sarta Bagli Sermaye Artiriminin {tibari Degeri TTK m.465/1-a)

TTK m.465/1-a) hiikmiine gore, esas sozlesmede sarta bagli serma-
ye artiriminin itibari degeri bulunmalidir. Madde metininden kaste-
dilen, genel kurulun sarta bagli sermaye artirim kararina dayanilarak
esas sermayenin artirilmas: miimkiin olan azami siniridir. Sarth olarak
artirilan sermayenin toplam itibari degeri sermayenin yarisin1 asamaz,
TTK m.464/1.

ii. Paylarin Sayilari, itibari Degerleri ve Tiirleri TTK m.465/1-b)

Esas sozlesmede yeni ¢ikarilacak paylarin azami sayisi, itibari de-
gerleri ve tiirleri belirtilmelidir. Ttirleri bashg altinda, paylarin nama,
bagli nama yazili veya hamiline yazili oldugu aciklanmalidir.

iii. Degistirme veya Alim Hakkindan Yararlanabilecek Gruplar
TTK m.465/1-c)

Sirket esas sozlesmesinde, degistirme ve alim hakkini kullanabile-
cek hak sahipleri, grup olarak tespit edilmelidir. Tahvil ve diger borg-
lanma senetlerinde seri numarasi verilerek gruplandirma yapilabilir.
Ayrica bu borglanma senetlerinin vadesi, degistirme siiresi ve kime
(alacaklilara my, iscilere mi) tahsis edildigi konular1 da esas s6zlesme-
de yer almalidir. Sirketin iscilerine tahsis edilen degistirme ve opsiyon
senetlerinin varlig1 halinde, bu senetlerin baslica nitelikleri ve 6zellik-
leri tespit edilmelidir.*

iv. Mevcut Pay Sahiplerinin Riichan Haklarmin Kaldirilmis Bu-
lundugunu ve Bunun Miktarmi TTK m.465/1-d)

Sirket esas sozlesmesinde mevcut pay sahiplerinin kaldirilmis
bulunan riichan haklarinin miktar1 da belirtilmelidir. Bu sekilde pay

2l Forstmoser Peter/ Meier-Hayoz Arthur/Nobel Peter, Aktienrecht, Bern 1996, 52-
375; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, s.1648.
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sahiplerinin rtichan haklarmin ne miktarda kaldirildiginin net tespiti
yapilabilecektir. Esas stzlesmede yer alacak bu bilgi hukuk gtivenligi
bakimindan énem tasimaktadar.

Degistirme ve alim hakki iceren tahviller veya benzeri bor¢ arac-
lar1 6ncelikle pay sahiplerine onerilmiyorsa, esas sozlesmede ayrica
degistirme veya alim haklarinin kullanilma sartlarinin ve ihrag bedeli-
nin hesaplanmasina iliskin esaslarin agiklanmasi gerekmektedir, TTK
m.465/11.

v. Belli Pay Gruplarina Taninacak Imtiyazlar TTK m.465/1-e)

Sarta bagli sermaye artirimi sonucu olusan paylara imtiyaz tanin-
mas1 durumunda, bu imtiyazlarin esas s6zlesmede agik olarak belirtil-
mesi gerekmektedir.”?

vi. Yeni Nama Yazili Paylarin Devrine [liskin Sinirlamalar TTK
m.465/1-f)

Yeni ¢ikarilan nama yazili paylarin devirleri bir izne tabi tutulmus-
sa, bu sinirlamalarin da esas sozlesmede belirtilmesi gerekmektedir.

2. Yonetim Kurulu Karar

Yonetim kurulu, bu stirecte genel kurulca alinan sermaye artirim
kararmin uygulanmasini saglamaktadir. Kayitli sermaye sisteminin
aksine genel kurul yonetim kuruluna herhangi bir yetki devrinde bu-
lunmamaktadir. Artirimin gergeklesme zaman tiglincti kisilerin kara-
rina, yani sarta bagl kalmaktadir. Yonetim kurulunun sartli sermaye
kararin1 uygulayabilmesi i¢in yonetim kurulu tarafindan almacak bir
uygulama kararina ihtiyag vardir. Bu kararinda yonetim kurulu, tahvil
ve benzeri borclanma senetlerini karsilayacak miktarda hisse senetle-
rinin sayilariny, tiirlerini, ihrag fiyati, degistirme/alim hakkinin uygu-
lanmasina iliskin siire ve onerilmeye muhatap olma hakki veya pay
sahiplerinin s6z konusu tahvil ve borclanma senetlerini oncelikle al-
malarina iliskin haklarin saglanmasi hususunda asgari esas sézlesme
gereklerini tespit etmektedir.”? Yonetim kurulunun bu kararinin noter

22 567 konusu imtiyazlar sadece kar payi, tasfiye pay1 veya yeni ihrag edilecek pay-

larda rtichan hakki gibi finansal yararlanmalar saglanmasi halinde esas sozlesme-
de yer almalidir, bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, s.1649, 1650.
2 Pulash Hasan, Sermaye Artirim, Batider, C.XXIII, Sa.4, s.73.
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tarafindan onaylanmasi gerekli olmayip, esas sozlesmede ongoruldii-
gii sekilde ilan edilmesi yeterlidir, TTK m.460/1I.

3. Hak Sahipleri ve Hakkin Kullanimi

Degistirme ve alim haklarimi kullanarak sirketin paylarin1 edinme
imkani smirl sayidaki kisilere taninmistir. Bu hak sahipleri iki grup-
tur: 1. Sirket veya topluluk sirketleri tarafindan yeni ¢ikarilan, yani de-
gistirme hakkini icererek ihrac edilmis bulunan tahvillerin ve benzeri
borclanma araglarinin alacaklilari; 2. Calisanlar.

