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Ozet: Kayith sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin sinir-
landiriimasi, yénetim kurulunun bu konuda agikga yetkilendirilmis
olmasini gerekli kilar. Tirk hukukunda genel kurulun Alman huku-
kunun aksine yeni pay alma hakkini dogrudan sinirlandirma yetkisi
bulunmamaktadir. Ayrica Alman ve isvicre hukukunda gecerli olan
yetkilendirme kararinda sinirlandirma esaslarinin gosterilmesi kosu-
lu, Tirk hukukunda aranmamaktadir. Ote yandan genel kurul, kanu-
nun izin verdigi 6l¢lide, yonetim kurulunun sinirlandirma yetkisine
iliskin esaslari belirlemeye yetkilidir. Genel kurulun bu yetkisi halka
acik anonim ortakliklarda daha dar kapsamlidir.
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Abstract: Restriction of pre-emptive right in registered capi-
tal system requires board of directors expressly authorized in this
regard. In Turkish law, general assembly has no direct restriction
power on pre-emptive right, unlike with the German law. Further-
more, the condition of displaying the restriction principles on aut-
horisation decisions which is applied in German and Swiss law, is
not required in Turkish law. On the other hand, general assembly is
authorised to determine the principles related to restriction power
of board of directors, to the extent permitted by law. This power of
general assembly is more limited in public companies.
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A. Genel Olarak Yeni Pay Alma Hakk1

Yeni pay alma hakki (Bezugsrecht), mevcut pay sahiplerinin dis
kaynakli sermaye artirimi ile olusan' yeni paylardan, paylariyla? oran-
tili olarak alma hakkidir (TTK m. 461/1; Alm. POK m. 186/1; Isv. BK
m. 652b/1). Bu hakkin taninmasiyla artirirm ¢ncesinde sahip oldugu
oy hakki, kar pay1 ve tasfiye payr alma hakki gibi yonetsel ve mal-
varlig1 haklarmin devam etmesini saglayarak kiiciik ve orta olcekli
anonim ortaklik® pay sahiplerinin sermaye artirimlarindan olumsuz
etkilenmesinin ontine gecilmektedir.* Yeni pay alma hakkinin, ortak-
l1g1n zarar etme riskini tistlenmis pay sahiplerine sunulan bir miikafat
oldugu da ileri siirtilmektedir.” Bu hak sayesinde, oransal pay sahipligi

Burak Adigtizel, “Anonim Sirketlerde Rtichan Hakkinin Sinirlanmast veya Kaldi-
rilmast”, GUHFD, C. XVIII, Y. 2014, S. 1, (s. 1-48), s. 2-3; Ziihtii Aytag, “Anonim
Ortakliklarda Riichan Hakk1”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyu-
mu II, Bildiriler-Tartismalar, Ankara, 11-12 Ocak 1985, (s. 297-338), s. 331, Meh-
met Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi,
Beta Basim, Istanbul, 1996, s. 158; Yasar Karayalgin, “Isvicre Borglar Kanunu'nda
Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler”, BATIDER, Y. 1993, C.
XVII, S. 1, (s. 1-48), s. 12; Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslar,
Istanbul, 1982, s. 52; Siikrii Yildiz, “6102 saylll Ttirk Ticaret Kanunu'nda Riichan
Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler”, MUHF-HAD, C. 18, S. 2, Y. 2012 (Ozel
Say1), (s. 809-817), s. 809.

Burada paylarin sayis1 degil, nominal degeri esas alinir (Gaudenz G. Zindel / Peter
R. Isler, Basler Kommentar Obligationenrecht II, 4. Aufl., Hrsg. Heinrich Honsell/
Nedim Peter Vogt/Rolf Watter, Basel, 2012, § 26, Art. 652b, N. 6).

Zira pay sahipligi haklarinin daha az 6nem arz ettigi halka actk anonim ortak-
liklarda paylarin, sermaye piyasasi kurallar: cercevesinde borsada islem gormesi
suretiyle pay sahiplerinin konumlarin giivence altina almasi ya da yeniden sekil-
lendirmeleri miimkiindiir (Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich,
2009, § 2, N. 284; Peter Forstmoser/ Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweize-
risches Aktienrecht, Bern 1996, § 40, N. 254; Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 2).

* Adigiizel, s. 2; Aytag, s. 301-303; Bockli , § 2, N. 273f; Sevgi Epceli, “Tiirk Ticaret
Kanunu Tasaris1’ nin Yeni Pay Alma Hakki ile Hglh Olarak Getirdigi Diizenleme,
Elestiriler ve Oneriler”, IBD, C. 84, S. 6, Y. 2010, (s. 3589-3625), s. 3591; Dieter Geric-
ke, Die genehmigte Kapltalerhohung, Eine Untersuchung nach schweizerischem
Recht, Shulthess, Ziirich, 1996, s. 241-242; Karayalgin, s. 12; Falco Schickerling,
Information und Rechtsschutz beim genehmigten Kapital unter Bezugsrechtsa-
usschluss, Nomos, Baden, 2007, s. 22; Theodoros Stamatopoulos, Die Pflichtenstel-
lung des Vorstands der Aktiengesellschaft und der Schutz der Aktionére beim be-
zugsrechtsfreien genehmigten Kapital -im deutschen Aktienrecht unter Bertick-
sichtigung des europdischen und griechieschen Aktienrechts, Verlag C.H.Beck,
Miinchen, 2007, s. 10; Yildiz, TTK-Riichan Hakki, s. 809; Siikrii Yildiz, Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Istanbul, 1996, s. 110; Siikrii Y1ldiz, Anonim Or-
taklikta Pay Sahipleri A¢isindan Esit Islem ilkesi, Seckin Yayncilik, Ankara, 2004,
s. 154; Zindel/ Isler, § 26, Art. 652b, N. 2.

Teoman Aktinal, “Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakk1”,
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haklarini koruma imkanina sahip olan pay sahipleri, sermaye artirim
kararlarinin alinmasinda sahsi endiselerden soyutlandigindan serma-
ye artirim kararlarina ortakligin menfaatini gozeterek katilabilecektir.
Bu baglamda yeni pay alma hakki bir yandan pay sahiplerinin hakla-
rin1 korurken, diger yandan ortaklig1 koruyucu etkiye sahiptir.® Ayrica
hakkin, 6zellikle aile ortakliklarinda yabancilasmay1 6nleyici fonksi-
yonu goz ardi edilmemelidir.”

Sermaye artirim karariyla somut hale gelen yeni pay alma hakki,
paya bagl olarak kullanilabilen sahsi® ve nispi bir haktir’ Tek taraf-
l1 irade beyani ile kullanilabilen bu hakkin kullanilma zorunlulugu
bulunmamaktadir.® Miiktesep hak karakterini haiz olmamasi' nede-
niyle hakkin kaldirilmasi ve smirlandirilmast miimkiindiir (TTK m.
461/2; m. 452).

[UMHAD, C. 3,S. 5, Y. 1969, (s. 257-278), 5. 267. Ote yandan yeni pay alma hak-
kinin miuikafat olarak degerlendirilemeyecegi; daha ziyade denklestirici fonksiyo-
nunun bulundugu yoniindeki goriis i¢in bkz. Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 3.

®  Akiinal, s. 267.

7 Aytag, s. 303.

8 Yeni pay alma hakkimin mali haklar kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ko-
0 nusunda bkz. Akiinal, s. 261-262.

Adigtizel, s. 2; Epgeli, s. 3593; Lutter, in: Wolfgang Zollner (Hrsg.), Kélner Kom-

mentar zum Aktiengesetz, 2. Aufl., Koln, 1986, § 186, N. 10; Hasan Pulasly, Sirket-

ler Hukuku Serhi, C. II, 2. Baski, Adalet Yayinevi, Ankara, 2014, s. 1781; Stamato-
poulos, s. 13; Wiedemann, in: Klaus J. Hopt/Herbert Wiedemann, Aktiengesetz

Grofkommentar, 4. neubearbeitete Aufl., Sechster Band: §§ 150-220, De Gruyter

Recht, Berlin, 2006, § 186, N. 61.

