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OZET

6102 sayili TTK ile sirketler hukukunda getirilen 6nemli degisikliklerden biri
de, yeni pay alma ve riichan hakkina iliskin diizenlemedir. isvBK m. 652b’de yer
alan “paysahibinin sermaye artiriminda ¢ikarilan paylart oransallik ilkesi uyarinca
alabilmesine iliskin “yeni pay alma hakki”nin (Bezugsrecht), TTK m. 461 hiikmiine
hatali olarak “riichan hakki” (Vorrecht) olarak alinmasi, ogretide tartigilmaktadir.
Tartismanin odak noktasi, TTK 461. maddenin st baslhiginda “riichan hakki”ndan,
1. fikrada ise, “yeni pay alma hakki”ndan, 2. fikrada ise, “riichan hakkimin genel
kurul karartyla kaldirilabilmesi veya simirlandirabilmesi”nden bahsedilmesi teskil
etmektedir. Bu makalede, sermaye artirrminda paysahiplerine kanunen taninmig
olan “yeni pay alma hakki” ile esas sozlesme ile taninan “riigchan hakki”nin igerigi,
amaclt, konusu ve kapsami incelenecektir. Ayrica riighan hakkinda ve kar paymda
imtiyazli paylarda {ist sinirin ne olmasi gerektigi ve buna iligkin hukuki sakincalar
aciklanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Pay Alma Hakk1, Riichan Hakki, Kar Payi, Imtiyazl
Paylar, Anonim Sirkete Hakim Olan Ilkeler.

ABSTRACT

One of the novelties introduced by the Turkish Commercial Code (TCC) No
6102 relates to the subscription right. The subscription right (Bezugsrecht) regulated
by Art. 652b of the Swiss Code of Obligations, pursuant to which “every shareholder
is entitled to the proportion of the newly issued shares that corresponds to their
existing participation”, has been wrongly cited in the TCC as the “pre-emption right”
(Vorrecht), which has been discussed by legal scholars. The focus of the discussion is
that while the heading of Art. 461 reads “pre-emption right”, the first paragraph talks
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about the “subscription right”, and the second paragraph talks about the “restriction
or cancellation of the pre-emption right”. This paper aims to examine the purpose,
content and extent of the “subscription right”, which is provided to shareholders by
operation of law in the context of capital increases and the pre-emption right provided
by the articles of association. In addition, we shall explain what the upper limit should
be with regard to shares with privileged subscription right and shares with privileged
dividend right, as well as the related legal drawbacks.

Keywords: Subscription Right, Pre-emption Right, Dividend Share, Privileged
Shares, Principles Governing Joint Stock Companies.

I. KONUYA ILISKIN KAVRAMLARIN ACIKLANMASI

Tiirk 6gretisinde tartismali olan TTK m. 461 ve 591 hiikiimlerindeki
“esas sozlesme ile riigchan hakkinin sinirlandirmasi veya kaldirilmas1” ile ilgili
soruya dogru yanit verebilmek i¢in oncelikle, riichan hakki, yeni pay alma
hakki ve imtiyazli pay kavramlariin hukuki temelinin irdelenip aciklanmasi
gerekir.

1. Yeni Pay Alma Hakki (Bezugsrecht)

Yeni pay alma hakki, dis kaynaklardan sermaye artirrminda yeni ¢ika-
rilan paylari, her paysahibinin sermayeye katilma oraninda talep etme hakki-
dir. Bu hak, esas sozlesme ile taninmasina gerek olmayip, kanun tarafindan
her paysahibine taninmis olup, her paysahibinin sermayedeki mevcut katilim
orani vasitasiyla, yonetim ve malvarligi haklarini koruma amacina dayanir.
Dolayisiyla, yeni pay alma hakki, hi¢bir paysahibinin diger paysahiplerine bir
iistiinliigli olan imtiyazh pay (Vorzugsaktie) niteliginde bir hak degildir.

2. Riichan Hakki (Vorrecht)

Riighan sozctigli TDK ’ya gore, istinliik, oncelikli, yeglik demektir. Sir-
ketler hukuku anlamindan riichan hakki da, bir tiir imtiyaz olup, ayn1 zaman-
da “Oncelik hakki” anlamina gelir. Almancada da “Oncelik hakki” (Vorrecht)
anlamindadir. IsvBK m. 656 ’nin kenar bashiginda ifade edildigi iizere, dncelik
hakk1 (Vorrecht) imtiyazli payin konumuyla (Stellung der Vorzugsaktien) lgi-
li olup, esas sozlesme ile veya genel kurul karariyla esas s6zlesme degisikligi
yapilarak, dis kaynaklardan sermaye artiriminda belirli bir pay grubuna sade-
ce kar veya tasfiye payina veya ikisine birlikte 6ncelikle ya da birikimli bigim-
de kéra katilma seklinde tanimlanabilir (IsvBK m. 656/2). Dolayisiyla riighan
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hakki, kanun tarafindan paya dayali olarak, paysahiplerine taninamaz. Bu hak,
esas sozlesme ile sermaye artiriminda yeni ¢ikarilan paylart oncelikle alma
veya kar payt ile tasfiye paymin birlikte alinmasi gibi durumda oncelik hakk
olarak kullanilir. Yeni pay alma hakki ile riichan hakk1 arasindaki diizenlenme
kaynag1 ve igerik farkliligina ragmen, Tiirk 6gretisinde hatali olarak yeni pay
alma hakki, riichan hakkiyla es anlamda kullanilmaktadir'. Oysa yeni pay

(1) Bkz. Arslanli, H.: Anonim Sirketler, 3. Basi, Istanbul 1960, s. 110: “sermaye
arttirthsinda ... Ticaret Kanunu eski paysahiplerine yeni paylar iizerinde riichan hakk
tanimistir”; ayni eserde s. 111°de de, kitabin kenar bashiginda, “riichan hakkinin tahdidi’;
metinde ise, “esas mukavele yeni pay alma hakkini tahdit ederek, bu hakki miinhasiran
muayyen hissedarlara ... taniyabilir” cimlelerinde riichan hakk: ile yeni pay alma hakkini
hatal1 olarak es anlamli kullanilmaktadir. Ayni sekilde, Tekinalp, U. (Poroy, R./Camoglu, E.):
Ortakliklar Hukuku 11, 14. Basi, Istanbul 2019, N. 1360: ... TK m. 461, f. 1 her paysahibine
sinirlandirilmamig ve sarta baglanmamis riichan hakki tanmmastir.”

Ayrica bkz. Camoglu, E.: Limited Ortakliklar Hukukunun Temel ilkeleri, istanbul
2021, s. 101, N. 185°de “Riichan (Yeni Pay Alma) Hakkr” bashgi altinda, “ortaklarin sermaye
artirimlarina esas sermaye paylart oraninda katilma ve artirilan sermayeden bu oranda yeni
pay alma haklarina, riichan hakkr adi verilir” denilmektedir. Ayrica bkz. Pulasii, H.: Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 8. Basi, Ankara 2022, § 25, N. 48 ve § 27, N. 34’te ve aynmi sekilde,
Sirketler Hukuku Serhi, C. II1, 4. Baski, Ankara 2022, § 53, N. 12-26’da yeni pay alma hakk:
yerine riichan hakki terimi kullanilmustir.

Ibrahim Bektas’in doktora tez bashigi da “Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma
(Riighan) Hakkinin Kisitlanmasi ve Devri” seklindedir (Ankara 2023). Géksoy, Y. C.: Sirketler
Hukuku Serhi (ed. Kemal Senocak), Ankara 2023. m. 478, s. 2952 kiinyeli eserde de “4. Yeni
Pay Alma (Riichan) Hakkinda Imtiyaz” bashgi kullanilmistir.

Benzer sekilde bkz. Sener, O. H.: Ortakliklar Hukuku, 3. Basi, Ankara 2017, s. 586,
“... riigchan hakkimin amaci, ortaklarin ... ortakliktaki mevcut durumunu korumaktir”; Bahtiyar,
M.: Ortakliklar Hukuku, 15. Basi, Istanbul 2021, s. 341, “... esas sermayenin artirilmasinda
... ortaklara esas sermayedeki paylariyla orantili olarak (riichan hakki) tanmmistir (TTK m.
461); Adigiizel, B.: Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Siirlanmast veya Kaldirilmas,
GUHFD 2014, C. XVIII, S.1, s. 3, “Riichan hakkimin smrlandirilmasi, dis kaynaklardan
sermaye artirim sonrasi anonim sirket ortaklarimin paylart ile orantili olarak alma hakkina
sahip olduklari yeni paylarin bir kismint alma imkdanlarinin, paysahiplerinden bazilarinin tim
yeni pay alma haklarmin, farkli kategorideki paylardan bir veya birkac kategorideki paylarin
hepsinin alinmasinin engellenmesi veya yeni pay alma hakkimin devrinin yasaklanmasi
seklinde ortaya ¢ikabilir.” Anilan son yazar, dn. 8’de, “Yildiz, S.; Anonim Ortaklikta Yeni
Pay Alma Hakki, Doktora Tezi, Istanbul 1996, s. 297-300” isimli esere yaptig1 atifta hatalidir,
¢linkli Yildiz, anilan eserinin, 297-330. sayfalarinda, hep esas sozlesme ile yeni pay alma
hakkinin kaldirilmast veya kisitlanmasindan bahsetmekte, ancak bu hakkin “riichan hakki”
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alma hakk1 (Bezugsrecht), paya dayali olarak kanundan dogmakta olup, hicbir
paysahibinin digerine Ustlinligli s6z konusu olmadigi, sadece sermaye artiri-
minda kullanilan bir haktir. Riichan hakki ise kanundan degil, aksine ilk esas
sO0zlesme veya sonradan genel kurul karariyla esas s6zlesme degisikligi yapi-
larak tanimabilmektedir. Diizenlemenin kaynagi esas soézlesme oldugundan,
kisitlanmasi veya kaldirilmasi da ancak genel kurulun esas sozlesme degisik-
liyle miimkiin olmaktadir. Bu bakimdan, TTK m. 461 ve m. 591°de oldugu
gibi, yeni pay alma hakkinin riichan hakki ile es anlamda kullanilmasi, hukuki
kargasaya ve hatali sonuglara sebep olmaktadir.

3. imtiyazh Pay (Vorzugsaktie)

Imtiyaz, malvarhig1 veya yonetim hakkinda belirli bir paya (TTK m. 478,
479)? veya ozellik ve nitelikleriyle bir grup olusturan paysahiplerine (TTK m.
360/1) ilk esas sozlesme ile veya genel kurul karariyla esas s6zlesme degisik-
ligi yapilarak taniabilir. Bu agidan “imtiyaz”, konu itibariyle malvarlig1 veya
yonetim haklarinda iistiinliik veya ayricalik anlaminda belirli bir pay grubuna
ya da belirli nitelikleri haiz paysahiplerine esas sézlesme ile taniabilen bir
haktir. Dolayisiyla, malvarligi ve yonetim haklarinda imtiyazli paylar diger
(adi) paylara nazaran bir tistiinliigii haiz iken, yeni pay alma hakki ise sadece
bedelli sermaye artiriminda yeni ihrag edilen paylar1 almada her paysahibinin
oransallik ilkesine gore yeni paylar1 alabilme hakki olup, birinin digerine bir
istiinligii s6z konusu degildir. Dolayisiyla, yeni pay alma hakkinda imtiyaz

oldugundan hi¢ bahsetmemektedir. Bununla birlikte “Yildiz, S.: 6102 Sayili Tirk Ticaret
Kanununda Riighan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler, MUHFD 2012, C. 18, S. 2, s.
809-818” kiinyeli sonraki eserde, “riichan hakki, paysahibinin anonim sirketteki pay oraninin
korunabilmesini saglamak amaciyla kabul edilmis bir paysahipligi hakkidir. Bu hak sayesinde
paysahibi dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucu ¢ikarilacak yeni paylari, mevcut
paylariyla orantilt olarak alma hakkina sahiptir.” denilmek suretiyle, yeni pay alma hakku ile
riichan hakk: birbirine karigtirimigtir (s. 809).

Son olarak bkz. 11. HD, 22.9.2016, E. 2015/15396, K. 2016,7426: “...sermayenin
artirtlmast halinde her ortagin sermayenin artirllmasina katilma hakki yasa ile taniman bir
ortaklik hakki olmasi ... ortaklarin bu konudaki haklari yasal riichan hakk: niteliginde olup...”