Calisanlar, sirketin ve topluluk sirketlerinin isgileri dahil, buitiin
calisanlar1 kapsayan bir ifadedir. Kanun koyucu tarafindan eskiden
¢ikarilmis, halen dolasimda bulunan tahvil ve diger borclanma senet-
lerinin sahiplerine degistirme ve alim hakkinin taninip taninmayacagt
konusunda net bir tavir alinmamus, bu konuda nihai goriisti 6greti ile
yargl kararlarina birakmaistir.

Sarta bagli sermaye artiriminda degistirme ve alim hakki sahibi ta-
rafindan alinacak payin bedelinin ne zaman ne sekilde 6denecegi TTK
m.463/1I'de diizenlenmistir. Madde bu konuda bir ayrim yapmuastir: 1.
Degistirme hakkinin s6z konusu oldugu hallerde, alman paym bede-
li, degistirme hakkinin kullanildig1 anda takas yolu ile 6denir. Alinan
payin bedeli bellidir ve bu bedel, pay1 alacak olan degistirme hakki sa-
hibinin 6demesi gereken bir sermaye borcudur. Diger yandan degistir-
me hakkinin baglh bulundugu tahvil veya benzeri bor¢lanma senedi-
nin igerdigi anapara ve olusan faiz tutar: da bellidir. Degistirme hakk:
kullanildiginda anapara ve faiz tutari payin bedeli ile ipso iure takas
edilmis olur. 2. Alma hakk1 s6z konusu ise payin bedeli, alma hakki sa-
hibi tarafindan nakden ddenir. Bu paylar ayin karsilig: ¢cikarilamazlar.
Ancak sirketin, alim hakk: sahibinin bir isletme veya aynin satisindan
dolay1 sirketten alacag: varsa iki alacagin takast mimkiindiir.*

4. Sinirlamalar

TTK m.464/T'e gore sarthh olarak artirilan sermayenin toplam
itibari degeri, sermayenin yarisini asamaz.” Bu sinirlama ile kanun

2 TTK m.463 madde gerekgesi.
Ayni sinirlama Isvigre (OR. Art. 651/11) ve Alman (AktG m.192/1IT) hukukunda
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koyucu, sermaye artirirmi konusunda sirket organlar1 disindaki bir
mercie verilecek yetkinin cergevesini belirlemektedir. Sonug itibariyle
bu durum istisnai bir durumdur ve bir siira baglanmak zorundadur.
Aksi durumda sirketin sermayesi tiglincti kisiler tarafindan simirsiz
olarak artirilabilecektir.?®

TTK zaman konusunda bir sinirlama getirmemistir. Genel kurul
gerekli gormesi halinde, genel olarak veya belirli kullanma amacina
yonelik olarak belirli bir siire igerisinde sermaye artiriminin gergek-
lesmesini ongorebilir. Kanunda belli bir stirenin 6ngoriilmemesinin
amaci, sirketin uzun vadeli bor¢lanmasinin sermaye artirimi karari ile
kisitlanmasini engellemektir. Bu sayede sirketin uzun vadeli borclan-
masi, sarta bagh sermaye artirim kararini etkilemeyecektir veya belli
bir stirenin 6ngoriildiigu sarta bagl sermaye artirim karari almasi ne-
deniyle sirket, kisa vadeli bor¢lanmak zorunda kalmayacaktir.

G. SERMAYE ARTIRIMINDA PAY SAHIPLERININ HAKLARI

I. Pay Sahiplerinin Riichan Hakki

Her pay sahibi, taahhtitsiiz sermaye artirimi sonucu yeni ¢itkan
paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma hakkina sa-
hiptir, TTK m.461/1. Pay sahiplerinin sahip oldugu bu hakka riichan
hakki denir. Boylesi bir hakkin pay sahiplerine taninmasinin temel ne-
deni, esas sermayenin artirilmasindan sonra da mevcut paylarin, mali
glictiniin ve yonetim haklarinin ayn seviyede kalmasmi saglanmak-
tir.”” Riichan hakki sayesinde bir grup pay sahibinin, sermaye artiri-
muru sirket icerisindeki etkinliklerini artirma araci olarak kullanmasi
engellenmektedir.

Riichan hakki, pay sahibinin malvarligi haklarinin yaninda, ka-
tilma haklarinin da korunmasini amaglamaktadir. Pay sahibi rtichan
hakki sayesinde sahip oldugu pay oranini korur. Buna bagli olarak da
genel kurulda ayni oranda katilim ve diger azinlik haklar1 kullanimini
strdurtr. Richan hakkmin olmamasi durumunda, sermaye artirimi
sonras! pay oraninin diismesine bagl olarak oy orani da diisecek ve

da bulunmaktadr.
26 TTK m.464/1 madde gerekgesi.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1403.
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katilma hakki pay sahibinin rizas1 hilafina azalacaktir. Rtichan hakki-
nin kullanimi igin yeni ¢ikan paylarmin niteliginin bir 6nemi bulun-
mamaktadir. Pay sahibi rtichan hakki smirlandirilmadigr takdirde,
yeni ¢ikan biitiin paylardan oncelikle alma hakkina sahiptir.®

1. Riichan Hakkinin Hukuki Niteligi

Riichan hakki, pay sahipleri i¢in bir imtiyaz yada miiktesep hak
niteliginde bir hak degildir. Esas s6zlesmede yapilan 6zel bir diizenle-
me ile pay sahiplerine 6ncelikli olarak yeni ¢ikan paylardan alma hak-
ki tanind1g1 durumlarda, esas sozlesmeden kaynaklanan sozlesmesel
bir miiktesep haktan s6z edebiliriz.?