10 Epceli, s. 3596, 3601-3602; Yildiz, TTK-Rtichan Hakki, s. 816. Ayrica bkz. Yarg,., 11.
HD.,, 27.02.2013 T., 2012/1114 E., 2013 /3559 K.: “...iptali istenilen s6z konusu karar
ile sermaye artirrminin yani sira artirilan sermayeden sirket ortaklarma yeni pay
verilmesi de kararlastirilmistir. Miilga TTK'nin 394. maddesinde, esas sermayenin
artirilmast halinde pay sahiplerinden her birinin, yeni hisse senetlerinden sirket ser-
mayesindeki pay1 ile miitenasip miktarmi alabilecegi diizenlenmistir. Bu diizenle-
me, pay sahipleri i¢cin taninmis bir hak olup ytikiimliiliik olarak degerlendirilmesi
miimkiin degildir. Diger bir deyisle, anilan madde uyarinca sirket ortaklarina zorla
6nalim (rtichan) hakki kullandirilamaz. O halde, iptali istenilen genel kurul karar1
ile davacilara, 6762 sa. TTK'nin 394. maddesinde diizenlenen énalim hakkinin zorla
kullandirilmasi sonucu yaratildigindan davanin bu nedenle kabuliine karar veril-
mesi gerekirken...” (Karar yayrmlanmamustir). Ote yandan yeni pay alma hakki,
insai hak karakterini haiz degildir (Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 3).

1 Aytag, s. 303-305; Epceli, s. 3593-3595; Pulasli, Serh, s. 1782; Yildiz, Yeni Pay Alma

Hakki, s. 138-140; Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 155. Ote yandan, yeni pay alma hak-

kinin, esas sozlesmeyle tanindig1 hallerde miiktesep hak niteligine buirtinecegi yo-

niinde bkz. Pulasli, Serh, s. 1782; Hasan Pulagli, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina

Gore Anonim Sirketlerde Sermaye Artirimi1”, BATIDER, C. XXIIL, S. 4, (s. 35-90), s.

57; Zindel /Isler, § 26, Art, 652b, N. 3.
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B. Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandirilmasi Konusunda
Yonetim Kurulunun Yetkilendirilmesi

Kay1tli sermaye sistemi, esas sozlesmede 6ngoriilen yetkilendirme
hiikmiine istinaden anonim ortakligin sermayesinin ihtiya¢ duydugu
anda yonetim kurulu karariyla kolayca artirilmasi esasina dayanir.'?
Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna sermayenin artirilmasi
disinda kanunda ongoriilen bazi yetkiler de taninabilir. Yonetim ku-
ruluna taninmasi ihtiyari olan bu yetkiler, sermaye artirimiyla dog-
rudan baglantili olup kullanilmamasi durumunda menfaatler denge-
sinin zedelenmesine neden olacak nitelige sahiptir.”” Esas sozlesmede
acikca ongoriilmesi kosuluyla yonetim kurulunun kullanabilecegi bu
yetkilerden biri* de pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini sinirlan-
dirma® yetkisidir (TTK m. 460 /4; SerPK m. 18/5).

12 Ayrmtlh bilgi icin bkz. Esra Cenkci, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Siste-

mi, On Tki Levha Yayincilik, fstanbul, Ekim 2015, s. 50 vd.

Caglar Manavgat, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu'ndaki
Kayitli Sermaye Sistemine [liskin Hiikiimlerin Degerlendirilmesi”, BATIDER, C.
XXIX, S.1,Y. 2013, (s. 45-78), s. 58.

Kayitli sermaye sisteminde yonetim kuruluna, sermayenin artirilmas: disinda ta-
nimabilecek yetkiler, TTK ve SerPK’de biiyiik oranda orttistir sekilde diizenlen-
mektedir. Bu yetkiler sunlardir: (i) Imtiyazli pay gikarma yetkisi (TTK ve SerPK),
(ii) imtiyazli pay sahiplerinin haklarmi sinirlama yetkisi (TTK ve SerPK), (iii) itiba-
ri degerin tizerinde pay ¢ikarma yetkisi (TTK ve SerPK), (iv) itibari degerin altinda
pay c¢ikarma yetkisi (SerPK), (v) pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini simirlama
yetkisi (TTK ve SerPK).

Pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin, kosullart mevcut oldugu stirece, genel
kurul karariyla sinirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi miimkiindiir (TTK m.
461/2). Buna karsin, gerek TTK'nin 460/4. maddesinde, gerekse SerPK'nin 18/5.
maddesinde yonetim kurulunun esas sozlesmeyle yeni pay alma hakkini sinirlan-
dirma konusunda yetkilendirilebilecegi diizenlenmektedir. Yeni pay alma hak-
kinin sinirlandirilmasi, pay sahiplerinin yeni paylardan bir kismini almalarinin
engellenmesi, yeni pay alma hakkimin kullanilmasinin farkl kategorideki paylar-
dan bir veya birkaci ile sinirlandirilmasi ya da yeni pay alma hakkinin devrinin
engellenmesi seklinde olabilirken; hakkin kaldirilmasi, yeni pay alma hakkinin
pay sahipleri tarafindan kullanilmasinin tamamen yasaklanmasidir (Adigtizel, s.
3; Yildiz, Yeni Pay Alma Hakks, s. 297-300; Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 169). Kanun-
da, yeni pay alma hakkinin kaldirilmasi ifadesinin kullanilmamis olmasi nedeniy-
le, yonetim kuruluna bu hakkin kaldirilmasi yetkisinin taninip taninamayacagi
konusunda doktrinde farkli goriisler bulunmaktadir. Bir goriis, bu durumda, yo-
netim kurulu karariyla yeni pay alma hakkinin sadece sinirlandirilabilecegini ileri
stirerken (Aytag, s. 334; Ferna Ipekel, “6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca
Kayith Sermaye Diizenlemesi ve Bu Diizenlemenin Sermaye Piyasasi Hukuku Is1-
ginda Degerlendirilmesi”, E-Journal of Yasar University, S. 8 (Ozel Say1-Armagan),
C. 11, Y. 2013, (s. 1413- 1456) s. 1441; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni
Hukuku -Anonim ve Limited Ortakliklar, Tek Kisi Ortakligi, Ortakliklar Toplu-

13

14
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Yeni pay alma hakki, esas sozlesmede bu yonde yer verilecek bir
hiikiimle sinirlandirilamaz.® Ote yandan yonetim kuruluna yeni pay
alma hakkini sinirlandirma yetkisi, ancak esas sézlesmede taninabilir
(TTK m. 460/4, SerPK m. 18/5; Alm. POK m. 203/2; fsv. BK m. 651/3,
m. 650/2, b. 8). Bu yetkinin, kayitli sermaye sisteminin (kurulusta ya
da sonradan) kabul edilmesi sirasinda taninmasi sart degildir; ortak-
lik sisteme gegise iliskin yetkilendirme islemlerinden bagimsiz olarak
yonetim kurulunu yeni pay alma hakkini sinirlandirma konusunda
yetkilendirebilir.””

1. Yetkilendirme Kararinin Alinmasi

TTK'nin 461. maddesine gore, genel kurulun sermayenin artiril-
masina iliskin karari ile yeni pay alma hakki, ancak hakli sebep bu-
lundugu takdirde ve sermayenin en az ytizde altmisin1® temsil eden

lugu, Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme, Degisiklikler ve Ikincil Diizenlemelerle
Giincellestirilmis 3. Baski, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2013, s. 52; Y1ldiz, Yeni Pay
Alma Hakki, s. 202; Yildiz, Esit Islem Tlkesi, s. 171); bizim de kat1ld1g1mlz diger go-
riis, Kanun’ un y6netim kurulunu yetkilendirme hiikmiintin yeni pay alma hak-
kinin kaldirilmasini da icerdigi yoniindedir (Bahtiyar, s. 157-158; Adigtizel, s. 22).
Gercekten, kanun koyucunun amaci, yonetim kuruluna yeni pay alma hakkinin
sadece sinirlandirilmasi yetkisinin taninmasi olamaz. Zira yeni pay alma hakki-
nin tamamen kaldirilmamasi amaglanmis olsaydi, bu hakkin kaldirilmasi sonu-
cunu doguracak simirlandirmalarin engellenebilmesi adina, yonetim kurulunun
sinirlandirma yetkisinin dlgtistintin de kanunda gosterilmesi gerekirdi. Bunun-
la birlikte, yeni pay alma hakki genel kurul kararryla kaldirilabilirken, yonetim
kurulu tarafindan sadece smirlandirilabilmesinin hakli bir nedeni olamaz. Kald:
ki, 6zellikle halka acitk anonim ortakliklarda, sermaye artirimi neticesinde halka
acilma yolu tercih edilirse, bu sayede yeni kaynak temin etme amacinda olan or-
takligin iradesi, yeni pay alma hakkinin kaldirilmas: yoniinde olacaktir (Bkz. Ge-
rekge, SerPK m. 18/5 ve ayrica Adigiizel, s. 22). SerPK ve TTK’de “sinirlandirma”
ifadesinin kullanilmig olmasinin nedeni, 2499 sa. SerPK’de de bu ifadenin tercih
edilmis olmasidir. Oysa 2499 sa. SerPK déneminde uygulanan 6762 sa. TTK' de,
TTK'nin 461. maddesinde oldugunun aksine yeni pay alma hakkinin “sinirlandi-
rilmasindan” ve “kaldirilmasindan” ayr1 ayr1 s6z edilmeyip pay sahiplerinin yeni
pay alma hakkini, genel kurulun sermayenin artirilmasina dair kararinda aksine
sart olmadikca kullanabilecekleri diizenlendiginden (6762 sa. TTK m. 394), bu tiir
kavram kargasalar1 ortaya ¢ikmamustir.