(2) Isvigre hukukunda “adi paylara nazaran birden fazla oy hakkina sahip paylar”
(Stimmrechtsaktien) imtiyazli pay (Vorzugsaktie) sayillmamakta ve imtiyazli paylarin
diizenlendigi IsvBK m. 654, 656 hiikiimlerinde degil, IsvBK m. 693°te diizenlenmektedir. Bkz.
Bockli, P.: Schweizer Aktienrecht, 3. Aufl., Ziirich-Basel-Genf 2004, § 4, N. 157, dn. 211 (Nicht
zu den Vorzungsaktien zdhlt man die Stimmrechtsaktien).
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durumu s6z konusu olmaz. Bu agiklamalar 1s131nda, Tiirk-Isvigre hukukunda-
ki konuya iliskin yasal diizenlemeleri, asagidaki sekilde soyle tespit edebiliriz.

II. RUCHAN HAKKINDA iMTIYAZIN ESAS SOZLESME iLE
KALDIRILMASI VEYA KISITLANMASI SORUNU

1. isvicre Hukukunda

IsvBK da yeni ¢ikarilan paylar1 alma hakkinin (Bezugsrecht) esas s6z-
lesme ile kaldirilabilecegi veya kisitlanabilecegi konusundaki hakim goriis
soyledir: 1936 tarihli IsvBK 'nun yeni pay alma hakkim (Bezugsrecht) diizen-
leyen 652. maddesi “esas sozlesmede veya genel kurulun esas sermayenin ar-
tirtdmasi kararinda aksine diizenleme yoksa, her paysahibi yeni ¢ikarilan pay-
lart halen sahip oldugu sermayeye katilim oraminda talep etmeye yetkilidir”
seklindeydi. Buna gore, paysahiplerinin yeni pay alma hakkinin (Bezugsrecht)
esas sozlesme ile kaldirilmasi ve sinirlandiriimasi miimkiindii. Ancak eski Ka-
nun’daki bu hiikiim, 1991 tarihli anonim sirketler revizyonu ile degistirilerek,
IsvBK m. 652b’de yeniden diizenlendi*

Bockli, 1991 tarihli anonim sirketler hukukunun revizyonu sirasinda
Federal Konsey sozciisliniin 1988’de Parlamento’da yaptigi konusmasinda,
“Simdiye kadar gecerli olan (1936 tarihli) Yasada, paysahiplerinin yeni pay
alma haklarinin neredeyse hicbir korumas: yoktu’* agiklamasinin, anonim sir-
ketler revizyonunun nihai oylamasindaki tartismanin kalict bir sekilde yanilti-
c1 olmasina yol actigini ve eger kanun koyucunun bu konuda diizenleme istegi
herhangi bir yerde iz birakmigsa, bunun da tam bu alanda oldugunu ve gercek-
te 1991 tarihli Yasanin, yeni pay alma haklariin kullanilma bigimiyle ilgili
onemli degisiklikler getirdigini® ve 1983 tarihli Gerekgedeki (Botschaft) “Yeni

(3) Zindel, G./Isler, P. R.: Basler Kommentar, 4. Aufl., Ziirich 2012, Art. 652b, N. 11,
“Das Bezugsrecht nicht in den Statuten eingeschrinkt oder Aufgehoben werden”; Forstmoser,
P./Meier-Hayoz, A./Nobel, P.. Aktienrecht, Ziirich 1996, § 40, N. 239; Zindel, G.: Bezugsrecht
in der Aktiengesellschaft, Ziirich 1984, s. 212; Bdockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 40, N. 262. Ayn1
sekilde, Botschaft 1983, 24, Ziff. 132.3 ve 1936 tarihli IsvBK m. 652 hiikmiine karsilik 52, Ziff.
204.N. 4.

(4) Amtliche Bullettin StR (1988), 462: “Die erwiesenermassen unzutreffende
Behauptung der bundesrdtlichen Sprecherin vor dem Parlament im Jahre 1998: Ein
Bezugsrechtsschutz existiert im bisherigen Gesetz faktisch nicht.”

(5) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 261.
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pay alma hakkimin, yalnizca sermayeye artirim karariyla kaldirilabilecegi”®
ifadesine dayanarak, [svBK m. 652b metninden hemen belli olmasa da, ano-
nim sirketler hukukuna iliskin 1991 tarihli Yasada; “esas sozlesme ile artik
riichan hakkini ortadan kaldwrilamaz ve hatta kisitlanamaz” seklindeki degi-
sikligi igerdigini’ ve uygulamada G. Zindel’in doktora tezindeki 120 anonim
sirketin esas sozlesmesinin incelemesine dayanarak, hi¢bir esas sdzlesmede
yeni pay alma hakkinin kaldirildigina iligskin diizenlemeye rastlanilmadigini
ve genel bir kisitlamanin da ¢ok ender oldugu belirtmektedir®.

Ayrica, dgretideki hakim goriise gore, 1991 tarihli isvBK’da, kayitl
sermaye sisteminde de, yonetim kurulu karariyla her yeni pay alma hakkinin
kaldirilmasinin gerekgesinin acgiklanmasi gerektigi ve ticaret sicili miidiirlii-
gilinlin s6z konusu yonetim kurulu ve genel kurulun noterlik¢e onaylanmis
sermaye artirim kararlarinda bu agiklamalarin yer alip almadigini incelemekle
yiikiimliidiir (HReg, Art. 47/1.1)°.

2. Tiirk Hukukunda

Ogretide, riichan hakkinin esas sdzlesme ile kaldirilmasi veya sinir-
landirilmasi konusu, genellikle 6102 sayili TTK’daki diizenlemelerin mehaz
Isvigre hukukundaki diizenlemeden farkli olduguna dayandirilmaktadir. Bu
nedenle, riichan hakkinin esas sozlesme ile kaldirmasi veya sinirlandirmasina
iliskin TTK’daki hiikiimlerin ortaya konulmasi sonra da mehaz isvBK’daki
s6z konusu hiikiimler agiklanarak, TTK ve IsvBK arasindaki diizenlemelerde
temelde bir farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi gerekir. Ancak, bu tespi-
ti yapmadan once, bu konuda kanunda kullanilan kavramlarin anlam ve kap-

(6) Botschaft 1983, 24, Ziff. 132.3: “Das Bezugsrecht (...) kann nur im
Erhéhungsbeschluss (...) aufgehoben werden.” Ayni yonde, Zindel/Isler, Art. 652b, N. 11.
Yazarlar yerinde olarak, esas sozlesmede veya genel kurul karartyla yonetim kuruluna yetki
verilmesi halinde (IsvBK m. 651/1), kayitli sermaye sisteminde de (IsvBK m. 652b/2) sermaye
artirim kararimin yonetim kurulu karariyla olacagina da isaret etmektedirler.

(7) Béckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. “263. Ayn1 yonde, Zindel/Isler, Art. 652b, N. 11,
“Das Bezungsrecht nicht in den Statuten eingeschrdinkt oder Aufgehoben werden”; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 239; Zindel, s. 212.

(8) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 263; Zindel, s. 212” de, 120 anonim sirketin
esas sOzlesmesini inceledigini ve bunlarin hi¢birinde yeni pay alma hakkinin tamamen ortadan
kaldirildigina rastlanmadig: agiklamasini belirtmektedir.

(9) Zindel/Isler, Art. 652b, N. 11.
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samlarmin agiklanmasinda yarar vardir'?, ¢iinkii 6gretide cogunlukla, “yeni
pay alma hakki” (Bezugsrecht) ile “riichan hakk1” (Vorrecht) hatali olarak es
anlamli olarak birlikte veya bu iki haktan biri digerinin yerine kullanilmakta-
dir. Bu nedenle, yeni pay alma hakki ve bir tiir imtiyaz olan riighan hakkinin
diizenlendigi mehaz IsvBK’daki hiikiimler ile TTKdaki hiikiimler karsilasti-
rilarak aciklanmasi gerekmektedir.

A- “Riichan Hakki”!! Ust Bashgi!'2 Altindaki TTK m. 461 Hiikmii

“(1) Her paysahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermaye-
ye oramina gore, alma hakkini haizdir.

(10) TTK m. 478/2’nin gerekgesinde ise sadece “Oncelik hakki” (Vorrecht) olduguna
deginilerek soyle denilmektedir: “Tasarimin 478 inci maddesinin ikinci fikrast hiikmiinde
kullamilan “istiin’ sézciigiine hiyerarsik tistiinliik anlami verilmemelidir. Bu sézciik imtiyazli
paylarmm adi paylara nazaran daha fazla paysahipligi haklart sagladigint ifade eder. Bu
anlamda ikinci fikra Isv. BK m. 656 (1)’deki ‘imtiyazli paylar, adi paylara nazaran daha
fazla haklardan yararlamirlar’ ibaresi ile benzerlik gostermektedir. Isv. BK 'min bu maddesinin
cevirisinde kullanilan ‘daha fazla hak’ibaresi basarili bulunmayabilir. Ancak Almanca metinde
gecen ‘Vorrechte’sozciigiiniin Tiirkgede, dzellikle hukuk dilinde tam karsiligint bulmak miimkiin
degildir. Anilan sozciik yerine, Fransizca ve Italyanca metinde ‘avantaj’ sézciigii kullanilmistir.
Ikinci fikradaki ‘fistiin hak’ da bu anlamda yorumlanmaldir” Hemen belirtelim, gerekcedeki
bu agiklamaya iki bakimdan katilamiyoruz; birincisi, IsvBK m. 656/1°de imtiyazli paylarin
Almanca “Vorzugsaktien”, Fransizca karsihig1 “Les actions privilégiées” ve Italyanca karsilig:
“Le azioni privilegiate” seklindedir. Bkz. Liebi, M.: Basler Kommentar, 4. Aufl. Art. 656’daki
Almanca, Fransizca ve italyanca maddelerin kenar basliklari ve metinleri. Ikinci olarak, “éncelik
hakki1” (Vorrecht) sozciigii, “riighan” (6ncelik) anlaminda sirketler hukukunda, esas s6zlesmeye
konulacak bir hiikkiimle, paysahiplerinden birinin paymni satmak istediginde, satmadan 6nce
mevcut paysahiplerine teklif etme yiikiimii nedeniyle (Vorhandrecht), paysahiplerinin séz
konusu paylar1 oncelikle alma hakki (Vorrecht) vardir. Ayrica, IIK m. 206/1°de “alacaklar:
rehinli olan alacaklilarin satis tutar: iizerinde riichan haklar1 vardir” Ayni sekilde Isv.iIK m.
291/1: “Die pfandgesicherten Forderungen werden aus dem Ergebnisse der Verwertung der
Pfinder vorweg bezahlt.”

(11) Bu hak, riighan hakki degil, IsvBK m. 652b’de oldugu gibi, mevcut paysahiplerinin,
sermaye artirrminda “yeni ¢ikarilan paylari alma hakkidir” (Bezugsrecht).

(12) Her ne kadar &gretide ve TTK m. 1534’te, TTK’daki maddeler agisindan,
“kenar basliklardan” bahsedilse de, bu bagliklar, isvBK’da oldugu gibi, Kanun metninin sol
kenarinda degil, aksine “metnin tistiinde” yer aldigindan, “kenar bashk” sozciigii, yasadaki
gercek uygulamayla bagdasmamaktadir. Bu nedenle, kanundaki yanlis kullanilan “kenar
baglik” ibaresi ger¢ek uygulamaya uygun olarak “iist baglik” ibaresi olarak degistirilmeli ya da
basliklarin kenarda yer alacag sekilde, kanunda degisiklik yapilmalidir.
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(2) Genel kurulun, sermayenin artirimina iligkin karart ile paysahibinin
riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas serma-
venin yiizde altmigimin olumlu oyu ile simirlandwrilabiliv veya kaldirilabilir.
Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralin-
masi ve is¢ilerin sirkete katilmalari hakli sebep kabul olunur. Riichan hak-
kanin suurlandirilmast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli gériilmeyecek se-
kilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz. Nisaba iliskin sart disinda
bu hiikiim kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanr.
Yonetim kurulu, riichan hakkinin simirlandiriimasinin veya kaldirilmasinin
gerekcelerini; yeni paylarin primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeplerini; pri-
min nasil hesaplandigini bir rapor ile aciklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.

(3) Yonetim kurulu yeni pay alma hakkimin kullanilabilmesinin esasla-
rmni bir karar ile belirler ve bu kararda paysahiplerine en az onbes giin siire
verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki (...) gazetede ilan olunur. Ayrica sir-
ketin internet sitesine konulur.

(4) Riichan hakki devredilebilir.

(5) Sirket, riichan hakki tamidigr paysahiplerinin, bu haklarim kullan-
malarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sozlesmeyle sinirlandi-
rilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez.”