Riichan hakk: hukuki niteligi itibariyle nispi bir haktir. Bu hak ser-
maye artirimi durumunda sadece sermaye artirrminda bulunan sirke-
te kars ileri stirtilebilir. Pay sahibinin riichan hakkindan kaynaklanan
sermaye artirimina katilma ytkiimliiliigu bulunmamaktadir.® Riichan
hakki kok paya ait bir hak olup, payin tirtinii niteliginde degildir. Bu
nedenle riichan hakki intifa ve rehin hakki sahipleri tarafindan degil,
payin maliki tarafindan kullanilabilir.*'

2. Riichan Hakkinin Kullanilmasi

TTK m.461/1II uyarinca yonetim kurulu pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarmi kullanabilmelerinin esaslarini bir karar ile belirler ve bu
kararda pay sahiplerine rtichan haklarini kullanabilmeleri igin en az
on bes giin stire verir. S6z konusu yonetim kurulu karari tescil edilir ve
Turkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan olunur. Ayrica sermaye artirimi
yapan sirketin internet sitesinde uygun bir sekilde yayinlanir. Yonetim
kurulu pay sahiplerinin riichan haklarmni kullanabilmeleri i¢in somut
olayin gerektirdigi btitiin tedbirleri almakla ytiktimliidiir. Bu kapsam-

28 Pulagh, Sirketler Hukuku Serhi, s.1628.

29" Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, s.1629.

30 von Plant, Thomas, Der Schutz der Aktionaere bei der Kapitalerhéhung, Basel Frankfurt
a.M. 1982, s.15.

31 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1404. Yargitay 11.HD 03.06.1994 tarihli
ve 2551 /4617 sayili kararinda ayni yonde su karar1 vermistir: “Yeni pay alma hakki,
payin tiriinii (semeresi) olmayip kok paya aittir. Kok hakkinin genislemesi niteligindedir.
Riichan hakki, pay iizerinde intifa veya rehin hakk: olan tarafindan degil, kok payin maliki
tarafindan kullamlir.”
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da hakkin kullanilabilmesi i¢in on bes giinliik stireden daha fazlas1 ge-
rekir ise, yonetim kurulunun bu stireyi alacagi kararda pay sahiplerine
tanimasi1 gerekmektedir.* Yonetim kurulu tarafindan belirlenecek bu
siire hak diisiiriicii siiredir.®

Riichan hakkinin kullanimi pay senedi tizerindeki yeni pay alma
hakki kullanim kuponlar1 karsiliginda veya pay senedi ibrazi sure-
tiyle yapilir.* Yonetim kurulu tarafindan taninan stire icinde rtichan
hakkini kullanmak isteyen her pay sahibi, TTK m.459/1I'de belirlenen
sekilde istirak taahhtithamesini hazirlayip, sirket yonetim kuruluna
iletmelidir. Istirak taahhtidii, yeni pay almaya iliskin 461. madde gerce-
vesinde, kayitsiz, sartsiz ve yazili olarak yapilir. Istirak taahhtitnamesi,
taahhtithamenin verilmesine sebep olan sermaye artirimi belirtilerek;
taahhtit edilen paylarin sayilarini, itibari degerlerini, cinslerini, grup-
larini, pesin ddenen tutary,® taahhiitle bagl olunulan siireyi ve varsa
¢ikarma primi ile taahhtit sahibinin imzasini igerir, TTK m.459/11.

3. Riichan Hakkinin Devri

Riichan hakki malvarligi niteliginde bir haktir ve dolayisiyla
devredilebilir, TTK m.461/1IV. Sirket, riichan hakk: tamidig1 pay sa-
hiplerinin bu haklarini1 kullanmalarini, nama yazili paylarin devre-
dilmelerinin esas sozlesmeyle smirlandirilmis oldugunu ileri stirerek
engelleyemez, TTK m.461/V. Kanun koyucu bu madde ile, bir anonim
sirketin hisse senetlerinin devrine getirilen kisitlamalardan beklenen
menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati
arasinda tercihini rtichan hakkindan yana kullanmistir. Bu gercevede
sirket riichan hakki sahibi pay sahiplerinin bu haklarini kullanmalari-
n1, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sozlesme ile sinirlandi-
rilmis oldugunu ileri stirerek engelleyemez.

32 Uciincii fikra sadece on bes gunliik stireyi belirlememekte, ayni1 zamanda yonetim

kuruluna bir anlamda emir vermektedir. Yonetim kurulu on bes giinliik kullanma
stiresi vererek gorevini kanuna uygun olarak yerine getirmis olmaz. Kurul, hakkin
“kullamlabilmesi”ne elverisli olan stireyi vermelidir, TTK m.461/III madde gerekgesi.

3 Ayni yondeki Yargitay goriisti icin bkz. 11.HD E.7832, K.5656 ve 24.10.1989 tarihli
karari.

3 Bkz. Yargitay’m 11.HD E.230, K.990 ve 06.02.1992 tarihli karar.

% TTK m.344/1 uyarinca nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az
ylizde yirmibesi tescilden 6nce, gerisi de sirketin tescilini izleyen yirmidort ay
i¢inde 6denir. Paylarin ¢ikarma primlerinin tamamu tescilden 6nce 6denir.
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Kanun koyucu riichan hakkindan yana kullandigi tercihini, sadece
pay sahipleri ile sinirli tutmaktadir. Riichan hakk: sahiplerinin, nama
yazili paylarin devrine iliskin esas sozlesmede getirilen smirlamalar
karsisindaki usttinltigli, sadece pay sahipleri bakimindan gecerlidir.
Pay sahibi olmayan kisilerin rtichan hakkini devralmalari durumun-
da, boyle bir tisttin haklar1 yoktur. Bu husus besinci fikrada “sirket
rtichan hakki tanidig1” ibaresi ile ifade edilmistir. Pay sahibi olmayan
herhangi bir kisinin devren haiz oldugu rtichan haklarmi kullanmasi-
na Kanunun 491, 492 ve 493. maddelerde diizenlenen baglam htikiim-
lerine dayanilarak engel olunabilir.*