16 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 239; Gericke, s. 277; Zindel /Isler, § 26,

Art, 652b, N. 11.

Hirte, in: Hopt/Wiedemann, § 203, N. 58; Uwe Hiiffer, Aktiengesetz (Kommen-

tar), 9. Aufl.,, C.H. Beck, Miinchen, 2010, § 203, N. 40; Stamatopoulos, s. 14-15.

8 Alman Hukukunda bu oran ¥'ttir (Alm. POK m. 186/3). Aym sekilde mehaz {sv.
BK’de yeni pay alma hakkinin sinirlandiriimast, isv. BK'nin 704. maddesinde sayi-
lan 6nemli kararlardan oldugundan, sinirlandirma kararmin alinmasida nitelikli

17
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pay sahiplerinin oluruyla sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir. (TTK
m. 461/2, c. 1; Isv. BK m. 652b/2). Nisaba iliskin sart disinda bu kural,
kayitli sermaye sistemindeki anonim ortakligin yonetim kurulu karar-
lar1 igin de gegerlidir (TTK m. 461/2, c. 3). Bu iki diizenlemenin birlikte
ele alinmasiyla ortaya su sonug ¢ikmaktadir: Yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi, genel kurul kararina dayanmak-
taysa sermayenin en az ytizde altmisini temsil eden pay sahiplerinin
rizasi gerekirken; yonetim kurulu kararina dayanmasi halinde nitelik-
li toplant1 ve karar yeter sayis1 aranmamaktadir.

Ote yandan, TTK'nin 460. maddesinde kayitli sermaye sistemine
gecis ya da sistem i¢i esas sozlesme degisiklikleri bakimindan 6zel ni-
saplar ongoriilmediginden® yetkilendirmeye iliskin esas sdzlesme de-
gisikligi karari, daha dustik bir nisapla -ilk toplantida sermayenin en
az yarisinin temsil edildigi, ikinci toplantida sermayenin {icte birinin
hazir bulunmasinin yeterli goriildiigii bir toplantida- alinabilmektedir
(TTK m. 421/1). Kanun koyucunun amaci, yeni pay alma hakkinin si-
nirlandirilmasi/ kaldirilmasi konusunda, kayith sermaye sisteminde
pay sahiplerinin daha az korunmasi olamaz. TTKnin 461/2. madde-
sinde, kayith sermaye sistemi agisindan nisaba iliskin 6zel kosulun is-
tisna tutulmasinin nedeni, genel kurul ile yonetim kurulu arasindaki
yapt1 farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle TTK m. 460/4 uya-
rinca, yonetim kuruluna yeni pay alma hakkini sinirlandirma/ kaldir-
ma yetkisinin tanindig1 genel kurul karariyla yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmasina zemin hazirlandigindan bu kararin TTKnin m.
461/2. maddesinde ongoriilen nisaba uygun olarak -sermayenin en az
ytizde altmisini temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyuyla- alinmasi
gerekmektedir.

Nitekim halka acik anonim ortakliklar agisindan SerPKnin 29.
maddesinde, yonetim kuruluna yeni pay alma hakkin1 sinirlandirma
yetkisi taniyan genel kurul kararlari i¢in agirlastirilmis nisaplar 6ngo-
rilmektedir (SerPK m. 29/6). Bu diizenleme, yeni pay alma hakkinin
TTK'nin 461. maddesinde daha koruyucu bir cercevede ele alinmis ol-
mastyla uyumludur. Buna gore halka acik anonim ortakliklarda, yo-

yetersay1 aranir (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 241).

Oysa Alman Hukukunda y6netim kurulunun yetkilendirilmesine iliskin esas s6z-
lesme degisikligi karari, sermayenin dortte ti¢tinti temsil edenlerin kabuliiyle ali-
nir (Alm. POK m. 202/2).

19
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netim kuruluna yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi taniyan kara-
rin gorusiildiigi genel kurul toplantisinda, sermayenin en az yarisini
temsil eden pay sahipleri bulunuyorsa karar, oy hakkini haiz payla-
rin ¢cogunluguyla alinir. Toplantida, sermayenin en az yarisini temsil
eden pay sahipleri bulunmuyorsa, genel kurul kararinin alinabilmesi
icin toplant1 nisab1 aranmamakta;* kararin alinabilmesi icin mevcut
oy hakkini haiz paylarin ticte ikisinin olumlu oy vermesi yeterli sa-
yilmaktadir (SerPK m. 29/6, m. 23/1, ¢). Ote yandan esas sdzlesmede,
kanunda ongoriilenlerden daha agir nisaplar belirlenebilir (SerPK m.
29/3, 6).

2. Yetkilendirmenin Icerigi
a. Alman Hukukunda

Alman hukukunda kayith sermaye sistemine iliskin hiikiimlere
Alm. POK'nin 202. ila 206. maddelerinde yer verilmektedir. “Yeni pay
ihrac1” bashikli 203. maddede, devam eden maddelerde aksi 6ngoriil-
medigi siirece, yeni pay ihracina, mahiyetine uygun duisttigii lctide
kanunun dis kaynaklardan sermaye artirirminin diizenlendigi 185. ila
191. maddelerinin uygulanacagi;, gonderme yapilan bu hiikiimlerden
yeni pay alma hakkina iliskin 186/3. maddede ise, yeni pay alma hak-
kinin kismen veya tamamen sadece sermayenin artirilmas: karariyla
sinirlandirilabilecegi, stnirlandirma kararinin sermayenin dortte tigii-
nii temsil eden ¢ogunlukla alinabilecegi diizenlenmektedir. Bu diizen-
lemeden yola ¢ikilarak doktrinde, esas sermaye sisteminde (ordentliche
Kapitalerhéhung) oldugu gibi, kayith sermaye sisteminde de genel ku-

20 Diger genel kurul kararlarina nazaran daha 6nemli oldugu kabul edilen yonetim

kuruluna yeni pay alma hakkini sinirlandirma/ kaldirma, imtiyazli pay ¢ikarma,
mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunu degistirme yetkisi veren kararlarin top-
lant1 nisab1 aranmaksizin almabilmesi, SerPK'nin 29/6. maddesinin éngoriilme
amaciyla bagdastirilamaz. Bu fikrada, ortaklik ve pay sahiplerinin menfaati agi-
sindan 6zel onem arz eden kararlar tespit edilmis; bu kararlarin alinmasinda diger
tim genel kurul kararlari bakimindan gegerli olan {tictincii fikrada diizenlenen
nisaplardan farklilik yaratilmak istenmistir. Bu farklilik ancak, nisaplarin diisti-
riilmesi degil, artirilmas: seklinde olabilir. Ne var ki, karar nisab1 artirilmasina
ragmen, toplantt nisab1 aranmamasi, s6z konusu kararlarmn ti¢tincii fikradan daha
diisiik nisaplarda alinmasina yol acabileceginden, diizenleme kendi iginde celiski-
lidir. Burada asgari bir smir belirlenmek isteniyorsa, toplant1 nisabz tictincti fikra-
da diizenlenen genel kuraldan daha diistik olmamalidir. Aksinin kabulii tigtincii
fikradaki, SerPK’de ve esas sozlesmede ancak daha agir nisaplar 6ngoriilebilecegi
seklindeki kurala aykirilik olusturur.
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rul tarafindan yeni pay alma hakkinin dogrudan sinirlandirilabilecegi
kabul edilmektedir.?! Genel kurulun bu yondeki karari, kayith serma-
ye sisteminde yonetim kurulunun yetkilendirilmesi karariyla birlik-
te ya da yetkilendirilme kararindan bagimsiz olarak alinabilir.* Her
durumda, sinirlandirma kararinin Alm. POKnin 186/3. maddesinde
ongoriilen nitelikli cogunlukla (3/4) alinmas: gerekir (Alm. POK m.
203/1, c. 2). Genel kurulun simirlandirma kararinda hakk: sinirlandiri-
lan pay sahiplerinin belirlenmesi gerekli degildir; yeni paylarin tahsisi
yetkisi yonetim kuruluna birakilmistir. Genel kurulun sinirlandirma/
yetkilendirme kararinin igerigi konusunda iki ihtimal dustintilebilir:
[1ki, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi ve bu sinirlandirma ka-
rarinin uygulanacagl somut durumlarin tek tek belirlenmesi; ikincisi,

sinirlandirma/ yetkilendirme kararinda, bu durumlarin soyut bir se-
kilde ifade edilmesidir.