B- 1991 Tarihli isvBK m. 652b’deki “Yeni Pay Alma Hakki”
(Bezugsrecht) “Kenar Bashgindaki” Hiikiim

“(1) Jeder Aktiondr hat Anspruch auf den Teil der neu ausgegebenen
Aktien, der seiner bisherigen Beteiligung entspricht.

(2) Der Beschluss der Generalversammlung iiber die Evhohung des Ak-
tienkapitals darf das Bezugsrecht nur aus wichtigen Griinden aufheben. Als
wichtige Griinde gelten insbesondere die Ubernahme von Unternehmen, Un-
ternehmensteilen oder Beteiligungen sowie die Beteiligung der Arbeitnehmer.
Durch die Aufhebung des Bezugsrechts darf niemand in unsachlicher Weise
begiinstigt oder benachteiligt werden.

(3) Die Gesellschaft kann dem Aktiondr, welchem sie ein Recht zum
Bezug von Aktien eingerdumt hat, die Austibung dieses Rechtes nicht wegen
einer statutarischen Beschrinkung der Ubertragbarkeit von Namenaktien
verwehren.”
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Bu hiikmiin Tiirk¢e gevirisi ise agsagidaki sekildedir:

“(1) Her paysahibinin, yeni ¢ikarilan paylari, halen sahip oldugu pay-
larla orantili olarak talep hakki vardur.

(2) Genel kurul, pay (esas ) sermayesinin'® artirimina iliskin yeni pay
alma hakkini, sadece énemli sebeplerle kaldirabilir. Onemli sebepler olarak
bir isletmenin tamaminin veya bir kisminin ya da k atilimlarin devralinmasi
veya is¢ilerin ortakliga katilmast sayuabilir. Yeni pay alma hakkinin kaldiril-
mast yoluyla hi¢ kimse objektif olmayan bir tarzda yarar saglayamaz veya
zarara ugratilamaz.

(3) Sirket, yeni pay alma hakki tamdigr paysahibinin bu hakkini kul-
lanmasina esas sozlesmede nama yazili paylarin devrinin simirlandirilmasi
sebebini gostererek engel olamaz.”

C- Hiikiimlerin Gerekgeleri ve Degerlendirme

Yukarida anilan hiikiimlerin Tiirk-Isvigre hukukunda gerekgelerine goz
atacak olursak, oncelikle TTK m. 461’°in gerekgesinde “ikinci fikra yeni pay
alma hakkint giiclendiven, dolayisiyla paysahibini koruyan dort ilkeye yer
vermektedir: (1) Mevcut hiikmiin aksine Tasariya gore riichan hakki esas soz-
lesme ile stmirlandirilamaz ve kaldirilamaz. Yeni sisteme hakim olan diistince
bu hakkin kaldiriimamasimin, hatta simirlandirilamama kararinin ... istisnaen
ancak genel kurul tarafindan somut olayin ozelliklerine gére vermelidir” de-
nilmektedir (gerek¢ede de ifadeler “yeni pay alma hakki” ve riichan hakki”
seklinde birlikte kullanilmaktadir).

IsvBK m. 652b hiikmiiniin gerekgesinde ise (Botschafi 1983, 24, Ziff.
132.3), “Yeni pay alma hakk, yalnizca sermayeye artirnim karariyla kaldiri-
labilir’ anlamina gelmek lizere “Das Bezugsrecht (...) kann nur im Erhéhung-
sbeschluss (...) aufgehoben werden” ifadelerine yer verilmektedir.

Her iki gerekc¢edeki hak, esasen “yeni pay alma hakki” olmasina ve
Isvigre gerekgesinde dogru olarak “yeni pay alma hakki” (Bezugsrecht) olarak
anilmasina ragmen, TTK m. 461/2’nin gerekcesinde hatali olarak, “riichan

(13) IsvBK’daki 1991 tarihli degisiklikte anonim sirketlerde “esas sermaye”
(Grundkapital) yerine, sermayenin paylarin toplamindan dogmasi nedeniyle, “pay sermayesi”
(Aktienkapital) olarak degistirildi.
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hakk1” (Vorrecht) olarak yer almaktadir. Onemle belirtelim, her paysahibine,
sermayedeki mevcut katilim pozisyonunu korumak amaciyla kanun tarafin-
dan taninmis olan “yeni pay alma hakki” (Bezugsrecht), ancak bir sermaye
artirtm karart alinmast ve belirli sartlarin varliginda, kanunda éngériilen ka-
rar nisabina uygun olarak genel kurul karariyla simirlandirilabilmekte veya
kaldirilabilmektedir (TTK m. 461/2, isvBK m. 652b/2). Dolay1styla, yeni pay
alma hakki, imtiyaz degildir. Buna karsin, esas sozlesme ile belirli bir pay
grubuna, mevcut paysahiplerinin “yeni pay alma hakki1” nin kaldirilmasi veya
sinirlandirilmasi s6z konusu olmaksizin, sermaye artiriminda yeni paylart 6n-
celikle alma hakki, yani “riichan hakk:” tanmabilir. Bu durumda, riigchan hak-
kina sahip paysahibi sermaye artiriminda, esas sdzlesmede 6ngdriilen oranda
oncelik (riighan) hakkini kullanarak pay alir ve kalan kisim icin de da adi
paylarla birlikte yeni pay alma hakkini kullanir. Béylece riichan hakki sahibi,
bedelli sermaye artiriminda yeni ¢ikarilan paylardan iki kez alir.

Ote yandan, ilk esas s6zlesme veya sonradan esas sdzlesme degisikli-
gi ile belirli bir pay grubuna taninmis olan riichan hakkinin (TTK m. 478/2,
IsvBK m. 654/1 ve 2) veya imtiyazin (TTK m. 478/2, IsvBK m. 654/2) kal-
dirllmasi veya sinirlandirilmasi, sermaye artirimi ile birlikte olabilecegi gibi
(TTK m. 454/1), sermaye artirimi olmadan da bir genel kurul karariyla, esas
sozlesme degisikligiyle yapilmasit miimkiindiir (TTK m. 454/4, IsvBK m.
656/1). Ancak, mevcut paysahiplerinin “yeni pay alma hakkinin (Bezugsrecht)
sinirlandirilmast veya kaldirilmasinda*, 1svBK m. 704/1, N. 4 hiikmii uya-
rinca, “genel kurulda temsil edilen oylarin iigte ikisi ve sermayenin salt ¢o-
gunlugunun bir arada (¢ifte cogunlugun) olmasi” gerekir.

Bu agiklamalardan da anlasilacag: iizere, mehaz IsvBK m. 652b/1°deki
“yeni pay alma hakki” (Bezugsrecht), yanlis ¢eviri nedeniyle, TTK m. 461
hiikmiiniin hem {ist basligina hem de ikinci fikrasina “riighan hakki” olarak
alinmistir. Ancak, 6gretide bu kavramsal hata, 6teden beri yeni pay alma hakki
ile riichan hakkinin es anlamli kullanilmas1 nedeniyle goz ardi edildiginden,
veni pay alma hakkinin, esas so6zlesme ile kaldirilabilecegi veya sinirlandiri-

(14) TTK m. 421/3-b bendinde ise, sadece “imtiyazli pay olusturulmasi” seklinde
olup, sermayenin en az {icte ikisinin olumlu oylariyla almabilmektedir. Tiirk hukukunda ¢ifte
cogunluk, sadece limited sirketlerde m. 621°de “Onemli kararlar” iist baslig altinda yer alan
konulara iligkin genel kurul kararlarinda uygulanmaktadir.
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labilecegi ileri siiriilmektedir. Oysa yeni pay alma hakki, daimi olarak degil,
sadece bedelli sermaye artirimina 0zgii olarak ve belirli sartlarm varliginda,
kanunda 6ngoriilen karar nisabina uygun olarak, esas sermaye sisteminde ge-
nel kurul (TTK m. 461/2, IsvBK m. 652b/2) ve kayitl sermaye sisteminde
yonetim kurulu karariyla (TTK m. 460/2, IsvBK m. 651) kaldirilabilir veya
sinirlandirilabilir. Bu nedenle, Isvicre dgretisindeki hakim goriis de, yeni pay
alma hakkinin yalnizca, kanunda 6ngoriilen sartlarin mevcut olmasi halinde
bir genel kurul veya yonetim kurulu karariyla kaldirilabilecegi ya da sinirlan-
dirilabilecegini yoniindedir!>.

Bununla birlikte, esas so6zlesme veya genel kurulun esas sézlesme de-
gisikligi karartyla belirli bir pay grubuna taninabilen riichan hakk: veya diger
konulara iliskin imtiyazlar, sermaye artirimina bagl olmadan da gergeklesti-
rilebilir. Baska bir deyisle, esas sozlesme degisikligi yapilmaksizin, bir genel
kurul karariyla riichan hakkinin veya diger konulara iligkin imtiyazlarm kal-
dirilmast veya sinirlandirilmast TTK m. 421/1°de 6ngoriilen nisaplara gore
yapilir. Ancak, imtiyazlarin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasiyla ilgili genel
kurul kararma, imtiyazli paylar sahipler ve temsilcilerini %60’ min olum-
lu oy vermeleri (TTK m. 454/3) halinde Imtiyazli Paysahipleri Ozel Kurulu-
nun (IPOK) toplanmasina gerek olmaz (TTK m. 454/4). Aksi takdirde TTK
m. 454’de Ongoriilen imtiyazli paysahipleri 6zel kuruluna iliskin prosediiriin
uygulanmasi gerekir. Bu durumda, esas sozlesme degistirilerek genel kurul
karariyla imtiyazli pay olusturulmasi, hakli sebeplerin varligi gerekmeksizin,
sermayenin en az ylzde yetmisbesinin (%75) olumlu oyu ile miimkiin iken,
paysahiplerinin yeni pay alma hakki (Bezugsrecht)'® ve (ve kiyasen) imtiyazli
paysahiplerinin riichan hakki haklarinin siirlandirmasi veya kaldirilmasina
iliskin genel kurul karari, hakli sebeplerin varliginda, esas sermayenin yiizde
altmisimin (%60) olumlu oyu ile miimkiin olmaktadir (TTK m. 461/2). Bu

(15) Hepsi i¢in bkz. Bdckli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 266. Ayrica, Federal
Mahkeme de simdiye kadar tartismali olan, genel kurulun kayitli sermaye artirim kararinda
paysahiplerinin yeni pay alma hakkini yonetim kuruluna devredip devredemeyecegi sorununu,
ilke devredebilecegi ilke olarak devredebilecegi seklinde (BGE 121 III 219 vd. Yiiksek
Mahkemenin bazi sartlar altinda kabul ettigi bu konuya iligskin farkliliklar i¢in bkz. Zindel/
Isler, Art. 652b, N. 9°da verilen 4 baglik altindaki agiklamalar.

(16) Yeni pay alma hakki, TTK m. 461°de hatali olarak “riichan hakki” (Vorrecht)
seklinde yer almaktadir.
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durumda, IPOK ’iin toplanip bir karar almasina gerek yoktur (TTK m. 454/4).
Ote yandan, isvBK m. 704/1, N. 6’da, yeni pay alma hakkinin sinirlandirilma-
st ve kaldirilmasi, genel kurulda temsil edilen oylarin en az {igte ikisi ve esas
sermayenin salt cogunluguyla bir arada bulunmastyla alinabilmektedir (¢ifte
cogunluk). TTK m. 461/2’de sermayeye dayali %60 ¢ogunlukla ilgili karar
nisabi, mehaza uygun olmamakla birlikte, kanun koyucunun tercihidir.

Yeni ¢ikarilan paylart alma hakki, yasal olarak her payim sahibine kanun
tarafindan verilmis oldugundan, bunun kaldirilmasi ya da smirlandirilmast,
esas sozlesme ile degil, ancak belirli sartlarin varliginda bir genel kurul ka-
rar1 ile yapilabilir. Bu bakimdan, TTK m. 461/2 metnindeki “riichan hakki”
sOzciigiiniin, bu maddenin 2. fikrasina iliskin gerekcedeki ifadeye ve ayni za-
manda mehaz IsvBK m. 652b hiikmiine uygun olarak, “yeni pay alma hakki”
olarak anlasilmasi gerekir. Bu durumda, TTK m. 461/2 ile IsvBK m. 652b/1
arasinda hicbir hukuki farklilik bulunmamaktadir. Ayrica, vurgulamak gerekir
ki, Tiirk 6gretisinde Gteden beri “yeni pay alma hakki” ile “riichan hakki”nin
es anlamli kullamldig1!”? gerekgesi de hakli bir sebep sayilmaz; ¢iinkii yeni
pay alma hakki kanundan dogmakta, riichan hakki ise ilk esas sozlesme veya
genel kurulun yapacagi esas sozlesme degisikligiyle taninabilmektedir. Soz
konusu iki hakkin temellendigi hukuki zemin dikkate alinmadan es anlamlh
kullanilmas1 kargasaya ve yanlis hukuki sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden
olur. Dolayisiyla, Tiirk dgretisinde, TTK m. 503/1°de yer alan “intifa senedi
sahiplerine ... yeni ¢ikarilan paylari alma hakkinin taminabilecegi” ifadesin-
den hareketle, esas sozlesme ile paysahibinin yeni pay alma hakkini kaldirma
veya simirlandirma imkanimin halen varligini siirdiirdiigiine iligkin goriistin
gerekgesi de yerinde degildir; ciinkii bu hiikiim aynen isvBK 657/3’de de yer
almasina ragmen, orada esas s6zlesme ile yeni pay alma hakkinin kaldirilama-
yacag1 kabul edilmektedir.