4. Riichan Hakkinin Sinirlandirilmasi

Eski diizenlemeden farkli olarak TTK m.461/1I, riichan hakkinin
sinirlandirilmasini istisnai bir durum olarak diizenlemistir.”” Bu yeni
sisteme gore esas olan riichan hakkinin sinirlandirilamamasi veya kal-
dirilamamasidir. Ancak hakli nedenlerin varligi durumunda, somut
durumun sartlarinin degerlendirilmesi sonucu genel kurul tarafindan
verilecek karar ile boyle bir stnirlandirma yapilabilecektir. Bu istisnai
niteligine uygun olarak, esas s6zlesmede yapilacak diizenleme ile riic-
han hakkinin smirlandirilamayacagi ve kaldirilamayacagi madde ge-
rekgesinde agikga ifade edilmistir.®®

Maddeye gore genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari
ile pay sahibinin rtichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu tak-
dirde ve en az esas sermayenin ytizde altmisinin olumlu oyu ile sinir-
landirilabilir veya kaldirilabilir. Hakli sebeplere 6rnek olarak fikranin
ikinci ctimlesinde halka arz, igletmelerin, isletme kisimlarinin, istirak-
lerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalar1 sayilmistir. Sayilan
bu nedenler sinirli (numerus clausus) degildir. Kanunun gerekcesinde,
kanun metninde sayilan bu 6rneklerin, hakli sebeplerin bu 6rnekler
cercevesinde belirlenmesini gerekli kilmayacag: ifade edilmektedir.

% TTK m.461/V madde gerekgesi.

37 Eski diizenlemenin aksine TTK’ya gore rtichan hakki esas sozlesme ile simirlan-
dirllamaz ve kaldirilamaz. Yeni sisteme hakim olan diisiince, bu hakkin kaldiril-
mamasinin, hatta sinirlandirilamamasinin gerekli oldugu, bu yola ancak istisnaen
gidilebilmesidir. Istisnanin uygulanmasi soz konusu ise, genel kurul somut olayin
ozelliklerine gore kararini vermelidir. Esas sozlesmede yer alacak ve hakk: kaldir-
maya ya da smurlandirmaya olanak veren genel bir hitkiim bu temel diistince ile
gelisirdi, TTK m.461/1I madde gerekgesi.

3 Aksi yondeki goriis icin bkz. Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi, s.1629.
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Sirketin finansal menfaatleri, 6deme dar bogazindan kurtulma, tekno-
loji alinmasi gibi sebepler de hakli niteliktedir. Kanunun 6rnekleri bir
isletmenin, isletme kisimlarinin, istiraklerinin devralinmasi gibi yapi-
sal degisiklikler ile iscilerin sirkete katilmalarmin saglanmasina yone-
liktir.®

TTK m.461/1I hakli sebebe iliskin diizenlemenin ardindan tigtin-
cli ctimlesinde, riichan hakkinin simirlandirilmas: ve kaldirilmasiyla,
hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde, yararlandirilamayacagin
veya kayba ugratilamayacagini diizenlemistir. Bu hitktim, bir ve ikinci
ctimlede ifade edilen hakli nedenlerin disinda, riichan hakkinin sinir-
landirilmas1 hususunda farkli bir sinirlandirma kistas: getirmektedir.
Genel bir smirlandirma kistas1 belirlenerek, yeni pay almanmn kaldi-
rilmasi veya smirlandirilmasinin, pay sahibi olsun olmasin baz: kisi-
lerin yararlanmasi veya bazi pay sahiplerinin kayba ugratilmasi ama-
c ile kullanilamayacag1 ongortilmustiir. Bu sekilde riichan hakkinin
sinirlandirilmasinda hakli nedenlerin bulunmasmin tek basina yeterli
olmayacagi, aynt zamanda bu sinirlandirmanin iyiniyet gercevesinde
ve esit islem ilkesine uygun olarak kullanilmas: gerekliligi de ortaya
konmustur.*

Riichan hakkiin smirlandirilmasi veya kaldirilmas: konusundaki
genel kurul karari, esas sermayenin yiizde altmismin oyu ile alinabi-
lir, TTK m.461/1I. Bu hiikiim uyarinca riichan hakkinin varligina veya
kullanilmasina iliskin hususlar1 diizenleyen genel kurul kararlar1 an-
cak ozel nisap ile alinabilecektir. S6z konusu agirlastirilmis nisap, bir
azimlik hakki niteligindedir.*!

Riichan hakkimnin siirlandirilmasina iliskin TTK m.461/11'de be-
lirlenen kistaslar, nisap sart1 disinda, kayithh sermaye sisteminde de
aynen uygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin sinirlandirilmasi-
nin veya kaldirilmasimin gerekgelerini, yeni paylarin primli ve primsiz
¢ikarilmasinin sebeplerini, primin nasil hesaplandiginmi bir rapor ile
agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir, TTK m.461/11.

%" TTK m.461/11 madde gerekcesi.

40 S5z konusu kuralla bazi pay sahiplerinin aleyhine yapilan grup i¢i yapisal
degisikliklerin ve pay oranlarinin sulandirilmasinin énlenmesi amaglanmistir. Bu
hiiktim ayrica, esit islem, haklarm sakinilarak kullanilmasi, cogunluk giictintin
haklilikla sinirlandirilmis bulundugu ilkelerine agik¢a vurgu yapmaktadir, TTK
m.461 madde gerekgesi.

1 TTK m.461/11 madde gerekcesi.
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Riichan hakkinin yanlislikla veya bilerek baskasina kullandirilma-
st durumunda tescile kadar hak sahibi paylarimi alabilir. K6tii niyetin
varlig1 halinde tescilden sonra da bu hak ileri stirtilebilir. Rtichan hak-
kinin gercek hak sahibinden baskasina kullandirilmasi, yonetim kuru-
lunun da sorumlulugunu dogurmaktadir.*?