Kay1tli sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin sinirlandiril-
masinin diger sekli, Alm. POK'nin 203/2. maddesinde diizenlenmekte-
dir. Buna gore yonetim kuruluna yeni pay alma hakkinin sinirlandiril-
mas1 konusunda yetki taninabilir (Alm. POK m. 203/2, c. 1). Bu yonde
bir yetkilendirme bulunmadig siirece yonetim kurulu, yeni pay alma
hakkini simirlandiramaz. Yonetim kuruluna smirlandirma yetkisi,
esas sozlesmede taninabilir.”® Bu ikinci ihtimalde yonetim kurulu, an-
cak denetim kurulunun onayiyla (Alm. POK m. 204/1, c. 2) sinirlandir-
ma karar1 alabilir.®

2l Walter Bayer, in: Wulf Goette/Mathias Habersack/Susanne Kalss (Hrsg), Miinc-
hener Kommentar zum Aktiengesetz, Band 4 §§ 179-277, C.H. Beck/Franz Vah-
len, Miinchen, 2011, § 203, N. 86; Riidiger Veil, in: Karsten Schmidt/Marcus Lutter
(Hrsg), Aktiengesetz Kommentar, II. Band §§ 150-410, 2. Aufl., Dr. Otto Schmidt,
Koln, 2010, § 203, N. 24.

Hirte, in: Hopt/Wiedemann, § 203, N. 18; Armin Maslo, Interessenwahrung und
Rechtsschutz der Aktionére beim Bezugsrechtsausschluss im Rahmen des geneh-
migten Kapitals, Dunker & Humblot, Berlin, 2006, s. 54.

Veil, Aktiengesetz Kommentar, § 203, N. 26.

Stamatopoulos, s. 8-9.

Yetkilendirme kararmin alinmasinda Alm. POK'nin 186/3. maddesinde 6ngorii-
len karar yeter sayisi uygulanmaz; burada kayith sermaye sisteminde yonetim ku-
rulunun yetkilendirme kararinin alinmasi i¢in gerekli olan Alm. POK'nin 202/2.
maddesinde diizenlenen toplant1 ve karar yetersayisina riayet edilmelidir (Bayer,
in: Kommentar zum Aktiengesetz, § 203, N. 91; Hiiffer, § 203, N. 23; Veil, Aktien-
gesetz Kommentar, § 203, N. 27).

Hirte, in: Hopt/Wiedemann, § 203, N. 26; Schickerling, s. 43 vd.; Stamatopoulos,
s. 14-15; Veil, Aktiengesetz Kommentar, § 203, N. 27.

22

23
24
25

26
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Alm. POK'de, Tiirk hukukunun ya da Isvicre hukukunun aksine
yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi esaslarina yer verilmedigin-
den keyfiligi onlemek adina bu konuda kistas arayisina gidilmistir. Al-
man Federal Yargitay:r (BGH)nin 23.06.1997 tarihinde vermis oldugu
“Siemens/Nold” karari, yeni pay alma hakkinin smirlandirilmas: ko-
sullarina iliskin olarak Alman hukuku uygulamasini, karardan dncesi
ve sonrasi seklinde ikiye ayirmaktadir. Bu karardan onceki duruma,
Yiiksek Mahkeme (Reichsgerichts)nin 1908 yilinda vermis oldugu “Hi-
bernia” kararindan (RGZ 68, 235) baslayarak goz atmak gerekirse: “Hi-
bernia” kararinda, kanunun lafzindan yola ¢ikilarak ¢ogunluk pay sa-
hiplerinin yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmas: konusunda takdir
yetkisi bulundugu kabul edilmekte ve azinlik pay sahiplerinin hakk:
tamamen goz ardi edilmektedir. Yitksek Mahkeme, daha sonra ver-
digi kararinda, ahlaka uygunluk ilkesinin bir geregi olarak cogunluk
glcliniin 6niine gecilebilecegini ve azinlik pay sahiplerinin korunabi-
lecegini ictihat etmistir (RGZ 107, 72). Mahkemeye gore cogunluk pay
sahipleri giictinii sinirsiz olarak ve kasten ortakligin zararina olarak
kullanmamalidir; gogunlugun 6zel menfaatleri ugruna ortakligin re-
fahinin bilingli olarak goz ardi1 edilmesi ahlaka aykiridir.”

Alman Federal Yargitay1 “Minimax II” kararinda (BGHZ 33, 175),
kayitli sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasin-
da esit islem ilkesinin gozetilmesi geregine deginmistir. Mahkemenin
“Kali und Salz” karar1 (BGHZ 71, 40) ise, genel kurul kararinin somut
olarak igerik denetimine konu edilebilmesi igin yol gosterici mahiyet-
te ilkesel bir karardir. Esas sermaye sisteminde sermaye artiriminin
ele alindig1 bu kararda, yeni pay alma hakkinin, ortaklik menfaatinin
hakl1 kildig1 somut bir nedene dayanilarak sinirlandirilmasi ve ayrica
gereklilik, amaca uygun olma ile 6lgtiliiliik ilkelerinin de g6z ¢ntinde
bulundurulmas: geregi 6ngoriilmiistiir.?® 19.04.1982 tarihli “Holzmann”
kararinda [BGHZ 83, 319 (321)], “Kali und Salz” kararinda ¢ngoriilen
ilkeler, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun yetkilendiril-
mesi karari agisindan ele alinmistir.?” Buna gore, yeni pay alma hakki-
nin sinirlandirilabilmesi igin ortaklik menfaatinin hakli kildig1 somut
neden yetkilendirmenin yapildig1 zamanda bulunmalidir.?

27 Stamatopoulos, s. 17-18.

2 Bkz. Maslo, s. 62 vd.; Schickerling, s. 38 vd.; Stamatopoulos, s. 21-22.
2 Bayer, in: Kommentar zum Aktiengesetz, § 203, N. 97.

30 Maslo, s. 65; Schickerling, s. 49-50.
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Alman Federal Yargitayinin 23.06.1997 tarihli “Siemens/Nold” ka-
rartyla yeni pay alma hakkinin sinirlandirilma kosullari degistiril-
mistir.*» Mahkeme, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilma kosulla-
rina iliskin olarak kabul edilen 6nceki kosullarin agir oldugu, pratik
olmadig1 [BGHZ 136, 133 (136)];> bu durumun ortakliklarin ulusal ve
uluslararasi sermaye piyasasina girisini ve genislemesini engelleyi-
ci nitelikte oldugu gerekgesiyle ictihadini degistirmistir. Ayrica yeni
pay alma hakkinin smirlandirilmas: konusunda stok karar [Vorrats-
beschluss- BGHZ 83, 319 (322) - Holzmann] alinmasini dngoren énceki
yargi kararlarinin, hukuki gitivensizlige neden oldugu kabul edilmis-
tir.*® Mahkeme, “Siemens/Nold” kararinda ti¢ kural 6ngérmiistiir. Bun-
lardan ilki, kayith sermaye sisteminde yeni pay alma hakk: genel ku-
rul karariyla dogrudan sinirlandirildiginda, kararin uygulanmasina
iliskin tedbirlerin genel olarak soyut bir sekilde belirlenecegi ve genel
kurul kararinin ilan edilecegidir. Tkinci kural, 6ngoriilen bu tedbirler
ortakligin menfaatine olmalidir. Ugtinciisti ise, genel kurulun bu yon-
deki kararinin uygulanmasinin, yénetim kurulunun takdirine biraki-
lacagidir. Mahkemenin bu karari, yeni pay alma hakkinin dogrudan
genel kurul karariyla sinirlandirilmasiyla ilgili bir olaya dayanmasina
ragmen yonetim kurulunun yeni pay alma hakkinin sinirlandirilma-
st konusunda yetkilendirilmesi bakimindan da gecerlidir.?* Belirlenen
soyut kosullar sayesinde, yonetim kurulunun sinirlandirma kararinin
ortakligin menfaatine olup olmadig1 denetlenebilecektir. Yonetim ku-
rulu, somut olayin 6zelliklerinden sinirlandirma sebebinin yetkilen-
dirme kararina altlanip altlanamayacagy;, sinirlandirmanin ortaklik
menfaatine uygun olup olmadig1 konusunda 6zenli davranmalidir.*
Bu stiregte yonetim kurulu, 6zel durumlar1 bildirerek genel kurulun
onayini alabilecegi gibi, 6zel durumun genel kurul tarafindan acikla-
nan soyut igerige dahil olduguna ve sinirlandirmanin ortaklik menfa-
ati acisindan hakli olduguna karar verebilir.?

sl Maslo, s. 68; Schickerling, s. 51.