D- “Imtiyazh Paylar” Ust Baghg Altindaki TTK m. 478 Hiikmii,
Hiikmiin Mehaz1 ve Degerlendirmeler

TTK m. 478/1 ve 2: “(1) Ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme de-
Sistirilerek bazi paylara imtiyaz tannabilir. (2) Imtivaz; kdr pay, tasfiye payt,
riichan ve oy hakki gibi haklarda, paya taminan iistiin bir hak veya kanunda
ongortilmemis yeni bir paysahipligi hakkaidir.”

(17) Bkz. dn 1’de 6rnek olarak anilan yazarlar.
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Bu maddenin 1991 tarihli isvBK’nun “imtiyazli paylar” (Vorzugsakti-
en) kenar baglikli m. 654/1, m. 656/1 ve 2; m. 657’deki karsiliklar1 ise asagi-
daki sekillerdedir:

IsvBK m. 654/1: “(1) Die Generalversammlung kann nach Massgabe
der Statuten oder auf dem Wege der Statutendnderung die Ausgabe von Vor-
zugsaktien beschliessen oder bisherige Aktien in Vorzugsaktien umwandeln.”

Anilan hiikmiin Tiirkge ¢evirisi: “(1) Genel kurul, esas sézlesmeye gére
veya esas sozlesme degisikligiyle, imtiyazli paylar ¢ikarabilir veya mevcut
paylart imtiyazl paya doniistiirebilir”

IsvBK m. 656/1 ve 2: (1) Die Vorzugsaktien geniessen gegeniiber den
Stammaktien die Vorrechte, die ihnen in den urspriinglichen Statuten oder
durch Statutendinderung ausdriicklich eingerdumt sind. Sie stehen im Ubrigen
den Stammaktien gleich.

(2) Die Vorrechte kénnen sich namentlich auf die Dividende mit oder
ohne Nachbezugsrecht, auf den Liquidationsanteil und auf die Bezugsrechte
fiir den Fall der Ausgabe neuer Aktien erstrecken.”

Amnilan hiikmiin Tiirkge cevirisi: “(1) Imtiyazl paylar, adi paylara na-
zaran kendilerine esas sozlesmede veya esas sozlesme degisikligi ile acik¢a
taminan imtiyazlardan yararlamirlar. Diger hallerde, adi paylara esittirler.

(2) Oncelik hakki, yeni paylarin ¢ikariimast halinde, ézellikle sadece
kar payinda, birikimli kar payt ile birlikte ya da onsuz olarak, tasviye payinda
ve bu paylart alma hakkinda olabilir.”

IsvBK m. 657/3: “(1) Die Statuten kénnen die Schaffung von Ge-
nussscheinen zugunsten von Personen vorsehen, die mit der Gesellschaft
durch friihere Kapitalbeteiligung oder als Aktiondr, Gliubiger, Arbeitnehmer
oder in dhnlicher Weise verbunden sind. Sie haben die Zahl der ausgegebenen
Genussscheine und den Inhalt der damit verbundenen Rechte anzugeben.

(2) Durch die Genussscheine konnen den Berechtigten nur Anspriiche
auf einen Anteil am Bilanzgewinn oder am Liquidationsergebnis oder auf den
Bezug neuer Aktien verlichen werden.”
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Anilan hitkmiin Tirkge cevirisi: “(1) Esas sézlesmede, intifa senediyle,
daha once sermayeye katilmis, ancak payr bedeli 6denerek itfa edilmis olan
paysahibi veya sirket alacaklilari, ¢alisanlar ya da benzeri kimseler yararina
kdra katilma ongoriilebilir. Intifa senedinde, paylarin sayisi ve buna bagl
haklarin igeriginin belirtilmesi gerekir.

(2) Intifa senedi sahiplerine yalnizca bilanco kdrina veya tasfiye sonu-
cuna katilma ya da yeni ¢ikarilan paylart alma hakki taninabilir.”

Hemen belirtelim, kanundaki diizenlemeyle ¢elisen TTK’nin 461. mad-
desinin 2. fikrasina iliskin gerekcedeki agiklamalar bir yana, 6gretide aym
sekilde Yargitay kararlarinda, TTK m. 461°deki “riichan hakkinin”, mehaz
IsvBK m. 652b’deki oldugu gibi, “yeni pay alma hakki1” oldugu tespit edile-
mediginden, paya bagl olarak kanundan dogan ve her paysahibinin sermaye
artinminda yeni ¢ikarilan paylar1 sermayeye katilim oraninda talep edecegine
iligkin “yeni paylari1 alma hakki”nin (Bezugsrecht), esas sdzlesmeyle taninabi-
len bir tiir imtiyazli hak (Vorzugsrecht) olan “riigchan hakk1” (Vorrecht) olma-
digin1 belirtmemistir. Dolayisiyla, mehaz IsvBK m. 652b hiikmiinden farkls,
ancak hatali sonuca ulasilmasi zorunlu oldu. Bu durum, filozof ve gokbilimci
Giordano Bruno’nun, “Gémlegin ilk diigmesi yanlis iliklenince, digerleri de
yanlis gider” sdziinii hatirlatmaktadir.

Paysahiplerinin efektif kaynaklardan sermaye artirnmina iliskin “yeni
pay alma hakkr” (Bezugsrecht), anonim sirketlerde TTK m. 461 ve limited sir-
ketlerde de TTK m. 591°de, IsvBK m. 652b ve m. 781 hiikiimlerinden Tiirk-
ceye bir geviri veya hatali anlayis nedeniyle “riichan hakki1” (Vorrecht-Vor-
zugsaktie) olarak alinmis ve bu yanlis kavram kullanilmasi 6gretide de mehaz
kanundaki (Bezugsrecht) sozciigii goz oniine alinmadan, “riighan hakkinin”
esas sozlesme ile sinirlandirilmayacagi ve kaldirilmayacagi seklinde hatali
olarak tartisilmasina neden olmustur!8. Ogretide Yi/diz, 1996 tarihli “Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakkr” baglikli doktora tezinde, yeni pay alma hak-

(18) Aslinda “yanlis sorunun dogru cevabi olmaz” seklinde agiklarsak, soru “esas
sozlesme ile yeni pay alma hakki degistirilebilir mi?” sorusudur. Ayhan Kiifliioglu’nun hakli
olarak belirttigi gibi, “sorulart bilmek, cevaplart bilmekten ¢ok daha onemli ve énceliklidir,
¢linkii dogru cevaba, dogru soruyla ulasilir ve iistelik yanls sorunun, dogru cevabi olmaz!”
Bkz. Yanlis Sorunun, Dogru Cevabi Olmaz, https://www.risalehaber.com/yanlis-sorunun-
dogru-cevabi-olmaz-16398yy.htm, Erigim. 5.5.2023.
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k1 (Bezugsrecht) yerine “riichan hakki1” (Vorrecht) terimini kullanmadig1 gibi,
bu iki kavrami es anlamli olarak da kullanmamuistir. Ancak, yazar 2012 tarihli
bir makalesinde!®, 6102 sayili TTK da yer alan yeni pay alma hakkini, bu kez
riichan hakki olarak mehaz Isvigre 1936 ve 1991 tarihli IsvBK hiikiimleri ve
Avrupa Birligi (AB) 2. Nolu Sirketler Hukuku Y6nergesi’ nin yeni pay alma
hakkiyla ilgili 29/4 madde kapsaminda ayrintili olarak incelemesinde ise, yeni
pay alma hakki ile riighan hakkini es anlamli kullanarak, IsvBK m. 652°de
oldugu gibi Tiirk hukukunda, riichan hakkinin esas sdzlesme ile sinirlandiril-
masina iligkin agik bir hiikkiim bulunmadigini, konunun doktrinde tartigildigini
ve ¢ogunlugun, 6762 sayilt TTK m. 401 ve 403 hiikmiinii dikkate alarak, ano-
nim sirketin ilk esas s6zlesme ile ya da esas sozlesme degisikligiyle, yeni pay
alma hakkimin intifa senedi ¢ikarilarak kisitlayabilecegi goriisiiniin ¢ogunluk
tarafindan kabul edildigi tespitini yaptiktan sonra; “yeni TTK 'da riichan hakk:
konusunda, ortaya ¢ikabilecek sorunlar irdelenmeden AB nin Sirketler Hu-
kukuna iligkin 2 Nolu Yonergesinin 29/4 maddesinde yer alan ‘Yeni pay alma
hakki sirket esas sozlesmesiyle ya da kurulus anlagmasiyla kisitlanamaz ve
yok edilemez. Kisitlama veya yok etme ancak genel kurul karariyla yapila-
bilir.” kuralim almak yerine, kendi icinde sorunlu olan Isvicre BK m. 652d
hiikmiiniin®® mehaz kanundan alindigint ve bu degisikligin de, mevcut kanun
zamaminda var olan tartismalart ve belirsizligi gidermedigini, zira yeni TTK
m. 478/2 de esas sozlesme ile riichan hakkina iliskin imtiyazli pay ¢ikartil-
mast ve m. 503 de ise yeni pay alma hakki veren intifa senedi ¢ikartabilme
imkaninin, yani esas sozlesme ile paysahibinin yeni pay alma hakkini kaldir-
ma veya sinirlandirma imkaninin halen varligin stirdiirdiigiini” ileri siirmiis-

(19) Yildiz, Degisiklikler, s. 809-818.

(20) isvBK m. 652d hiikmiinde, pay sermayesinin, serbestge tasarruf edilebilen i¢
kaynaklarindan artirnmi diizenlenmekte, TTK m. 478 hiikmiinde ise, imtiyazlarin (kurulusta)
esas s0zlesme ile veya daha sonra esas s6zlesme degistirilerek taninabilecegi diizenlenmektedir.
Genel kurul kararlarmin toplanti ve karar nisaplarmin diizenlendigi TTK m. 421/3-b bendinde,
“imtiyazli pay olusturulmasina” iligkin genel kurul karari, esas sozlesme degisikligi olup,
imtiyazli payin yine esas sdzlesmeyle diizenlenebilecegini gostermektedir. Ote yandan, genel
kurulun esas s6zlesme degisikligi ile yonetim kuruluna esas sermayenin artirilmast konusunda
yetki verilmesi karari imtiyazli paylar1 ihlal edecek nitelikte ise, bu genel kurul kararmna
imtiyazli paylarm %60’ nin cogunlugu olumlu oy vermislerse, imtiyazli paysahipleri 6zel genel
kurulunun toplanmasina gerek yoktur (TTK m. 454/3).
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tiir?!. Aym sekilde Kendigelen de, kisaca “Tespitler” olarak anilan kitabinin
2011 tarihli basisinda, gerek¢edeki bu ifadeden hareketle, esas sdzlesme ile
riichan hakkinda yapilacak sinirlandirmanin kesinlikle gecerli olmayacagi go-
riisiini benimsemis; ancak kitabin 2012 tarihli basisinda, TTK m. 461°deki
hakkin, “yeni pay alma hakki” oldugunu gézden kagirarak, TTK m. 461, TTK
m. 478/2 ve intifa senetlerine riichan hakki taninabilecegini éngéren TTK m.
50322 ve limited sirketlerde de m. 591/1 hiikiimleri karsisinda, esas sdzlesme
ile riigchan hakkinin kisitlanabilecegini veya kaldirilabilecegini, yeni diizenle-
me agisindan aksi bir sonuca varilmasinin miimkiin oldugunu kabul etmistir?3.
Konuyu farkli bir agidan degerlendiren Adigiizel ise, “riichan hakkinin genel
kurul karar: disinda esas sozlesme ile simirlanmasi ve kaldirilmasinin TTK m.
478 ve 503 hiikiimleri esas alinarak kabul edilemeyecegini” belirttikten son-
ra, “rlichan hakkinin imtiyaz olarak taninmasi veya intifa senetlerine riichan
hakkinin saglanmasinin, esas sdzlesmede sadece bu hususlara iliskin olarak
Ongoriilen birer sinirlama veya kaldirma yontemi oldugunu, dolayisiyla, esas
sozlesmede ancak bazi paylara imtiyaz taninmast ile birlikte veya intifa senedi
¢tkarimasinda riichan hakki taninacagini, riichan hakkinin sintrlanmasi veya
kaldirilmasinin esas sozlesmede yer alamayacagini, halbuki bunlarin disinda