II. Sarta Bagli Sermaye Artiriminda Pay Sahiplerinin
Korunmasi

1. Pay Sahiplerinin Onerilmeye Muhatap Olma Hakk1

TTK m.466/1 uyarinca sarta bagli sermaye artiriminda, tahvillere
ve benzeri borclanma araclarina bagli olarak degistirme ve alim hakla-
r1 igeren senetler ihrag edildigi takdirde, bunlar 6nce, mevcut paylar:
oraninda, pay sahiplerine ¢nerilir. Pay sahiplerine bu hak, sermayeye
katilim haklarinin ve oranlariin korumalar1 amaciyla taninmistir. Bu
haliyle 466. madde, sarta bagl sermaye artirimi sisteminde riichan hak-
kinin yerine getirilen bir hakki diizenlemektedir. Sarta bagli sermaye
artirrminda degistirme ve alim hakki ile donatilmis tahvil veya benzeri
bor¢lanma araglarinin 6ncelikle pay sahiplerine paylari oraninda teklif
edilmesine, 6nerilmeye muhatap olma hakki denir. Onerilmeye mu-
hatap olma hakki, sarta bagh sermaye artiriminda degistirme veya sa-
tim hakki iceren tahvillerin veya benzeri borclanma senetlerinin 6nce
pay sahiplerine 6nerilmesi zorunluluguna iliskin yeni bir pay sahipligi
hakkidir.

Pay sahiplerinin rtichan haklarmin kaldirilmasi nedeniyle, sarta
bagl sermaye artirimi yonteminde pay sahipleri zarara ugrayabilirler.
Pay sahipleri yeni paylar1 alamadiklari igin sirketteki katilma oranlar:
diisecek ve pay sahibi haklar1 sulanacaktir. Kanun bu kaybi1 6nerilme-
ye muhatap olma hakki ile dengelemek istemektedir. Pay sahipleri-
nin bu hakkinin karsisinda, sirketin de ¢neride bulunma zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu hak sayesinde pay sahibi yeni pay alma hakkin
dolayli bir sekilde elde ederek, mevcut sermaye orani, buna bagli oy
glicti ve malvarlig1 haklarii korumus olur.

Onerilmeye muhatap olma hakki sadece tahvil ve benzeri borg-
lanma senetlerinin degistirme ve alim haklar1 icermesi halinde tani-
nir. Calisanlara veya pay sahiplerine taninan alim haklarinda, pay sa-

a2 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 1415.
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hipleri 6nerilme hakkina sahip degildir.® Onerilmeye muhatap olma
hakki, sarta bagl sermaye artirim sisteminde riichan hakkinin islevini
gormek tizere tasarlanmis bir haktir. Bu nedenle de riichan hakki ile
ayni amaca yonelik olarak diizenlenmistir. Bu cer¢evede ancak riichan
hakkinin varlig1 durumunda onerilmeye muhatap olmak hakkindan
soz edilebilir. Riichan hakkinin kaldirilmas: durumunda, 6nerilmeye
muhatap olma hakkinin da kaldirildig1 kabul edilir. Sonug olarak 6ne-

rilmeye muhatap olma hakki, rtichan hakkimnin smirlar1 kapsaminda
kullanilabilecek bir haktir.

2. Onerilmeye Muhatap Olma Hakkinin Sinirlar:

Onerilme hakkina iliskin hiikiim emredici nitelikte oldugu icin bu
hak sadece hakli sebeplerin varliginda kaldirilabilir veya smirlandi-
rilabilir, TTK m.466/11. Hakli sebep sirketin menfaati yoniinden de-
gerlendirilmeli, esit islem ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine
uygun sinirlandirma yapilmalidir. Madde gerekgesinde piyasa sartla-
rinin hakli sebep olarak kabul edilmesi gerektigi ifade edilmektedir.
Buna gerekge olarak, sermaye artirimi gibi hayati bir konuda sirket
imkanlarmin kisitlanmasinin piyasanin gerceklerine uymayacagi soy-
lenebilir. Ornegin sirket tarafindan gikarilan degistirme ve alim hakki
ile donatilmis tahvillerin tamaminin iyi sartlarda alinmasi teklifi, piya-
sa sartlar1 anlaminda hakli sebep olarak kabul edilip, 6nerilmeye mu-

hatap olma hakkinin belli bir oranda sinirlandirilabilir veya tamamen
kaldirilabilir.

Onerilmeye muhatap olma hakkinin sinirlandirilmasimin siirlari-
n1 TTK m.466/111 belirlemektedir. Maddeye gore sarta bagli sermaye
artirimu igin gerekli olan riichan ve énerilmeye muhatap olma hakla-
rinin kaldirilmasi veya smirlandirilmasindan dolayi, hi¢ kimse hakl
goriilmeyecek bir sekilde yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz.
Diizenlemede, getirilecek sinirlamanin esit islem ilkesine uygun ola-
rak yapilmasi bir kez daha vurgulanmakta, onerilme hakkinin kaldi-
rilmasinin, belli kisilere haksiz yarar saglamamasi ve bu yolla ileride
belli kisilerin hakimiyeti ele ge¢irmesinin yolunun acilmamasi gerekli-
ligi ortay konmaktadir.

3 TTK m.466/1 madde gerekcesi.
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3. Degistirme veya Alim Hakki Sahiplerinin Korunmasi

Degistirme veya alim hakki sahiplerinin korunmasi konusu TTK
m.467’de diizenlenmektedir. Maddenin birinci fikrasina gore kendile-
rine nama yazili paylar1 iktisap etme hakki taninmis bulunan degistir-
me veya alim hakki: sahibi alacaklilar veya galisanlar, bu tiir paylarin
devirlerinin smirlandirilmis oldugu gerekgesiyle, s6z konusu haklar:
kullanmalar1 engellenemezler.