32 Bayer, in: Kommentar zum Aktiengesetz, § 203, N. 105.

33 Frank Wamser, in: Gerald Spindler/ Eberhard Stilz (Hrsg), Kommentar zum Ak-
tiengesetz, Band 2 §§ 179-410, C.H. Beck, Miinchen, 2007, § 203, N. 79; Stamatopo-
ulos, s. 65.

Christian Rock, Zweckforfall beim genehmigten Kapital, Eine Untersuchung zu
bestehenden Vorstandspflichten bei gescheiterter Bar- und Sachkapitalerh6hung,
Dr. Kova¢, Hamburg 2010, s. 20; Wamser, in: Kommentar zum Aktiengesetz, §
203, N. 80.

% Rock, , s. 21.

% Bkz. Bayer, in: Kommentar zum Aktiengesetz, § 203, N. 106-107; Maslo, s. 69 vd.;

34
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b. Isvicre Hukukunda

Isv. BK m. 650 vd. hiikiimleri, sermaye artirimini diizenlemekte-
dir. Isv. BK’ nin 650. maddesinin kenar bagliginda sermaye artirimy,
“olagan sermaye artirim1” (ordentliche Kapitalerhdhung) ve “yetkilendi-
rilmis sermaye artirimi1” (genehmigte Kapitalerhdhung) olarak ikiye ay-
rilmaktadir. Kanunun 650. maddesinde esas sermaye sistemine, 651.
ve 651a. maddelerinde kayitli sermaye sistemine ve nihayet 652. ila
653. maddelerinde esas ve kayitli sermaye sistemine iligskin ortak hii-
ktimlere (gemeinsame Vorschriften) yer verilmistir. Yeni pay alma hakki,
ortak hiiktimler kapsaminda 652b. maddede diizenlenmektedir. S6z
konusu maddenin ikinci fikrasinda genel kurulun sermaye artirim
karariyla yeni pay alma hakkinin sadece tnemli nedenle (wichtigen
Griinden) siirlandirilabilecegi; 6zellikle isletmelerin, isletme kisim-
larinin devrinin ya da iscilerin katiliminin énemli neden sayilacag:
ongoriilmektedir. Akabinde hi¢ kimsenin yeni pay alma hakkinin si-
nirlandirilmasiyla objektif olmayacak sekilde yararlandirilamayacag:
ya da dezavantajli hale getirilemeyecegi seklinde esit islem ilkesine
yer verilmektedir. Ortak hiikiimler arasinda yer almasina ragmen bu
diizenlemede, kayith sermaye sisteminden so6z edilmemesi, kayitl
sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin hangi kosullarda sinir-
landirilacagr konusunda belirsizlige yol acmistir.’” Bununla birlikte,
kayitli sermaye sistemindeki anonim ortakligin esas sozlesmesinde
diizenlenmesi gereken konulara iliskin Isv. BK'nin 651/3. maddesin-
de, esas sermaye sisteminde genel kurulun sermaye artirim kararinin
icerigini diizenleyen Isv. BK'nin 650/2. maddesine, bazi konular acikca
istisna tutularak gonderme yapilmaktadir. Gonderme yapilan 650/2.
maddenin sekizinci bendinde yer alan “yeni pay alma hakkinin sinir-
landirilmasi veya kaldirilmasi ile yeni paylarin tahsisi”, esas s6zlesme-
deki yetkilendirme hiikmiinde gosterilmesi gereken konulardandar.
Bu durum, kayith sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin genel
kurul karariyla simirlandirildiktan ya da kaldirildiktan sonra yonetim
kuruluna bunun uygulanmasinin mi1 birakildig1 yoniinde tartismalara
zemin hazirlamistir.®®

Schickerling, 51 vd.; Stamatopoulos, s. 63-64, Veil, Aktiengesetz Kommentar, §
203, N. 28-29.

57 Zindel/ Isler, § 26, Art. 652b, N. 7.

38 Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 7a.
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Bu belirsizlik doktrin gortisleriyle ve yarg: kararlariyla gideril-
meye calisiilmistir. Doktrinde, kanunun lafzindan yola ¢ikilarak yeni
pay alma hakkinin genel kurul karariyla sinirlandirilacagini kabul
etmenin, sistemin esnek yapisina aykir1 oldugu; ayrica sermayenin ar-
tirillacagl zamandaki sinirlandirma sebeplerinin, yonetim kurulunun
yetkilendirilmesi kararinin alindig1 sirada heniiz belli olmadig1 ge-
rekcesiyle genel kurula dogrudan sinirlandirma yetkisi tanima fikri-
ne karst ¢ikilmistir.* Federal Mahkemenin bu konuda vermis oldugu
bir kararda benimsedigi ilkeler, kayitli sermaye sisteminde yeni pay
alma hakkinin sinirlandirilmast bakimindan emsal kabul edilmekte-
dir.** Mahkeme, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasinin esas ve
kayitli sermaye sistemi acgisindan ayn1 maddede diizenlenmis olmasi-
n1, kanun koyucunun dikkatsizligi olarak gormektedir. Ayrica anonim
ortakliklar hukukuna iliskin reform ilkelerinin, kayitli sermaye siste-
minde sermaye artiriminin esnekligi ile pay sahiplerinin konumlarinin
giiclendirilmesi konularina énem verdigine atif yapilmaktadir. Kanun
koyucunun yonetim kuruluna yeni pay alma hakkini belli kosullarda
sinirlandirma yetkisi taniyan diizenlemeye yer vermesi gerektigi dii-
stincesiyle* kararda su esaslar 6ngoriilmektedir: Yonetim kurulunun
yeni pay alma hakkini sirket menfaatini gerekce gostererek sinirlan-
dirmasi kabul edilemez. Bununla birlikte yetkilendirmede smirlandir-
ma sebebinin sadece “hakli sebep” olarak gosterilmesi de yetersizdir.
En azindan pay sahipleri agisindan yeni pay alma hakkinin daha az
onem arz ettigi halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulu, be-
lirli ve Isv. BK m. 652b/2 anlaminda 6nemli bir nedenle yeni pay alma
hakkinin sinirlandirilmas: konusunda yetkilendirilebilir. Yetkilendir-
mede, dnemli sebep teskil edecek durumlarin tek tek gosterilmesi ge-
rekli degildir; yetkilendirmenin, yonetim kurulunun takdir yetkisinin
sinirlarini gosteren genel-soyut talimatlari icermesi yeterlidir.*?

39 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 272.