(21) Yildiz, Degisiklikler, s. 809 vd., s. 813. Yazar, limited sirketlere iligskin olarak,
TTK m. 591/1°de “sirket s6zlesmesinde veya artirim kararinda aksi dngériilmemisse, her ortak
esas sermaye payt oraninda, esas sermayenin artirtlmasina katilma hakkina sahiptir” kuralinin
benimsendigine isaret etmektedir. Hemen belirtelim, TTK m. 591 hitkmiiniin kaynagim teskil
eden IsvBK m. 781 hiikmiiniin kenar baslig1 genel kurulda “Erhéhung des Stammbkapitals” (Esas
sermayenin artirtlmasi) olup, esas sézlesme diizenlenmesi s6z konusu degildir. Nitekim mehaz
IsvBK m. 781°in kenar bashigi da genel kurul karariyla “sermayenin artirilmast” (Erhéhung des
Stammkapitals) seklinde olup, bu maddenin 5. fikra, N. 2’sinde de, genel kurulun sermayeyi
artirnm kararinda “ortaklarin yeni pay alma hakki” (das Bezugsrecht der Gesellschafter)
seklinde yer almaktadir. Ancak, TTK m. 461/2’de oldugu gibi, TTK m. 591/2’de de yanlis
olarak, “yeni pay alma hakki” (Bezugsrecht) yerine “riighan hakki1” (Vorrecht) yer almaktadir.

(22) Hemen belirtelim, 1991 tarihli IsvBK m. 652b’de esas sézlesme ile riighan
hakkinin (Vorrecht) degil, yeni pay alma hakkinin (Bezugsrecht) kaldirilamayacagi veya
sinirlandirilamayacagi éngoriilmekte, IsvBK m. 657/1°de ise, esas sozlesme ile intifa senetleri
cikarilabilecegi ve 2 fikrada da, intifa senetleri vasitasiyla hak sahiplerine sadece bilango
karma veya tasfiye payina katilma ya da yeni ¢ikarilan paylart alma hakki taninabilecegi
Ongoriillmektedir.

(23) Kendigelen, A.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve {1k Tespitler,
Istanbul 2012, s. 366 ve 236.
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esas sozlesme ile riichan haklkimin sumirlanmast veya kaldirilmasinin miim-
kiin olabilmesi icin, sozlesme metninde ag¢ik olarak sinirlama veya kaldirma
hakkinin var olmasi gerektigini ve bunun da, TTK m. 461/2’nin lafzina gore
miimkiin olmayacagini; bunun yaninda TTK m. 478 ve 503’{in kanuni bi-
rer esas sOzlesme ile sinirlama yontemi oldugunu; bu yontemlerin varliginin,
TTK m. 461/2 hiikmiiniin sirf esas sozlesme ile sinirlamasinin veya kaldirma-
sinin yapilamayacagina dair agik bir hiikmii olmadigt igin, esas sozlesme ile
de riichan hakkinin sumirlanabilecegi veya kaldirilabilecegi anlamini ¢ikart-
mamasi gerektigini” belirtmistir’*. Oncelikle belirtelim yazarin, “riichan hak-
kamin imtiyaz olarak taninmasi” veya “intifa senetlerine riichan hakkinin sag-
lanmasr” ifadesi kavramsal a¢idan hatalidir; ¢iinkii, zaten imtiyaz olan riichan
hakkinin, imtiyaz olarak taninmasi anlamsizdir; ayni sekilde, intifa senetleri-
ne riichan hakk1 (Vorrecht) degil, “yeni pay alma hakki (Bezugsrecht) tanin-
mast s6z konusudur. Ayni sekilde yazarin, “esas sozlesme ile riichan hakkinin
stmrlanmast veya kaldirilmasinin miimkiin olabilmesi icin, sézlesme metninde
agtk olarak sumirlama veya kaldirma hakkinin var olmasi gerektigi” goriisii de
yerinde degildir; ¢iinkii riichan hakkinin sinmirlanmast veya kaldwrilmasi, esas
sozlesme hiikmiine gerek olmaksizin, pekala bir genel kurul karariyla esas
sozlesme degisikligi yapilarak kaldwrilabilir. Bunun igin yeni pay alma hakki
ve imtiyazli bir hak olan riichan hakkinin genel kurul veya yonetim kurulu
kararyla kaldirima veya simirlandirilmasinda sart olarak, bir esas sozlesme
hiikmiiniin varligi degil, aksine sadece hakli sebep olarak sayilan hususlarin
varligr aranmaktadir. Bu nedenle, yazarin goriisii dogru kabul edilirse, yeni
pay alma hakki ve riichan hakkimin kaldirilmasi veya smirlandirilmasinda
hakli sebeplerin varligi degil, o konuda acik bir esas s6zlesme hiikmiiniin var-
lig1 gerekir. Oysa kanunda boyle bir kosul yer almadigindan, hukuken kabulii
mimkiin degildir. Keza Géksoy, “esas sozlesme ile yeni pay alma hakkinda
imtiyaz yaratilmak suretiyle® . diger paylarin yeni pay alma haklar: bir esas
sozlesme hiikmiine istinaden kaldwrilmis ya da simirlandiriimiy oldugundan,

(24) Adwgiizel, s. 31.

(25) Yukarida da agiklandigi {izere, yeni pay alma hakki, esas sozlesme ile degil, kanun
tarafindan paya bagli olarak her paysahibine taninan ve imtiyaz olarak da kabulii miimkiin
olmayan bir haktir, ¢ilinkii sermaye artiriminda yeni ihra¢ edilen paylart sermayeye katilim
orantyla miitenasip alma hakkinda, hi¢bir paysahibinin diger paysahiplerine nazaran bir
Ustlinligii, 6nceligi veya ayricalikli bir hakki s6z konusu degildir.
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TTK m. 461/2 uyarinca yeni pay alma hakkinin ancak genel kurul karariyla
kaldirilabilecegi veya simirlandirilabilecegi kuralina getirilen bir istisna soz
konusu oldugunu” ileri stirmektedir. Yazar bu ifadesiyle, bir taraftan, hatali
olarak “esas sozlesme ile yeni pay alma hakkinda imtiyaz yaratilmak suretiy-
le” diger paylarin yeni pay alma haklarinin bir esas sdzlesme hiikmiine istina-
den kaldirilmig ya da sinirlandirilmis oldugunu belirtirken; diger taraftan ise,
TTK m. 461/2 uyarinca “yeni pay alma hakkinin ancak genel kurul karariyla
kaldirilabilecegi veya sinirlandirilabilecegini” sdylemektedir. Aslinda ikinci
climle dogru olmakla birlikte, ilk ciimlesindeki, esas sozlesme ile yeni pay
alma hakkinda imtiyaz taninmas: ifadesindeki hatali tespit nedeniyle celigki
teskil etmektedir. Tlk olarak riichan hakk1, sadece esas sozlesme ile degil, esas
sozlesme degistirilerek bir genel kurul karariyla taninabilir (TTK m. 421/3-
b). ikinci olarak, riichan hakk1, yeni pay alma hakkinda (Bezugsrecht) degil,
bedelli sermaye artiriminda yeni ¢ikarilan paylara iliskin olur. Dolayisiyla,
paysahiplerinin yeni alma hakki aynen devam eder, sadece riichan hakki sahi-
bi adi paylara nazaran éncelikle ve daha fazla yeni pay alabilir.

III. iIMTIiYAZ KAVRAMI VE PAYSAHIPLIGi HAKLARI
UZERINDEKI ETKIiSi

Tirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiine gore imtiyaz, bagkalarina tanin-
mayan 06zel, kisisel hak veya sart, ayricaliktir. Sirketler hukukunda imtiyazli
pay, payin icerdigi hak veya haklar bakimindan, sermayeye katilim oraninda
haklardan yararlanma ilkesinden sapilarak, paylar arasinda esitligi bozan, {is-
tiin hak veya haklar saglayan bir haktir. Ustiinliik, adi paylara (Stammaktie)
nazaran haklardan daha fazla yararlanma olup, hiyerarsik anlamda degildir2S.
Imtiyaz esas olarak paya (TTK m. 478/1) veya 6zellik ve nitelikleriyle belirli
bir grup olusturan paysahiplerine (TTK m. 360/1) kurulusta esas sozlesme ile
veya daha sonra genel kurul karartyla esas sozlesme degistirilerek (TTK m.
421/3-b) tannabilir. Dolayisiyla, imtiyaz kanunda ongdriilen temel ilkelere
uyulmak kosuluyla, kar payi, tasfiye payi, riichan hakki ve oy hakki gibi pay-
sahipligi haklarinda (TTK m. 478/1) taninabilir.

(26) Tekinalp, U.: imtiyazli Paylara iliskin Bazi Sorunlar, XIII. Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlart Sempozyumu, Ankara 1996, s. 1; Pulagl, Serh, C. 111, § 40, N. 67.
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Anonim sirketler hukukunda haklardan yararlanmada oransallik ilkesi
ve esit islem ilkeleri gegerli oldugundan, TTK m. 340 hiikmii uyarinca, bu
kurallardan sapilabilmesi i¢in, buna Kanunda agike¢a izin verilmis olmasi ge-
rekir. Ancak bu husustaki temel sorun, izin verilen sapmanin kapsami ve iist
stmirinin ne olacagi veya olmasi gerekebilecegidir. Imtiyazin, paylar arasinda-
ki esitligi bozmasi nedeniyle, kanun koyucu yalnizca oy hakkinda imtiyazin
iist sinirint belirleme gereksinimi duymus ancak, riichan hakki ve kar payinda
imtiyazin kapsami ve {ist sinirt hakkinda suskun kalmistir.

Ote yandan, her ne kadar kurumsal ydnetim ilkelerinde imtiyazlar hos
karsilanmasa da, s6z konusu ilkeler yasaklayici bir tavir icermemektedir?’.

Bu calismada, TTK m. 340 ve TBK m. 27’deki emredici hiikiimlerin
esas sOzlesme 6zgiirliigiiniin sinirint teskil edip etmedigi noktasindan hareket-
le, riichan hakki ve kar payinda imtiyazin kapsami ile bunlarin {ist sinirinin ne
olmasi gerektigi konusu, dgretideki goriisler ve yargi kararlar1 dikkate alina-
rak tespit edilmeye calisilacaktir.

IV. ESAS SOZLESME iLE TANINABILEN IMTiYAZLARIN
KONUSU VE KULLANILMA SEKLI

TTK m. 478/1°de, ilk esas sozlesme ile veya daha sonra esas so6zlesme
degisikligiyle baz1 paylara imtiyaz taninabilecegi, ikinci fikrada ise, “imtiya-
zin, kar payi, tasfiye payi, riichan hakki ve oy hakki gibi haklarda, paya tani-
nan tistiin bir hak veya kanunda ongoriilmemis yeni bir paysahipligi hakki”
oldugu ongoriilmekte, ancak bunun nasil olacagi belirtilmemektedir. Mehaz
IsvBK m. 656/1°de ise, imtiyazl paylarin, kendilerine agikea ilk esas sdzles-
me veya (genel kurulun) bir esas sdzlesme degisikligiyle adi paylara naza-
ran oncelikle yararlanacagi ve kalan kar tutarina da adi paylarla birlikte esit
katilacagt; ikinci fikrasinda ise, dncelikle kar paymdan yararlanma hakkin-
da, ozellikle sadece kar payinda veya karin dagitilmamasi halinde, sonraki
yilda elde edilen karin &ncelikle kar payinda imtiyazli paylara verilecegini
(Nachbezugsrecht)?® ya da tasfiye payi ile birlikte ve yeni ¢ikarilan paylara

(27) OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin V.B.d béliimiinde, bazi paylara tanman
imtiyazlarin agiklanmasi yiikiimii dngoriilmektedir.