Sarta bagli sermaye artirimi kurumunun giiven verebilmesi ve is-
lerlik kazanabilmesi i¢in, degistirme ve alim hakki sahiplerinin, payla-
rin devirlerini sinirlayan esas sozlesme hiikiimlerine karsi korunmalar:
gerekmektedir. S6z konusu hiikiimler, anilan haklarin kullanilmasini
engellerse, degistirme ve alim haklar1 belirsizlik sebebiyle cazibelerini
yitirir ve sermaye piyasasi aktorleri basta olmak tizere, kimse bu hak-
lar1 edinmeye talip olmaz. Birinci fikra bu diistincenin sonucu olarak,
sirket esas sozlesmesi ile degistirme veya alim hakki sahiplerinin hak-
larmin kisitlanmasini engellemektedir. Ancak fikranin ikinci kisminda
getirilen istisnaya gore, sirket esas sozlesmede ve izahnamede acik-
¢a, sarta bagli sermaye artirimi yapilmast durumunda da nama yazil
paylara iliskin, esas sozlesmede yer alan sinirlayici hiikiimlerin aynen
uygulanacagini belirtmisse sinirlamalar uygulanir. Buna karsilik genel
ifadeli esas sozlesme hiikiimleri istenen sonucu dogurmaz.

TTK m.467'nin ikinci firkasina gore degistirme veya alim haklari,
sermaye artirimi yapilmasi, yeni degistirme veya alim haklar1 tanin-
mas1 veya baska bir yolla kayba ugratilamaz. Kanun koyucu bu hii-
kiim ile sermayenin sulandirilmasi suretiyle degistirme ve alim hakk:
sahiplerinin haklarinin ellerinden alinmasini engellemeye calismakta-
dir. Ancak Kanun bu koruma hiikmiine de bir istisna getirerek, de-
gistirme fiyat1 indirilmis veya hak sahiplerine uygun bir denklestirme
saglanmis ya da ayrm sekilde, pay sahiplerinin haklar1 da kayba ugra-
tilmas1 durumunda, degistirme ve alma hakki sahiplerinin haklarinin
siirlandirilabilecegini hiikme baglamustir.

III. Sermaye Artiriminda Pay Sahiplerinin Miiktesep Haklar1

Genel anlamda miiktesep haklar kanun veya esas sozlesme ile ta-
niman ve pay sahibinin rizas1 olmadan sinirlandirilamayan ve pay sa-
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hibinden alinamayan haklar olarak tanimlanabilir.* Bu haklar kanun
veya esas sozlesme hiikiimlerine gore genel kurul ve yonetim kurulu
kararlarina tabi degildirler. Miiktesep haklar sahibinin rizas1 olmaksi-
zin sinirlandirilamazlar, kullanilmalar: sarta baglanamaz ve igerikleri
zayiflatilamaz.

TTK'nin miiktesep haklarla ilgili tek hiitkmii olan 452. maddesine
gore genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadig: takdir-
de, kanunda 6ngoriilen sartlara uyarak, miiktesep ve vazgecilmez hak-
lar sakl1 kalmak kaydiyla, esas sozlesmenin biitiin hitktimlerini degis-
tirebilir. TTK eski ticaret kanunundan farkl: olarak, miiktesep haklar1
tanimlamamus ve hangi haklarin miiktesep oldugunu belirtmemistir.

Kanun koyucu eski kanunda miiktesep hakkin yetersiz tanimlan-
dig1, tanimin miiktesep haklarin tiimtinii kapsamadig ve kanunun ce-
sitli maddeleri ile geliski icinde oldugu gerekgesi® ile TTK'da tanimla-
maktan kaginmistir. Ayni sekilde eski maddede verilen listenin biitiin
miiktesep haklar1 icermedigi ve bu nedenle karisikliga neden oldugu
gerekgesi ile bu listeye de TTK’da yer verilmemistir.

Miiktesep haklar kanun tarafindan pay sahiplerine taninmis olan
tiyelik, bilgi alma ve inceleme hakki, oy hakki, kar pay1 alma ve tasfi-
ye bakiyesine katilma gibi vazgecilmez haklardan farkli olarak, pay
sahiplerinin rizasi ile vazgegilebilen haklardir. Hakkin iceriginden zi-
yade, kazanilis sekli o hakkin miiktesep olup olmamasinda nem tasir.

Tekinalp,* eski kanundaki tanimin dogru olmadigini, verilecek
yeni bir tanimin da kavram kristalize edecegini ve bu nedenle ge-
lismeye acik 6gretinin onlenecegini ifade etmektedir. Eserinde, ka-
nunda ve esas s6zlesmede tiim pay sahiplerinin olumlu oyu ile smur-
landirilabilen veya kaldirilabilen haklarin miiktesep oldugunu ifade
etmektedir.

44 1mregi'1n Oguz, Anonim Ortakliklar, 4. Baski 1989, s. 327; Ansay Tugrul, Anonim

Sirketler Hukuku, 6. Baski1 1982, 5.256; Tekinalp Unal, Yeni Anonim ve Limited Ortak-
liklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari, Vedat Yayinevi Istanbul, 1. Baski 2011,
s.198; Pulasgh, Sirketler Hukuku Serhi, s.1411.

B TTK m.452, madde gerekgesi.

46 Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligin Esaslari,
5.198, 199.
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Miiktesep haklarin esas sozlesmede taninmasi durumunda soz-
lesmesel miiktesep haklardan s6z edebiliriz. Esas sozlesmede acikga
miiktesep oldugu belirtilebilecegi gibi, miiktesep hak varligina yorum
yolu ile de ulasilabilir. Tekinalp’e*” gore bir esas sozlesme hiikmiiniin
amaci, sadece o hiikmiin degistirilemez olarak dustintilmesi halinde
gerceklesiyor ise miiktesep haktan soz edilebilir. Ayni sekilde esas
sozlesme hitkmiintin korudugu menfaatin stirekli olup olmadigr ve
ilgililerin bu konudaki gortisii de bu tespitte onem tasir. Bu tiir esas
sozlesme maddelerinin degistirilmesinde ilgili pay sahiplerinin miik-
tesep haklar1 oldugu kabul edilmektedir.