40 BGE 121 I1 219 .

41 Forstmoser /Meier-Hayoz/ Nobel, § 40, N. 275.

42 Forstmoser/Meier-Hayoz/ Nobel, § 40, N. 275-280; Zindel/Isler, § 26, Art, 652b,
N. 9-11. Ote yandan yetkilendirmede kullandirilmayan yeni pay alma hakkina
konu paylarin tahsisi gosterilmelidir (Isv. BK m. 651/3, m. 560/2, b. 8). Bu goster-
me, muhtemel alic1 cevresinin belirleyici kriterlerle genel olarak tanimlanmasin
gerekli kilar. Bu konuda yonetim kurulunun yetkisi sinirlidir. Esas s6zlesmede
yer alan belirlemeden, alic1 cevresi, herhangi bir yoruma ihtiya¢ duyulmaksizin
objektif olarak anlasilabilmelidir (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 281;
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Sonug olarak gerek Alman gerekse Isvicre hukukunda, kayitl ser-
maye sisteminde yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmas: konusunda
genel kurulun takdir yetkisi stnirhidir. Bu konuda somut olay adaleti
on plana ¢ikarilmis; her bir sermaye artirimi bakimindan sinirlandir-
ma kosullarinin degerlendirilmesi yonetim kurulunun takdirine bira-
kilmustir.

c. Tiirk Hukukunda

6762 sa. TTK'nin 394. maddesiyle kiyaslandiginda pay sahiplerinin
haklarini daha koruyucu hiikiimler iceren* “rtichan hakki” madde
baglikli* TTK'nin 461. maddesinin kaynagi isv. BK'nin 652b. maddesi-
dir. Hiikiim, Isv. BK'den farkli olarak kayitli sermaye sistemi de goze-
tilerek kaleme alinmustir. Soyle ki hiikmiin ikinci fikrasinda éncelik-
le esas sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi
esaslarina yer verilmistir. Buna gore, genel kurulun sermayenin arti-
rilmasi karariyla yeni pay alma hakkinin sinirlandirilabilmesi, sinir-
landirma icin hakli sebebin bulunmasina ve esas sermayenin en az
ytizde altmisinin simnirlandirmay1 kabul etmesine baglhdir. Hakl se-
bep, ortaklik menfaatinin, pay sahiplerinin yeni pay alma hakkindan
ustin tutulmasini gerekli kilan objektif bir sebeptir.*> Hakli sebebe
ornek olarak* TTK'de, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin,
istiraklerin devralinmasi, isgilerin sirkete katilmasi gosterilmektedir
(TTK m. 461/2, c. 2). Bu sayilanlar disinda, ihtiya¢ duyulan nakdi sag-
layacak ya da ortaklik faaliyetlerine katma deger saglayacak kisinin
ortak kabul edilmesi,*” pay sahiplerinin kaynak yetersizligi, yatirimci

Gericke, s. 277, 279, 288).

43 Bkz. Gerekce, TTK m. 461.

4 Madde baslig1 olarak uygulamada yaygm olarak kullanilan “riichan hakk1” ifa-
desinin tercih olmasinin nedeni, gerekcede, yeni cikarilan paylar1 almada pay
sahiplerinin onceligini vurgulamak olarak gosterilmistir (Gerekge, TTK m. 461).
Ne var ki maddenin iceriginde, bazen “rtichan hakki”, bazen “yeni pay alma hak-
k1” ifadesi kullanilmak suretiyle kavram kargasasina yer verildigi goriilmektedir.
6762 sa. TTK'de oldugu gibi 6362 sa. SerPK’de de “yeni pay alma hakki” kavramz,
tercih edilmistir.

%5 Gericke, s. 256.

4 Gericke, . 256; Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 20.

47" Caglar Manavgat (Ismail Kirca/ Feyzan Hayal Sehirali Celik), Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, Temel Kavramlar ve llkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara,
2013, s. 334.



328  Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay Ama (Riighan) Hakkinin Sinirlandiriimasi ...

cevresinin genisletilmesi, ortaklik borclarinin itfasi** gibi sebepler de
somut olayin ozelliklerinin gerekli kildig1 dlctide hakli sebep olarak
kabul edilebilir.* 461. maddede ayrica yeni pay alma hakkinin smnir-
landirilmasi suretiyle hi¢ kimsenin hakli goriilmeyecek sekilde yarar-
landirilamayacag1 ya da kayba ugratilamayacag: hitkmii ile sinirlan-
dirma bakimindan esit islem ilkesinin 6nemine isaret edilmektedir
(TTK m. 461/2, c. 3).

Esas sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin sinirlandirilma-
st yukaridaki esaslara baglandiktan sonra, nisaba iliskin sart disinda
bu hiitkmiin kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da
uygulanacag1 diizenlenmektedir (TTK m. 461/2, c. 4). Sinirlandirma
esaslarinin kayith sermaye sisteminde yénetim kurulu kararlar: agisin-
dan gegerli olduguna vurgu yapildigindan yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmasi ya da kaldirilmast igin gerekli kosullarin bulunup
bulunmadigini, her bir sermaye artirrminin gerekliliklerini dikkate
alarak® yonetim kurulu takdir etmelidir. Nitekim hiikmiin hemen
devamindaki yonetim kurulunun yeni pay alma hakkinin sinirlandi-
rilmasi veya kaldirilmas: gerekgelerini bir raporla agiklayacagina yo-
nelik diizenleme (TTK m. 461/2, c. 5) de bu tespiti giiclendirmektedir.
Zira esas sermaye sisteminde sinirlandirma kararinin gerekgesi, genel
kurulda pay sahipleri tarafindan takdir edildiginden yonetim kurulu-
nun seffaflik ilkesi geregi pay sahiplerini bilgilendirme amac tastyan
bu icerikte bir rapor hazirlama ytikiimliliigi bulunmamaktadar.

Ayrica gerek “yonetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma hakki-
n1 sinirlandirilabilmesi icin esas sozlesmeyle yetkilendirilmis olmas1”
kosulunu arayan TTK'nin 460/4. maddesi, gerekse “yonetim kurulunun
pay sahiplerinin yeni pay alma hakkimin simirlandirilmas: konularinda esas
sozlesmeyle yetkili kilinmasi sarttir” seklindeki SerPK'nin 18/5. mad-
desi, kayith sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin bizzat yénetim
kurulu karariyla sinirlandirilabilecegine; ancak, bunun igin yonetim ku-
rulunun esas sozlesmede yetkilendirilmesi geregine isaret etmektedir.

48 Can Yasar Goksoy, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinn

Kaldirilmas1”, Bilgi Toplumunda Hukuk - Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istan-
bul, 2003, (s. 363-439), s. 419-425.

4 Ayrica bkz. Yildiz, Esit Islem Ilkesi, s. 166-168; Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 20-
21.

%0 Gerekce, TTK m. 461.
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Gergekten, kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kanunda ve
esas sozlesmede ongoriilen sinirlar gercevesinde takdir yetkisini kul-
lanarak karar almaya yetkilidir (TTK m. 460/1). Yeni pay alma hakki-
nin sinirlandirilabilmesi icin sermaye artirim karar1 alindig zamanki
kosullarda yeni pay alma hakkini sinirlandirma kosullarinin bulunup
bulunmadigr da yonetim kurulunun takdir yetkisi kapsaminda de-
gerlendirilmelidir. Ortaklik acisindan gereklilik oldugu diistincesiyle
sermayenin artirilmasi yoniinde karar alan yonetim kurulu, artirim
zamanindaki kosullar1 degerlendirerek yeni pay alma hakkini sinirla-
ma konusunda en isabetli karar1 alabilecek organdir. Su halde kayith
sermaye sisteminin isleyis kurallar1 ¢ercevesinde genel kurulun yeni
pay alma hakkini dogrudan simirlandirma yetkisi bulunmamaktadar.
Aksinin kabulii, sistemin esnek yapisina oldugu kadar, TTK'nin 461.
maddesinin pay sahiplerinin hakkini koruyucu amacina da aykiridur.