(28) Sirketin bir veya birkag¢ y1l kar payr dagitmamasi ve sonraki yillarda kar etmesi
halinde, adi paylara kar payr dagitmadan once karda imtiyazli paylara, esas sozlesmede
6ngoriilen oranda dagitilmasidir.
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iliskin olabilecegi seklinde dngoriilmektedir. Ogretide, kar payindaki {istiin-
ligiin, belirli bir pay kategorisi teskil ettigi ve bunun da kurulusta kuruculara
veya diger kimselere saglanacak 6zel menfaatlerden (besonderen Vorteile)
farkl1 olduguna isaret edilmektedir?®. Ayni kural TTK igin de gecerlidir. Bu
durumda, esas sozlesmede riichan hakkinin kullanilmasi iki sekilde diizen-
lenebilir. IIk olarak, belirli bir paya veya pay grubuna diger (adi) paylara na-
zaran belirli oranda (6rnegin %5 gibi) riichan hakkinda imtiyaz taninabilir.
Bu durumda riichan hakkinda imtiyazl paylarin sahipleri, yeni ¢ikarilan pay-
lardan oncelikle %5 oraninda pay alir ve geriye kalan yeni paylar iizerinde
de, diger adi paysahipleriyle birlikte, sermayeye katilim oraninda riighan hak-
k1 kullanirlar. Ornegin bir payn itibari degeri bir TL ve ddenmis sermaye-
si 100.000 TL olan anonim sirkette, A grubu payin sermayeye katilim orani
%10’dur. Esas sozlesmede A grubu paya, sermaye artiriminda yeni ¢ikarilan
paylara %S5 oraninda riighan hakkinda imtiyaz tanimustir. Sirketin 100.000
TL olan esas sermayesinin yiizde yiiz artirilarak, 200.000 TL’ye ¢ikarilmasi
durumunda, ihrag edilen 100.000 TL tutarindaki yeni paylarin %5’ine tekabiil
eden 5000 adet pay1 éncelikle A grubu pay alir ve arta kalan 95.000 adet pay
icin imtiyazli A grubu payin sahibi de dahil olmak {izere, tiim paysahipleri,
esas sermayeye katilim oraninda yeni pay alma haklarini1 kullanirlar3?,

V. ESAS SOZLESME iLE RUCHAN HAKKININ TANINMASIN-
DA UST SINIR SORUNU

IsvBK ve TTK da, bedelli sermaye artirrminda belirli bir pay grubuna
yeni ¢ikarilan paylar o6ncelikle alma (riichan) hakki taninmasinda, oyda im-
tiyazda oldugu gibi (TTK m. 479/2), acikga bir st sinir dngoriillmedigi gibi,
bu konuda hicbir goriis veya oneri de mevcut degildir. Isvigre 6gretisindeki
hakim goriige gore, -6zellikle esas sermayesi imtiyazli sermayeden olusan- bir
anonim sirkette sermaye artirilmasinda, ilke olarak IsvBK 696g hiikmiiniin
uygulanacagi belirtilmekte ve buna gore, imtiyazli paysahiplerinin, tim esas
sermaye kategorilerinin ayni anda ve ayn1 oranda artirilmasi sartiyla, yalnizca
veni olusturulan imtiyazli paylary; adi paysahiplerinin ise yalnizca yeni olug-

(29) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41, N. 29.

(30) Pulagh, Serh, C. 111, § 40, N.102. Belirtmek gerekir ki, biz de riigchan hakkindaki
%35 oraninda yeni ¢ikarilan paylart alma hakkina iligkin ornegi vermekle birlikte, riichan
hakkinda imtiyazin iist sinir1 ve buna iliskin ortaya ¢ikabilecek sorunlardan bahsetmemistik.
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turulan adi paylar: alabilecekleri belirtilmektedir. Bu durumda, esas sermaye
kategorileri hem nitelik hem de nicelik olarak korunmaktadir. Diger hallerde
ise, esas sermaye kategorileri sadece, yeni pay alma hakkinin nicel seklinde
“capraz” (iibers kreuz) olarak korunmaktadir’'. Bu durumda, esas sermaye
oraninin sadece kapsami korunmakta, ama yapist korunmamaktadir. Ancak,
bu ikinci derecedeki (tali) yasal dagitim olgiitlerinden sapilabilmesi, yeni pay
alma hakkina iliskin 6ncelik (riichan) hakk: vasitasiyla miimkiindiir. Bununla
birlikte yeni pay almaya iligkin oncelik (riichan) hakki sadece yeni ¢ikarilan
esas sermaye kismina iliskin olabilir32,

Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylarina ve intifa senetlerine ilis-
kin riigchan hakkinin gecerli olabilmesi i¢in 6zel bir esas sozlesme diizenleme-
sine gereksinim oldugu kabul edilmektedir>.

Siire bakimindan riighan hakkinin taninmasinin, sadece ileride yapi-
lacak belli sayida sermaye artirrmiyla smirli olacak sekilde olabilecegi’* ve
konu balkimindan da riigchan hakkinin, mevcut tiim veya yalnizca belirli esas
sermaye kategorilerinin artirilmasina iliskin olabilecegi belirtilmektedir3>.

Nihayet, yeni ¢ikarilan paylar i¢in tamamen nicel (sayisal) dl¢iitlere da-
yanan bir dagitimin disiiniilebilecegi ve bu durumda riighan hakkina sahip
paysahibine, bu katiliminin esas s6zlesmede tespit edilmis orana ulasmasina
kadar, yeni pay alma hakkinin oranini asan diizeyde riichan hakki verilmis
olacag belirtilmektedir36. Goriildiigii iizere, Isvigre dgretisinde riichan hak-
kinda bir st sinir veya yeni ¢ikarilan tiim paylarin, kayitsiz sartsiz sadece bir
riichan hakki sahibine verilecegine iligskin bir goriis yoktur.

Tiirk 6gretisinde ise sadece Ibrahim Bektas bu konuya deginmekte ve
yeni pay alma hakkinda imtiyaz yaratilarak, sermaye artiriminda yeni ¢ikari-

(31) Liebi, Basler Kommentar, 4. Aufl., Art. 654-656, N. 28; Bdckli, Aktienrecht, 3.
Aufl., § 5, N. 68.

(32) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 40, N. 290, Liebi, Basler Kommentar, 4. Aufl.,
Art. 654-656, N. 28.

(33) Liebi, Basler Kommentar, 4. Aufl., Art. 654-656, N. 29 ve orada anilan Isvigre ve
Alman literatiirii.

(34) Liebi, Basler Kommentar, 4. Aufl., Art. 654-656, N. 30 ve orada anilan literatiir..

(35) Liebi, Basler Kommentar, 4. Aufl., Art. 654-656, N. 29 ve orada anilan literatiir.

(36) Liebi, Basler Kommentar, 4. Aufl., Art. 654-656, N. 31.
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lan paylarin tamamun veya bir kismun (séz gelimi %30 unun) belirli bir
pay grubuna verileceginin esas sozlesme ile diizenlenebilecegini ileri stirmek-
tedir’”. Hemen belirletelim ki yazar, “yeni pay alma hakk1” (Bezugsrecht) ile
esas sozlesme ile tanmabilen “riichan hakkini”, doktora tezinin bashiginda da
es anlamli olarak “Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkr” sek-
linde kullanmakta ve yeni pay alma hakkinin esas sdzlesme ile kaldirilmasi
veya kisitlanmasi sorununu incelemektedir. Oysa s6z konusu iki hakkin olus-
turulmasina iliskin hukuki temelin zemini farklidir; “yeni pay alma hakki”
(Bezugsrecht) kanundan dogmakta (TTK m. 478/1, IsvBK m. 652b/1), “riic-
han hakki1” (Vorrecht) ise, esas sozlesme ile bedelli sermaye artirimina iliskin
olarak belirli bir pay grubuna éncelik hakk: seklinde taninmaktadir. Dolayisty-
la, TTK m. 461/2 ve LtdO igin m. 591/2°deki38, “riichan hakkinin” kaldirilma-
s1 veya sinirlandirilmasi ifadesinin, mehaz IsvBK m. 652b/2 ve 781/5, N.2’ye
uygun olarak, paysahiplerinin sermaye artirnminda “yeni pay alma hakkinin”
kaldirilmast veya sinirlandirilmasi seklinde olmasi gerekirdi. Bu nedenle,
Bektas’1n, rigchan hakki ile yeni pay alma hakkini es anlamda kullanmas1 ve
buna dayanarak, “mevcut paysahiplerinin yeni pay alma hakkini kisitlayan
imtiyazilarin esas sozlesmeyle yaratilmasinda da TTK m. 461.2°de genel kurul
karar1 i¢in yer alan kosullarin kiyasen uygulanmasi gerektigini” ileri stirmesi
ayni sekilde hatalidir; ¢ilinkii kanundan dogan yeni pay alma hakki, riichan
hakki olmadigindan, esas sozlesme ile degil, ancak genel kurul (veya kayith
sermayede yonetim kurulu) karariyla, belirli sartlarin varliginda kaldirilabilir
veya kisitlanabilir. Ayrica, yeni pay alma hakki, daimi sekilde degil, sadece bir
sermaye artirimina iligkin olarak kaldirilabilir ve sinirlandirilabilirken, riighan
hakkinin hakli sebeplerin varliginda daimi olarak kaldirilmas: veya sinirlan-
dirtlmast miimkiindjir.

Yeni pay alma hakki ile riichan hakk: arasindaki bu hukuki farklilikla-
rin agiklanmasindan sonra, esas sdzlesme ile paysahiplerine taninan rii¢han

(37) Bektas, 1.: Anonim Ortakliklarda Yeni Pay Alma (Riichan) Hakkinin Kisitlanmast
ve Devri, Ankara 2023, s. 78. Yazar, ihrag edilecek yeni paylarin yiizde yiiziiniin imtiyaz olarak
belirli bir gruba verilmesinde hakli bir gerekg¢enin bulunmasinin zor oldugunu da eklemektedir
(s. 79, dn. 197).

(38) Bu maddenin ikinci fikrasinda hatali olarak, “genel kurulun sermaye artirimina
iliskin karariyla, ortaklarin yeni paylart almaya iliskin riichan hakk: ...” seklinde ifade edilerek,
yeni pay alma hakki ile riigchan hakki es anlamli olarak kullanilmaktadir.
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hakkinin kapsam ve sinirinin yiiksek olmasina iligkin sakincalar1 genel olarak
sOyle tespit edebiliriz. Esas sozlesmede belirli bir pay grubuna yiiksek oran-
da riichan hakkinda imtiyaz taninmasinda, bu pay grubunun bir veya birkag
bedelli sermaye artiriminda hakim paysahibi konumuna gelmesine ve diger
paysahiplerinin oy giiclinii 6nemli derecede kaybetmesine neden olur. Bu
bakimdan, riichan hakki, kar pay1 ve tasfiye payinda imtiyaza nazaran daha
¢ok O6nem arz etmektedir. Bu konudaki 6nemli bir durum, esas sézlesme ile
taninan riichan hakki ve diger tiim konulardaki imtiyazlarin kullanilmasinin
belirli siireli degil, her bedelli sermaye artiriminda, kar pay1 dagitiminda ya
da oy kullanilmasinda devamli olmasidir. Dolayistyla, birkag kez kullanilmasi
halinde sona ermemekte, hangi konuda taninmissa, o konuya iliskin hakkin
kullanilmasin1 gerektiren her durumda uygulanmaktadir. Tiirk 6gretisinde,
paysahiplerinin yeni pay alma hakkinin (Bezugsrecht) (TTK m. 461/1 ve m.
591/2)3 “riichan hakki1” ile hatal sekilde es anlamli kullanildig: dikkate alin-
madan, “riighan hakkinin genel kurul (ve kayitli sermaye sisteminde yonetim
kurulu karariyla) karariyla kaldirilip kaldirilamayacagi ve hem riichan hak-
kinda imtiyazin kabul edildigi TTK m. 478/2 hem de intifa senetlerine riichan
hakki*® taniyan TTK m. 503 hiikmii karsisinda, esas sozlesme ile de riichan

(39) TTK m. 461’in iist bashiginda “yeni pay alma hakki” yerine “riichan hakkindan”
bahsedilmesi, yanlis ¢eviriye dayanmaktadir. Anilan maddenin 1. fikrasinda “yeni pay alma”
hakki diizenlenmektedir. Ikinci fikra ise, esas sozlesme ile tanmabilen riichan hakkinin
kisitlanmasi ve bunun sartlarindan bahsedilmektedir. Esasen bu maddenin iist bagliginin, mehaz
IsvBK m. 652b hiikmiine uygun olarak, “yeni pay alma hakki” ve madde metninin de “yeni pay
alma hakkinin kaldirilmasi veya sunirlandirilmasi” seklinde olmasi gerekirdi.