Sermaye artirimi 6zelinde konuyu ele aldigimizda, anonim sirket
esas sozlesmesinde sermaye artirimi igin belirlenen nisabin miiktesep
hak olup olmadig: tartismali bir konudur. Ornegin sirket esas s6zles-
mesinde sermaye aritirimi i¢in belirlenen %80 oraninda pay sahibi
olma sart1, %80 oraninda paya sahip pay sahipleri bakimindan miik-
tesep hak olusturarak, ayni zamanda o maddenin degistirilmesi icin
de gerekli bir nisap olarak degerlendirilebilir mi? Bu soruyu Istanbul
Ticaret Sicili Muiduirltigii “evet” seklinde cevaplamaktadir. Muidiirliik,
esas s0zlesmede sermaye artirimi i¢in 6ngoriilen nisabi, ayni zamanda
o maddenin degistirilmesi i¢in gerekli nisap olarak degerlendirip, o
oranda pay sahibi tarafindan alinmayan genel kurul kararlarimn tes-
cil islemini gerceklestirmemektedir. Bu uygulamaya gerekce olarak,
sermaye artirimi icin ongoriilen nisabin, ayni zamanda o maddenin
degistirilmesi i¢in pay sahipleri bakimindan miiktesep hak olmasimni
gostermektedir.

Bir tescil basvurusu sonucu gerceklesen Istanbul Ticaret Sicili
Miidiirliigii niin basvurusu iizerine Giimriik Ve Ticaret Bakanhg: I¢
Ticaret Genel Miidiirliigii tarafindan gonderilen 50035491.431.04.741
sayili, 06.02.2013 tarihli ve Esas Sozlesme Degisikligi konulu degerlen-
dirme yazisi, alinan karar1 su sekilde gerekcelendirmektedir:

Mlgide kayith yazinizda, Miidiirliigiiniize yapilan 04.01.2013 tarih-
li basvuru ile sirket esas sozlesmesinde yer alan ve sermaye artirimina
iliskin karar alinmasinda agirlastirilmis arayan hiikmiin, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu'nun esas sézlesmenin degistirilmesine iliskin ge-
nel hiikiimleri gergevesinde degistirilebilecegi iddia edilerek Tiirk Ticaret

47 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 869 vd.
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Kanunu’nun genel hiikiimleri cercevesinde esas sozlesmenin degistiril-
mesine iligkin nisapla alinan kararin tescili talebinde bulunuldugu, de-
gistirilmek istenen esas sozlesmede getirilen nisap bulunmaksizin alinan
kararin tescili talebinin miiktesep hakkin olusumunda amacsal bir yo-
rum yapilmak suretiyle Miidiirliigiiniizce kabul edilmedigi belirtilmis;
devamla, uygulamanizin yerinde olup olmadig1 ve miiktesep hak kavra-
munin yorumlanmasina iliskin genel ilkelerin belirlenmesi hususunda
Bakanligimiz bilgi ve goriislerine bagourulmustur.

Esas sizlesmede zorunlu ve istege baglh diizenlemeler yer alir. Esas
sozlesmelerde bulunmast zorunlu olan diizenlemeler Tiirk Ticaret Ka-
nunu ile halka agik sermaye sirketleri bakimindan ise Sermaye Piyasast
Kanunu'nda sayilmistir. Istege bagl diizenlemeler ise emredici hiikiimle-
re aykir1 olmayan ozel hiikiimlerden, yedek veya yorumlayici kanun hii-
kiimlerinin kismen veya tamamen aksini 6ngoren hiikiimlerden, emredici
nitelikteki kanun hiikiimlerini konulus amacina uygun olarak agirlasti-
ran hiikiimlerden veya diizenleyici hiikiimlerden olusabilir.

llgide kayitlh yazimzda belirtilen tescil talebi ile Miidiirliigii-
niize basvuran sirketin esas sozlesmesinin 10 uncu maddesine de,
emredici nitelikteki kanun hiikiimlerini agirlastiran mahiyette “Lii-
zum halinde Genel Kurul Karari ile ancak sirket sermayesinin %72,5
(yiizdeyetmisikibuguk) unu temsil eden sirket hissedarlarinin ayni yonde
verecegi kararla sirketin sermayesi artirilabilir...” hiikmiiniin konuldu-
Su goriilmektedir.

Esas sozlesmede yer alan séz konusu hiikiim sirket agisindan serma-
ye artirimi yapilmasinda temel uygulamay: diizenleyen, ortaklarin irade-
sini koruma amaci gtiden bir hiikiimdiir. Dolayisiyla, maddede “%72,5”
olarak diizenlenen nisabin, bu maddenin degistirilmesinde de aranmasi
gerektigi degerlendirilmektedir. Bu maddenin 6102 sayili Kanun’da on-
goriilen daha az bir nisapla degistirilebileceginin diisiiniilmesi, esas soz-
lesmenin anlayisina ve ortak iradeye aykir1 bir yorum sayilacaktr.

Bu kapsamda 6098 sayili Bor¢lar Kanunu'nun 19 uncu maddesine
uygun olarak taraflarin bu madde hiikmiine verdikleri gercek anlama de-
ger vermek ve maddeyi bu yonde yorumlamak hukuken zorunluluk haline
gelmektedir.

Diger taraftan miiktesep hak kavrami tizerinde doktrin ve yargi
kararlarinda kesin bir tanim mevcut degildir. Kavramin daha cok fonk-
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siyonel bir nitelik gosterdigi yargr kararlarinda da kabul edilmektedir.
Anayasa Mahkemesinin 03.04.2001 tarihinde vermis oldugu bir kararda,
miiktesep hak, “kisinin bulundugu statiiden dogan, tahakkuk etmis ve
kendisi yoniinden kesinlesmis ve kisisel alacak niteligine dontismiis hak”
olarak tamimlamstir. Buna gore, miiktesep hakkin tanimlanmas: veya
yorumlanmasina iliskin genel ilkelerin belirlenmesi kisinin icinde bulun-
dugu statiiye veya her somut olaya gore degisiklik gdsterecektir. Nite-
kim, Miilga 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun 385 inci maddesinde
yapilan miiktesep hak tanimi, miiktesep haklarn tiimiinii kapsamadig
gerekgesiyle Tasar: metnine dahil edilmemistir. Yine gerekcede miiktesep
haklarin farkli tiirde hatta derecede olabilecekleri de ifade edilmistir. Bu
kapsamda, her somut olay bakimindan farkli degerlendirilebilecek olan
miiktesep hak kavraminin net bir tammumn yapilamayacagi, her somut
olay bakinmindan ayr1 degerlendirilebilecegi miitalaa olunmaktadir.