Yonetim kurulunun usuliine uygun olarak yetkilendirilmis ol-
mas1 kosuluyla sahip oldugu yeni pay alma hakkinmi sinirlandirma
yetkisi, kural olarak hakli sebebi tayin etme/ belirleme yetkisini de
igerir. Ote yandan TTK'nin 461/2. maddesinde yer alan “nisaba iliskin
sart disinda bu hiikiim kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina
da uygulanir” hitkmii, kayith sermaye sisteminde yeni pay alma hakki-
nin yonetim kurulu karariyla ve hangi esaslar uyarinca sinirlandirila-
bilecegini gostermekte; ancak, sinirlandirma esaslarinin belirlenmesi
konusunda yonetim kurulunu tek yetkili organ kabul etmeye yetme-
mektedir. Bununla birlikte kayith sermaye sisteminin yetkilendirme
esasina dayali olmasi ile TTK'nin 460. maddesinin yonetim kurulunun
yetkilerine esas sozlesmede sinirlama getirilmesine engel olmamasi,
genel kurula sinirlandirma esaslarini belirleme imkani tanimaktadar.
TTKnin 460/1. maddesindeki yonetim kurulunun sermaye artirimi-
n1 TTKdeki hiikiimler ile esas sozlesmede ongoriilen yetki sinirlar:
icinde gergeklestirebilecegine dair hiikiim, genel kurul tarafindan bu
yetkinin ne surette kullanilacagi konusunda yol gostericidir. Bu bag-
lamda genel kurul yetkilendirme kararinda, hangi durumlarin hakl
sebep teskil edebilecegini belirleyebilir. Bu belirlemede hakli sebep,
genel ve soyut olarak ya da 6zel durumlara isaret edilerek gosterile-
bilir. Esas sozlesmede gosterilen bu sebep, ancak TTKnin 461/2. mad-
desinde ongoriilen anlamda bir hakli sebep olabilir. Yonetim kurulu,
esas sozlesmede gosterilen bu sebep/ sebeplerin disinda, TTKnin
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461/2. maddesi uyarinca hakli sebep 6zelligine sahip olan bagka bir
sebebe dayanarak yeni pay alma hakkini sinirlandirma karar: ala-
maz.” Onemle belirtilmelidir ki, esas sozlesmede gosterilen sinirlan-
dirma sebebi sermaye artirim kararinin alindig1 zamanki kosullarda
mevcut olsa dahi, yonetim kurulu yeni pay alma hakkini sinirlandir-
ma karar1 almak zorunda degildir. Zira sinirlandirmanin gerekli olup
olmadig1 yonetim kurulunun takdir yetkisi kapsamindadir. Yonetim
kuruluna ayrica yeni pay alma hakkini sadece sinirlama, sadece kal-
dirma yetkisi taninabilecegi gibi, stnirlandirmanin orani gosterilebi-
lir ya da bu yondeki yonetim kurulu kararimin alinmasi icin nitelikli
bir yeter say1 ongoriilebilir.

TTK'nin 340. maddesinde diizenlenen emredici hiikiimler ilkesi,
esas sozlesmede bu yonde hiikiimler 6ngoriilmesine engel degildir.>>
Zira yonetim kurulunun yetkisine getirilen bu tiir sinirlandirmalar,
TTK'nin 460/1. maddesini tamamlayici mahiyettedir.

Hemen belirtelim, kayith sermaye sisteminde yonetim kurulunun
yetkilendirilmesi yetki devri niteliginde degildir; yetkilendirme daya-
nagini kanundan (TTK m. 460) alir. Dolayisiyla ortakligin kayith ser-
maye sistemini kabul etmesiyle genel kurulun dayanagini dogrudan
kanundan (TTK m. 452) aldig1 i¢in bu konuda ayrica yetkilendirilmesi
gerekmeyen sermaye artirim yetkisi ortadan kalkmaz. Bu baglamda
kayitl sermaye sistemindeki bir ortakligin genel kurulu sermaye ar-
tirrm karari alabilir.”® Esas sermaye sistemine iliskin kurallar gerce-
vesinde almis oldugu sermaye artirim kararini takiben genel kurul,
TTK'nin 461/1, c. 1 maddesi uyarinca yeni pay alma hakkini da sinir-
landirabilir.

51

- Bu durumda uygulanacak yaptirim konusunda bkz. Cenkci, s. 408 vd.

Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler ers}, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2009, s. 51. Alm. POK m. 23/5, c. 2.
Cenkci, s. 192; Unal Tekinalp, “Sermayeyi Artirmada “Cift Usul'tin Gegerliligi ve
Gerekliligi Sorunu”, BATIDER, C. XVIIL, S. 4, Y. 1996, (s.3-7),s.3 vd. Ne var ki bu
karar, kayitli sermaye sisteminin isleyis kurallar1 cercevesinde alinamaz; ortaklik
sermayesinin genel kurul karariyla artirllmasi esasina dayanan esas sermaye sis-
temi uyarinca alinabilir. Iki sistemin kendine 6zgti kurallar: cercevesinde birlikte
(ayn1 anda) uygulanmasina engel olan bir diizenleme bulunmamaktadir. Her iki
sistemde de sermayenin artirilmasi neticesinde esas sozlesmenin sermayeye ilis-
kin maddesinin ticaret siciline tescil ettirilmesi ve ayica bu hususun ilan edilmesi
gerektiginden, sistemlerin birlikte uygulanmasinin pay sahipleri ya da tigtincti ki-
siler acisindan bir sakincasi bulunmamaktadar.

53



TBB Dergisi 2016 (122) Esra CENKCI 331

Ote yandan yonetim kurulunun TTK m. 460/4 uyarinca yeni pay
alma hakkini simirlandirmakla yetkilendirilmedigi durumda genel
kurul, TTK'nin 461/2. maddesinde ongoriilen karar yetersayisina ri-
ayet ederek ve hakli sebeple yeni pay alma hakkini sinirlandiramaz.
Bu durum, “genel kurulun, sermayenin artirtmina iliskin genel kurul karar:
ile pay sahibinin riichan hakka... sinirlandirilabilir veya kaldirilabilir”
seklindeki, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasini veya kaldiril-
masini sermaye artirimina iliskin genel kurul karar1 bulunmasi kosu-
luna baglayan hitkme aykiridir.>*

SerPK'de yeni pay alma yetkisinin pay sahipleri arasinda esit-
sizlige yol acacak sekilde kullanilamayacag1 diizenlendikten sonra
TTK'nin 461. maddesinin ikinci ve ii¢iincii fikra hiikiimlerinin halka
acik anonim ortakliklara uygulanmayacag1 hiikmiine yer verilmistir.
Keyfi sinirlandirmalara karst pay sahiplerinin haklarinin korunma-
sin1 amaglayan TTKnin 461/2. maddesinin halka ag¢ik anonim ortak-
liklarda® uygulanmayacagini 6ngoren bir diizenlemenin hangi amaca
hizmet edebilecegi ile s6z konusu amag agisindan bu diizenlemenin
etkili bir ara¢ olup olmayacag: belirlenmelidir. Gerekcede, bu yonde
bir diizenleme 6ngoriilmekle yeni pay alma hakkinin sinirlandirilma-
st konusunda hakli sebep aranmasi sartinin bertaraf edilmesinin ve
bdylece disaridan ortak alinarak ortakliga yeni kaynak girisinin tesvik
edilmesinin amaclandig ifade edilmistir. Hemen belirtelim, yeni pay
alma hakkinin sinirlandirilmasi ig¢in “hakli sebep” bulunmasi kosulu,
gerekcede ongoriilen bu amac: gergeklestirmeye engel degildir. Zira
oncelikle TTK'nin 461/2. maddesinde “halka arz” hakli sebep 6rnekle-
ri arasinda sayilmistir. Bununla birlikte yeni ortak alinmasi suretiyle
ortakliga yeni kaynak saglanmasi sebebine dayanilarak yeni pay alma
hakkinin sinirlandirilmasi, yeni kaynak girisinin ortakligin menfaati
acisindan gerekli olmasi ve ihtiya¢ duyulan kaynagin makul kosul-
larda elde edilebilecek baska bir finansman araciyla saglanamamasi

% jsv. BK m. 652b diizenlemesinde de durum aymidir. Bu bilingli diizenlemenin

amacl, yeni pay alma hakkinin smirlandirilma kosullarmin somut sermaye arti-
rimlart bakimindan degerlendirilmesini saglamaktir (Forstmoser/ Meier-Hayoz/
Nobel, § 40, N. 239. Ayrica bkz. Gerekge, TTK m. 461).