(40) IsvBK m. 657/1 sadece “esas sozlesme ile daha énce paysahibi olarak sermayeye
katilmig ancak paylart itfa edilmis olan paysahipleri ile sirket ¢alisanlart ve alacakli veya
benzeri sekilde sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri ¢ikarilabilecegi” belirtilirken, TTK
m. 502/1°de ise daha yerinde olarak “hem esas sézlesme hem de genel kurul karariyla esas
sozlesmeyi degistirerek ... sirketle ilgili olanlar lehine intifa senedi ¢ikarabilecegi” ifadesine
yer verilmekte ve boyle intifa senedi verilecek olan kisilerin kapsami belirlenmektedir. intifa
senedi sahiplerinin haklariyla ilgili olarak da, IsvBK m. 657/3 ve m. 503’te de, intifa senedi
sahiplerine paysahipligi haklar: verilemeyecegi; ancak net kara, tasfiye sonucunda kalan
tutara katilma veya yeni ¢ikarilan paylart alma haklarmmin taninabilecegi ongoriilmektedir. Bu
durumda, gerek intifa senedi verilecek kisilerin ¢evresi gerekse bunlarm haklariin kapsami
hakkinda Isvicre ve Tiirk hukukunda bir farklilik yoktur. intifa senedi sahiplerinin, sermaye
artiriminda yeni ¢ikarilan paylari alabilmesi, esas s6zlesmede ongoriilebilecegi gibi (TTK m.
503/1), kanimca sermaye artirimi kapsaminda genel kurul karariyla da mevcut paysahiplerinin
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hakkinin kaldirilip kaldirilamayacagr” tartisilmaktadir®!.

Yeni ihrag edilecek paylarin tamamumin belirli bir pay grubuna once-
likle verilecegine iligkin riighan hakkindaki imtiyazda, imtiyazli pay grubunun
sermayeye katilim oran1 %1 bile olsa, ilk sermaye artirrminda hakim paysa-
hibi konumuna gelecektir. Bu nedenle, Bektas’in esas sozlesme ile yeni ihrag
edilecek paylarin tamaminmin belirli bir pay grubuna oncelikle (yani riichan
hakkinda imtiyazli paysahibine) verilebilecegine iliskin goriisiine katilmak
miimkiin degildir. Bu durumda, bir defalik sermaye artirimimda %351 konuma
gelen (sozde) riighanli paysahibi, yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin
imtiyaz yoksa (TTK m. 360), hem yonetim hem malvarligi hem de kontrol
haklarinda, kurulustaki konumuyla kiyaslanamayacak sekilde adi paylara na-
zaran agikca ezici nitelikte bir kazanim elde etmektedir. Aslinda, yeni ihrag
edilecek paylarin tamaminin belirli bir pay grubuna oncelikle verilecegine
iliskin esas sozlegme hiikmii, righan hakkinda imtiyaz da sayilmaz, ¢iinkii im-
tiyazin, adi paylarin s6z konusu hakkini tamamen ortadan kaldiracak sekilde
degil, sadece onlara nazaran bir iistiinliik saglayacak kapsamda ve bigimde
olmasi gerekir.

Bu nedenle, (kanunen miimkiin olmamakla birlikte) esas sozlesme ile
yeni ¢ikarilacak paylarin tamaminin hatta %40 veya %50 gibi yliksek oranda
riichan hakkinin payin sahibine verilecegine iliskin esas s6zlesme hiikmii, her
ne kadar paysahiplerinin genel kurula katilma, oy kullanma, 6neride bulunma

yeni pay alma haklarmin nesnel hakli sebepler, gereklilik gibi 6zel sebeplerle kaldirilip veya
sinirlandirilarak duruma gore yeni ¢ikarilan paylarin tamaminin veya bir kisminin intifa hakki
sahiplerine tahsis edilebilmesi miimkiindiir. Bkz. Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 5, N. 83. Yazar,
yerinde olarak, esas sozlesme ile intifa senedi sahiplerine yeni pay alma hakkinin taninmasinin
Ozellikle sirketin borca batik durumda olmasi halinde, finansal durumunun diizeltilmesine
hizmet edecegini ve IsvBK m. 652b/2°de oldugu gibi, IsvBK m. 657/1°de éngériilen durumlarda,
paysahiplerinin yeni pay alma haklarinin yasal olarak hakli sebeplerle smirlandirilmasi veya
kaldirilmasinda uyulacagini belirtmektedir.

(41) Ornegin, Kendigelen, s. 366; Yildiz, Degisiklikler, s. 812; Adigiizel, s. 3, “Riichan
hakkinin sinwrlandirilmasi, dig kaynaklardan sermaye artirim sonrasi anonim sirket ortaklarinin
paylart ile orantili olarak alma hakkina sahip olduklart yeni paylarin bir kismimi alma
imkanlarimin, paysahiplerinden bazilarun tiim yeni pay alma haklarimin, farkl kategorideki
paylardan bir veya birkag¢ kategorideki paylarin hepsinin alinmasinin engellenmesi veya yeni
pay alma hakkinin devrinin yasaklanmasi seklinde ortaya ¢ikabilir.”
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ve iptal davasi agma gibi haklarim etkilemese de*?, (TTK m. 360/1 kapsamin-
da yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi yoksa) yonetim kurulu iiyele-
rinin se¢imi ve kar pay1 hakkini, ayrica daha sonraki sermaye artirrminda da
sermayeye katilim oraninin %10’un altina diigmesi halinde de, 6zel denetci
atama hakkini da kaldiracagindan (TTK m. 439/1), anonim sirketin temel ya-
pisint kokten degistirecegi ve meveut dengeleri bozacagi igin batildir (TTK
m. 447/3-c).

Ote yandan, sermayeye katilim oran1 %15 olan bir paya veya pay gru-
buna bedelli sermaye artirnminda yeni ¢ikarilan paylarin %30 veya %40’ m1
oncelikle alma (riichan) hakk: taninmasinda bile, bu paysahibi veya pay grubu
en fazla 2 veya 3 bedelli sermaye artirimindan sonra sirkette hakim paysahibi
konumuna gelebilecek olmasi, anonim sirketteki paysahipleri arasindaki tiim
yonetsel ve mali haklara iligkin olarak paysahipleri arasindaki dengeleri boza-
cagi tartismasizdir. Dolayisiyla, malvarligi niteliginde olan riigchan hakkinda
imtiyazin, imtiyazl payin sadece sermayeye katilimdaki oran1 degil, aynm za-
manda malvarligina iliskin kar pay1 alma hakkinda da etkili olacagindan, ano-
nim sirketteki giic dengelerini alt {ist edecek niteliktedir. Bu nedenle, bir paya
veya pay grubuna taninacak riichan hakki, diger paysahiplerinin kanundan
dogan “yeni pay alma haklarin1” (Bezugsrechte) ve anonim sirketteki gii¢c den-
gesini 6nemli derece etkilemeyecek oranda olmalidir. Ornegin riichan hak-
ki1 sahibine, yeni ¢ikarilan paylara en fazla sermayeye katilim oraninin diger
adi paylara nazaran %1.5 veya 2 oraninda taninmasi, kurulusta paysahipleri
tarafindan benimsenmis olan gii¢ dengesini bozmaz. Onemle belirtelim, sdz
konusu %1,5 veya %2 orani, imtiyazli payin oransallik ilkesi uyarinca alabi-
lecegi yeni paylart alma tutarinin tazladan %1,5 ve 2 olmasi anlamina gelir;
sOyle ki, sermayeye katilim orant %10 olan A grubu payin sahibine, ek %2
oraninda yeni ¢ikarilan paylar1 almada riigchan hakki taninmis olur. Ornegin
sermayesi 100.000 TL olan bir anonim sirkette sermayenin yiizde yiiz artiril-
mast halinde bu pay grubunun, riigchan hakkiyla birlikte alabilecegi yeni pay
sayisi, %10 kanundan dogan yeni pay alma hakki ve %2 de esas sozlesme ile
taninan riichan hakkiyla birlikte artirilan sermayenin yaklasik %12°si olacak-
tir. Yoksa s6z konusu %2 oranina iliskin riighan hakkinin, hatali olarak mevcut
pay ylizdesinin iki kat1 seklinde anlasilmasi, yani 6rnekteki %10 katilimin iki

(42) Bkz. Yildiz, Yeni Pay Alma Hakki, s. 56.
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kat1 seklinde (%20 olarak) anlasilmasi, A pay grubunun toplam 20.000 adet
yeni ¢ikarilan paylar1 almasi anlamina geleceginden ve bu da ayni sekilde
diger paysahiplerinin yeni pay alma haklarini ve oransallik ilkesi geregi ala-
cagi kar pay1 tutarini, her sermaye artiriminda, biiyiik 6lgiide azaltip, giderek
Onemsizlestireceginden, kabul edilmesi miimkiin degildir.

Keza, Bektas’m, yeni ¢ikarilacak paylarin %30 unun A grubu paya on-
celikle (riichan hakkindaki imtiyaz) taninabilecegine iliskin goriisiiniin deger-
lendirilmesinde de, riichan hakkinda imtiyazli paym veya pay grubunun, bir
kag sermaye artiriminda, azinlik konumundan hakim paysahibi konumuna ¢ok
yakin bir konuma gegebilecegi ve diger paysahiplerinin sermayeye katilim
oraninin ise oldukc¢a azalmasina sebep olacagini soyle tespit edebiliriz: Ser-
mayesi 100.000 TL olan bir A.S.’de, A grubu payin sermayeye katilimi %30
ve yeni ¢ikarilan sermayenin de %30’ unu riighan hakkina dayanarak 6ncelikle
alacagina iliskin esas so6zlesme hiikmii 6rneginde, sermayenin %100 artirl-
masinda, A grubu pay, artirilan 100.000 TL sermayenin %30°una tekabiil eden
(30.000 TL) kismini, esas sozlesme ile taninmis olan riighan hakki nedeniyle
oncelikle alma, daha sonra da kalan 70.000 TL’lik kismina ise, kanunen sahip
oldugu “yeni pay alma hakkina” (TTK m. 461/1) dayanarak, diger paysahiple-
riyle birlikte ikinci kez sermayeye katilim orani (21.000 TL) tutarinda olmak
izere, toplam 51.000 TL tutarinda yeni pay alabilecektir. Bu durumda daha ilk
sermaye artimmda %30 olan sermayeye katilim orani, %40.5 orana ulasacak-
tir. Tkinci %100 sermaye artiriminda ise, yeni gikarilan 200.000 TL paylarin
%30’luk (60.000 TL’lik) kismint riichan hakkina dayanarak oncelikle; kalan
140.000 TL kismina da yasal riighan hakkina dayanarak ikinci kez %40.5 ora-
ninda olmak iizere 56.700 TL ve toplam olarak 116.700 TL tutarinda yeni pay
alacaktir. Bu durumda, 400.000 TL esas sermayedeki A’nin toplam katilimi
81.000 +116.700 = 197.700 TL’ye ve sermayeye katilim oran1 %49.42 oranina
ulagmis olacaktir. Bu durumda, A grubu payin kar payr alma hakk: da, ayn
sekilde %30’dan %49.42 oranina yiikselmis olacaktir. Goriildiigii lizere, esas
sozlesmede belirli bir pay grubuna yeni ¢ikarilacak paylardan %30 oraninda
riichan hakki taninmasinin, ayni sekilde TTK m. 447/1-c bendindeki anonim
sirketin temel yapisini bozacak nitelikte oldugundan batil oldugu kanaatinde-
yim.
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Kanun tarafindan paysahiplerine taninmig olan “yeni pay alma hakki-
nin” en basat niteligi, paysahiplerinin sirketteki mevcut sermayeye katilim
oranini koruyarak, oy giiciiniin ve buna bagli malvarlig1 ve kontrol haklari-
nin zayiflamasini dnlemektir. Nitekim bu husus TTK m. 461/1 ve isvBK m.
652b/2’de, “her paysahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin serma-
yeye oranina gore, alma hakkini haizdir” seklinde belirtilmistir. Dolayistyla,
“bedelli sermaye artirnminda yeni ¢ikarilacak paylarin tamamini veya %40-
50%ini X pay grubu éncelikle alir” seklinde hiikiim konulamaz, ¢iinkii paysa-
hiplerinin kanundan dogan yeni alma hakki, ancak somut bir sermaye artirimi
kapsaminda ve nesnel olarak hakli sebeplerin varliginda bir genel kurul kara-
riyla kaldirilabilecegi veya simrlandirilabilecegi®? belirtilmistir. Dolayistyla,
esas sozlesme diizenlenirken daha somut bir sermaye artirimi ve objektif hakl
sebeplerin varligr s6z konusu olmaksizin, esas sozlesme ile paysahiplerinin
yeni pay alma hakkinin tamamen kaldirilmasi veya sinirlandirilmasi, yeni pay
alma hakkini devamli olacak bigimde ortadan kaldiracagi veya siirlandiraca-
&1 i¢in batildir.