Bakanhigin goriis yazisinda da ifade edildigi gibi, anonim sirket
esas sozlesmesinde diizenlenen 6zel nisaplar ile pay sahiplerinin ortak
iradesi, yine esas sozlesmede belirlenen hususlar bakimindan giivence
altina alinmaktadir. Bakanlik, esas stzlesme maddesinin amacin goz
ontinde bulundurarak, esas sozlesmede diizenlenmeyen hususlarin
miiktesep hak teskil edecegini ve ayni nisabin bu hususlar i¢inde ara-
nacagini ifade etmektedir. Ancak boyle bir uygulama ile pay sahipleri-
nin o diizenlemeden elde etmek istedikleri amacin gerceklesebilecegi
gortisii, bu kararda savunulmaktadir.

Esas sozlesme maddesinde pay sahiplerinin miiktesep hakkina
iliskin bir tespitte bulunulmamasi durumunda, yorum yoluyla miikte-
sep hakkin tespiti yapilabilmektedir. Ornekteki gibi sermaye artirimi-
na iliskin diizenlenmis bir esas stzlesme maddesinin, yorum yoluyla
ilgili pay sahipleri lehine miiktesep hak teskil ettigi kanaatine varmak
icin, oncelikle o maddenin diizenlenmesi ile hedeflenen amaca, ancak
maddede belirtilen nisap ile ulasilabilmesi gerekmektedir. Diger bir
ifade ile TTK m.421/1'de 6ngoriilen adi nisapla esas stzlesme madde-
sinin degistirilmesi durumunda, o madde ile hedeflenen amaca ulasi-
lamamasi gerekmektedir.

Bir esas sozlesme maddesinde sermaye artirimi igin 6zel bir nisap
belirlemenin amaci, sermaye artirimi yapilacagi zaman o nisaptaki pay
sahiplerinin olumlu oyunun alinmasin saglamaktir. Taraflar ne zama-
na kadar bu amaca ulasmak isterler sorusuna ise, ilgili esas sozlesme
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maddesi var oldugu miiddetce seklinde cevap verilebilir. Pay sahip-
leri ilgili madde icerisinde ayr1 bir diizenleme yapmadiklar: takdirde,
maddenin ytirtrliikte kaldig: stire boyunca, maddede 6ngoriilen nisap
ile esas sermaye artis1 yapmak istedikleri kabul edilir. Taraflar serma-
ye artirimuna iliskin 6zel bir nisap belirleyerek, sadece ilgili maddenin
yirtrliukte kaldigi siire icerisinde, hedefledikleri amaca ulasmay1 plan-
lamaktadirlar. Taraflarin ya da diger bir ifade ile pay sahiplerinin, esas
sermaye artist icin bir nisap belirleyerek, ilgili esas s6zlesme madde-
sinin yirirliik stiresini de diizenledikleri diistincesi, pay sahiplerinin
dahi aklinda olmayan bir hususta iradelerinin var oldugu kabuliine
dayanir.”® Pay sahiplerinin sermaye artirimi maddesinin degistirilmesi
hususunda bir iradelerinin bulunmasi durumunda yapmalar1 gereken,
maddenin degistirilmesi i¢in ongoriilen nisabi esas s6zlesme icerisinde
diizenlemektir. Boyle bir diizenleme yapilmasinin hukuki bir sonucu
olduguna gore, yapilmamasinin da hukuki bir sonucu olmalidir.

Diger yandan {iilkemizdeki anlasmazlik yasanan sirket sayisinin
¢oklugu dusuntldiigiinde, pay sahiplerine taninan bu hak, sirketle-
rin uzun vadede gelisimini de olumsuz etkileyecektir. Konuyu mak-
ro bazda ele aldigimizda sirketlerin biiytiytip ekonomiye daha fazla
katma deger sunabilmeleri icin gerekli olan sermaye artirimi, pay sa-
hiplerinin varsayimsal iradelerinin bu yoénde olmadig1 diistincesi ile
engellenmektedir.

Kriterleri net olarak belirlenmemis miiktesep hak kavrami, buzda-
g1 gibi her an karsimiza ¢ikip, sirket icin alinmasi gereken hayati ka-
rarlarin alinmasini imkansiz hale getirebilir. Kanunda tanimin ve bir
miiktesep hak listesinin bulunmamasi isabetli olmakla birlikte, yorum
yoluyla olusturulacak miiktesep haklar hususunda herhangi bir krite-
rin belirlenmemis olmasi biiytik bir eksikliktir.

48 Ayni1 yondeki goriis icin bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, s.1611; “..esas sozlesme-

de, esas sermaye artirinimin oybirligi ile alinacagi 6ngoriilmiis olmast halinde, sozlesmede
miiktesep hak yaratilms olamaz. Ciinkii, sermaye artirimunmin oybirligine baglanmas: ve
anonim sirketin gelecegini, rekabet edebilirligini ve ticari yasamini, sermaye artirimin
onaylayan sermayenin %3-5 gibi kiiciik bir pay grubunun arzu ve keyfine baglanmast,
6098 sayili TBK m.27 (818 sayili BK m.19) hiikmiindeki kisilik hakkina aykirilik teskil
eder ve dolayistyla gecerli olmaz.”
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