Bu hiikiim nedeniyle TTK'nin 461/2. maddesinin, esas sermaye sistemindeki hal-
ka agik anonim ortakliklart da kapsadigt yoniinde bkz. Manavgat (Kirca/Sehira-
li Celik), Anonim Sirketler Hukuku, C. I, s. 336-337. Aksi yonde goriis icin bkz.
Cenkci, s. 238, dn. 278.
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kosuluyla miimkiindiir.>® Aksi takdirde ozellikle azinlik pay sahip-
leri, diiriistlitk kuralina, haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesine®
(Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung) aykir1 oldugunu ileri siirerek
sinirlandirma karar1 aleyhine SerPK'nin 18/6. maddesi uyarinca iptal
davast agmakla yetkilidir.>®

SerPK'nin amaci sermaye piyasasinin etkin, gtivenilir, istikrarls,
rekabetgi bir ortamda isleyisi ve gelisiminin saglanmasi ile yatirimci-
larin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin dii-
zenlenmesidir (SerPK m. 1). SerPK hiikiimleri bu amag dogrultusunda
yorumlanmalidir. Bu baglamda kanun koyucudan, ortakliga yeni or-
tak alinmasi suretiyle yeni kaynak girisinin saglanmasina tsttinliik
taniyarak pay sahiplerinin haklarini goz ardi etmesi beklenemeyece-
ginden® TTKnin 461/2. maddesinin halka ac¢ik anonim ortakliklarda
uygulanmayacagina iliskin SerPK'nin 18/5. maddesi su sekilde anla-
silmalidir: Kanun koyucu, bu diizenlemeyle yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmast konusunda yonetim kuruluna sinirsiz bir takdir yet-
kisi tanimay1 amaglamis olamaz. Ote yandan yeni pay alma hakk,
daha ziyade kiigiik ve orta biiytiklikteki anonim ortakliklarin pay
sahipleri acisindan 6neme sahiptir. Borsa sirketleriyle paylar1 genis
bir alana yayilmis olan biiytik anonim ortakliklarda yeni pay alma
hakksi, kiictik ve orta buiytikliikteki anonim ortakliklara nazaran daha
az dneme sahip olup bu ortakliklarda pay sahipleri, sermaye piyasasi
kurallar1 cercevesinde konumlarini giiclendirebilir ya da sekillendi-
rebilir.®® Bunun sonucu olarak halka agik anonim ortakliklarda yeni

%6 Zindel/Isler, § 26, Art. 652b, N. 20a.

> Cenkci, s. 242-243; Yarg., 11. HD., 21.03.2014 T., 2012/15703 E., 2014/5578 K: ...
ortakligin ¢ikarlari veya ihtiyacinin zorunlu kilmamasina ragmen sermaye artirim
karart ile bir kisim paydaslarin riichan haklar1 bir kisim paydaslar yararma olacak
bicimde dolayl1 veya dolaysiz sinirlanir veya tamamen kaldirilirsa esas sermaye
artirimi kararlariin objektif iyiniyet kurallarina uygunlugundan stz edilemez.
Bu itibarla, mahkemece yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda, davac or-
tagmn artirilan sermayeden yeni pay alma (rtichan) haklar: ihlal edilecek sekilde
alinan sermaye artirim kararinin esitlik ve iyiniyet kurallar1 ile bagdasmadiginin
kabulii ile iptaline karar verilmesi gerekirken, yanilgili degerlendirmelerle yazi-
I1 sekilde hiikiim tesisi dogru olmamus, kararin bu nedenle bozulmas: gerekmis-
tir...” (Karar yayimlanmamustir).

58 Manavgat (Kirca/Sehirali Celik), Anonim Sirketler Hukuku, C. I, s. 336; Manav-
gat, Kayitl Sermaye Sistemi, s. 74.

%" Cenki, 5. 238-239.

60 BGE 121 Il 219 ff., Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 275; Zindel/Isler, §
26, Art. 652b, N. 2.
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pay alma hakkinin sinirlandirilmasinda, halka agik olmayan anonim
ortakliklardaki kadar siki kurallar ongoriilmesi gerekli degildir. Bu
baglamda yonetim kurulunun diiriistlik kurali, haklarin sakinilarak
kullanilmas ve esit islem ilkesini gozeterek yeni pay alma hakkini si-
nirlandirabilecegi kabul edilmelidir.

Ote yandan SerPK'nin 18/5. maddesi, yoénetim kurulunun yeni
pay alma hakkini sinirlandirma yetkisine esas sdzlesmeyle sinirlama-
lar getirilmesine engel degildir. Ozellikle emredici hiikiimler ilkesinin
(TTK m. 340) SerPK acisindan gecerli olmamasy,® halka agik anonim
ortakliklarda genel kurula esas s6zlesme hiiktimlerinin diizenlenmesi
konusunda daha genis yetki tanimaktadir. Ne var ki esas sozlesmede
yer verilecek bu tiir sinirlandirmalarin, ortakligin halka acik mahiye-
tiyle bagdasmayacag1 ve sermaye piyasast kurallari gercevesinde ha-
reket imkanini sinirlandiracag goz ardi edilmemelidir. Nitekim Isv.
BK'de halka ac¢ik anonim ortakliklar agisindan SerPKnin 18/5. mad-
desindeki gibi bir istisnaya yer verilmemesine ragmen yeni pay alma
hakkinin sinirlandirilmasinda 6zellikle halka acik anonim ortaklik-
larda yonetim kurulunun takdir yetkisinin etkili kilinmas1 gortisiin-
de olan Isvigre Federal Mahkemesi, kayitli sermaye sistemindeki bu
ortakliklarda esas sozlesmede yeni pay alma hakkinin smirlandiril-
masi esaslarinin objektif olarak genel ve soyut bir sekilde belirlenmesi
geregini vurgulamistir.®

SONUC

Yeni pay alma hakkina iliskin esaslarin diizenlendigi TTKnin
461. maddesinin kaynagi Isv. BK'nin 652b. maddesi olmasina ragmen
TTK'nin 461. maddesi, Isv. BK'deki diizenlemeye yonelik elestiriler dik-
kate alinarak kaleme alinmistir. Bu diizenlemeyle Alm. POKnin 203/1.
maddesinin aksine, genel kurulun kayitli sermaye sisteminin isleyis
kurallar1 ¢ercevesinde yeni pay alma hakkini sinirlandirmasinin 6nti

ol Karasu, s. 55-56. Ote yandan TTK'nin anonim ortakliklara iliskin hiikiimlerinin

6zel kanunlar karsisindaki durumunun, 6zel kanun hiikiimlerinin mahiyetine
gore belirlenecegi; tamamlayici nitelikteki 6zel hiiktimlerin, kural olarak emre-
dici hiiktimlere gore 6ncelige sahip olmayacag: yoniinde bkz. Caglar Manavgat,
“Ttirk Ticaret Kanunu Hiktimlerinin Halka Acik Anonim Ortakliklara Uygulan-
mast ve Smurlart”, IUHFM, C. LXXI, S. 2, Y. 2013, (s. 287-308), s. 290.

62 BGE 121 I1I 235, Forstmoser/ Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 280.
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kapatilmis ve yonetim kuruluna her sermaye artirim kararinin alindi-
g1 zamanki kosullara gore yeni pay alma hakkini sinirlama konusun-
da genis takdir yetkisi taninmistir.

Ote yandan kayitli sermaye sisteminde genel kurulun yeni pay
alma hakkinin simmirlandirilmasina miidahale etme imkani tamamen
ortadan kaldirilmamistir. Bu baglamda genel kurulun bu konudaki
yetkisi, sadece TTK m. 460/4 ve SerPK m. 18/5 uyarinca esas sozlesme-
nin degistirilmesine iliskin kanun hiikiimlerine riayet ederek yonetim
kurulunu yeni pay alma hakkini sinirlandirma konusunda yetkilen-
dirmeden ibaret degildir. Kayith sermaye sistemindeki otakligin ku-
rulus sozlesmesinde ongoriilmemisse genel kurul, yonetim kuruluna
bu yetkiyi pek tabi ki tiim kisitlamalardan ari olarak genel ve soyut
bir sekilde taniyabilir. Bununla birlikte kayitli sermaye sisteminin
yetkilendirme esasina dayali olmasi ve kanunda bunu yasaklayan bir
diizenleme bulunmamasi nedeniyle yetkilendirme kararinda, kanuni
sinirlar gercevesinde olmasi kaydiyla yeni pay alma hakkinin yonetim
kurulu karariyla sinirlandirilmasina iliskin esaslar tespit edebilir.

Genel kurulun bu yetkisi, halka acik anonim ortakliklarda
TTKnin 461/2. maddesinin uygulanmayacagina iliskin SerPK'nin 18/5.
maddesine ragmen gegerlidir. Ote yandan halka acik anonim ortak-
liklarda yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasinda pay sahipleri-
nin haklarinin kat1 kurallarla korunmasi, halka a¢ik olmayan anonim
ortakliklardaki kadar gereklilik arz etmemektedir. Ayrica bu tiir si-
nirlandirmalar, ortakligin halka agik mahiyetiyle bagdasmamaktadir.
Bu bakimdan bu ortakliklarda SerPKnin, TTK'nin 461/2. maddesinin
uygulanmasini yasaklayan 18/5. maddesinin amaci da gozetilerek ge-
nel kurulun yonetim kurulunun yeni pay alma hakkini sinirlandirma
yetkisine miidahale imkaninin daha sinirli oldugu kabul edilmelidir.
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