Bu nedenle, riichan hakkinin yeni ¢ikarilan paylara katilim oraninin adi
paylara oranla en fazla %5 oraminda taninmas, kurulusta paysahipleri tara-
findan benimsenmis olan paysahiplerinin sirketteki giic dengesini bozacak ni-
telikte olmaz. Her ne kadar pratikte riichan hakkinda imtiyaz pek rastlanmasa
da, bunun kanuna konulacak bir hiikiimle riighan hakkinda {ist sinirin ne ka-
dar olabileceginin dgretide tartisilmasi ve belirli bir ortak noktada konsensiis
saglanmasi, ileride ¢ikacak muhtemel sorunlarin ¢6ziimiine yardimer olacagi
agiktir.

V. KAR PAYINDA iMTIiYAZIN KAPSAMI VE UST SINIR
SORUNU

Oy hakkinda imtiyazin aksine (TTK m. 479/2), kar payinda imtiyazin
“tist siir1” hakkinda kanunda ne agik ne de ortiilii bir hiikiim vardir. Ayri-

(43) Yukarida da agiklandigi tizere, TTK m. 461’in iist bagliginin, hem bu maddenin
2. fikrasinin gerekgesine ve IsvBK m. 652b’ye uygun olarak, “riighan hakki” degil, “yeni pay
alma hakk1” (Bezugsrecht) olmasi gerekmektedir. TTK’nin 461. maddesinin st basligindaki
“riichan hakk1” sozciigli ile aynt maddenin 2. fikrasindaki “riigchan hakki” soézciikleri, 1.
fikradaki “yeni pay alma hakki” kavramiyla ¢elismektedir. Dolayisiyla hatali ¢eviri veya yanlig
anlayisa dayanan bu hiikmiin, IsvBK m. 652b hiikmiine uygun olarak degistirilmesi veya

2 G

mevcut durumdaki “riichan hakkinin”, “yeni pay alma hakki” olarak anlasilmasi gerekir.
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ca Tiirk-Isvigre gretisinde de bu konuda higbir goriis veya dneri de meveut
degildir. Bunun nedeni, kanunda riichan hakkinda imtiyazin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi 6ngoriildiigiinden, 6gretinin sadece bu konuya odaklanma-
sidir. Oysa Ozellikle riichan hakkinda imtiyaz, adi paylara nazaran oncelikle
ve daha fazla pay alarak, hem oy ¢ogunlugunun elde edilmesiyle sirketin yo-
netim organinin se¢imine hem de kar pay1 hakkina giiclii sekilde etkili olmak-
tadir. Ancak ilging olan durum, pratikte esas sozlesmelerdeki diizenlemelerde
ne riichan hakkinda ne de kar paymda imtiyazin, paysahiplerinin kanundan
dogan mevcut sermayeye katilim oranimi veya kar payini tamamen veya ol-
dukea etkileyecek bigimde bir esas s6zlesme diizenlemesi ve buna iliskin bir
hukuki uyusmazligin olmamasidir. Ancak, boyle bir durumun olmamasi de-
mek, bunun higbir zaman olmayacagi anlamina gelmez. Dolayisiyla, bu konu-
da sorunlar ¢ikmadan yasal olarak gerekli diizenleme yapilmalidir.

Isvigre hukukunda Béckli 1936 tarihli isvBK m. 652°deki, “her pay-
sahibi sermaye artiriminda sahip oldugu paylari oraninda yeni paylart alma
hakkina sahiptir. Ancak gerek genel olarak esas sozlesme, gerekse miinferit
durumlarda ozel olarak sermaye artirnmina iligkin genel kurul kararinda
baska bir sekilde belirlenebilir” hiikkminilin 6gretide, “sozlesme 6zgilirligi”
(Gestalltungsautonomie) temelinde, anonim sirketin yazili olmayan ilkeleri-
ne uyulmasi kaydiyla, riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinin
miimkiin oldugu seklinde genis yorumlandigini belirtilmektedir*. Federal
Mahkeme de, 6 Temmuz 1965 tarih ve BGE 90 II 298 sayili kararina konu
olan Wyss-Fux AG gegen Fux AG davasinda, paysahiplerinin yeni pay alma
hakkinin (Bezugsrecht) smirlandirilmasinda, ilke olarak “esit islem” ilkesin-
den sapilmamasi®, genel olarak “nesnel sebeplerle hakli” ve sirketin menfaati
icin de “gerekli” (erforderlich) olmasi*® ve belirli bir pay grubunun ézel ¢i-
karlarin korumayt da amag edinmemesi*’ gerektigi ictihadinda bulunmustur.
Dolayisiyla, esas sozlesmeye riichan hakkinin (Vorrecht) genel kurul karariy-

(44) Bockli, Aktienrecht, 3. Aufl., § 2, N. 252. Eski Kanundaki durum hakkinda bkz.
Forstmoser, P./Meier-Hayoz, A.: Einflihrung in das schweizerische Aktienrecht, 3. Aufl., Bern
1983, § 35, N. 19.

(45) “Ist die Beschrankung des Bezugsrechts auf Aktionédre, die in der Gesellschaft tétig
sind, mit dem Grundsatz der Gleichbehandlung der Aktiondre vereinbar? (Erw. 1-8).”

(46) BGE 90 11 298 (s. 302, E.4) .

(47) BGE 90 11 298 (s. 309).
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la kaldirilmas1 veya sinirlandirilmasina iliskin kurallarin, sirketin kurulugun-
da konulmas1 miimkiin degildir, ¢iinkii yeni pay alma hakkinda oldugu gibi,
riichan hakkinin da genel kurul karariyla kaldirilmasi ve siirlandirilmasinda
somut olaydaki belirli sartlarin varligina ve sirketin menfaati i¢in de gerekli
olmasina baghdir. Oysa kurulusta esas sozlesmeye, riichan hakkinin kaldiril-
mast ve sinirlandirilmasina iliskin hiikiim konulmasinda nesnel hakli sebepler
ve sirketin menfaati belli degildir. Bu nedenle, TTK m. 461/2 hiikmiinde, ha-
tal1 olarak “riichan hakki” olarak anilan hakkin, esasen “yeni pay alma hak-
k1”” olmasi ve bu hakkin kaldirilmasi veya sinirlandirilmasina iliskin sartlarin,
kiyasen riichan hakkinin kaldirilmas1 veya sinirlandirilmasinda da goéz oniine
almmasi gerekir. Sonug olarak, esas s6zlesmeye riichan hakkinin kaldirilma-
st veya sinirlandirilmasina iliskin hiikiim konulamaz. Boyle bir diizenlemeyi
igeren esas sO0zlesme hiikkmii de batildir.

Isvigre 6gretisinde kar paymnda %15 imtiyaz tanian paylarin, éncelikle
%15 oraninda kar payr almasi ve sonra kalan karin tiim paysahiplerine esit
olarak dagitilmasi 6nerilmekte ve bu da “sinirsiz imtiyazli pay” olarak tanim-
lanmaktadir*®. Bu gériis, paysahiplerinin sermayeye katilim oraninin esit ol-
masi halinde anlamli ve kabul edilebilirse de, katilim oranlarinin farkli olmasi
halinde esas sozlesmeyle imtiyaz tesis edilmesine ve anonim sirketin temel
yapisina aykiri oldugundan kabul edilemez. Bunu bir 6rnekle soyle aciklaya-
biliriz. Esas sermayesi 100.000 TL olan, bes ortakli bir AS’de her paysahibi-
nin sermayeye katilim oram %20, yani esitse; “A grubu pay, %15 oranminda
oncelikle kar payt alw;, kalan kisim da (A grubu pay da dahil olmak iizere)
diger paysahipleri arasinda esit paylasilir” seklinde esas sozlesme diizenlen-
mesi yerinde olabilir. Ancak, bu drnekteki anonim sirkette, ortaklarin serma-
yeye katilim orami farkli ise, 6rnegin sermayeye katilim orani olarak A’nin
%30, B’nin %40, C’nin %15, D’nin %10 ve E’nin %5 olmas: halinde, “4
grubu pay oncelikle %15 kar payr alir; kalan kdr, tiim paysahipleri arasinda
esit olarak dagitilir” seklindeki esas sozlesme diizenlemesi, A, C, D ve E pay
gruplari, sermayeye katilim pay1 %40 olan B grubu ile ayni oranda kar pay1
alacaklarindan, B grubu paya nazaran daha fazla kar pay1 almalarindan ortiilii,
“gizli imtiyaz” olur. Bu durum, esas sozlesmede imtiyazin hangi paya veya
pay grubuna, hangi oranda ve sekilde agikca belirlenmesi gerektigi kuralina
aykirt olacagidan gegerli olmaz.

(48) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41, N. 27, dn. 9.
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Ote yandan, yukarida anilan yazarlar, kar payindaki imtiyazli paylarin
“kapsam olarak” diger paylara nazaran daha fazla kar payi1 almasina su or-
negi vermektedirler: “Imtiyazli paylar, adi paylara ddenen kdr pay: tutarinin
%1,5 kati oraminda kdr payr alirlar” (stmrli imtiyazh pay)*. Son olarak ya-
zarlar, IsvBK m. 652/2’de acik diizenlenmis olan “birikimli kir pay1”nin da
(Nachbezugsrecht) miimkiin oldugunu belirterek, esas s6zlesme diizenlemesi-
ne iliskin su 6rnegi vermektedirler: “Sirket bir veya daha fazla yillarda karda
imtiyazl paylara %X oraminda kar 6deyememisse, odenmeyen bu kar paylar,
sonraki yillarda adi paylara kar dagitmadan énce 6denerek telafi edilir” (bi-
rikimli pay)>°.

Bununla birlikte Isvigre dgretisinde, kir paymnda imtiyazin {ist stnirinmn
ne oldugu, 6rnegin bir pay grubuna bilango net kdrinin %40-50 veya daha
fazlasini almasi yoniinde imtiyaz tanmip taninmayacagi konusunda ve buna
iliskin ortaya ¢ikabilecek sorunlar hakkinda bir goriis belirtilmedigi gibi, kar
payinda imtiyazin iist sinirinin ne kadar olmasi gerektigi hakkinda bir 6ne-
ride de bulunulmamaktadir. Kanunda, esas sézlesme ile sadece oy hakkin-
daki imtiyazda iist sinirin 15 oy hakki olabilecegi (TTK m. 479/2) ve bunun
da baz1 genel kurul kararlarinin alinmasinda etkisiz olacagi dngoriilmektedir
(TTK m. 479/3-a ve c). Esas sozlesmeyle bir pay grubuna %30-40 veya daha
fazla oranda kar payinda imtiyaz taninmasina olumlu yanit vermenin miim-
kiin olmadig1 kanaatindeyim. Ciinkii anonim sirkette hakim olan ilkelerden
biri “oransallik ilkesi”, digeri de “anonim sirketin temel yapisi”dir. Her ne
kadar TTK m. 478/2’de oransallik ilkesinden sapilarak, kar payinda imtiyaz
taninmasina izin verilse de, bir pay grubuna sermayeye katilma oraninin %30
ve daha fazla oranda kar payinda imtiyaz taninmasi, bunun anonim sirketin
temel yapisini asirt derece adi paylarin aleyhine, imtiyazli payn lehine boza-
cak sekilde olmasi nedeniyle TTK m. 447/3.c uyarinca butlanla malul oldugu
kanaatindeyim.

(49) Forstmoser/Meier-Hayoz/ Nobel, § 41, N. 27; dn. 10.
(50) Forstmoser/Meier-Hayoz/ Nobel, § 41, N. 27; dn. 11.
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VI. YENi CIKARILAN PAYLARIN TAMAMI VEYA ONEMLIi
BiR KISMININ BELIRLi BiR PAYIN SAHIBINE VERILECEGINE
ILISKINESAS SOZLESME HUKMU KARSISINDA YAPILABILECEK
ISLEMLER

1. Ticaret Sicili Miidiirliigiiniin Tescilden Ka¢cinmasi

Kurulusta ticaret sicili miidiirii, yeni ¢ikarilan paylarin tamami veya
onemli bir kisminin belirli bir payin sahibine verilecegine iligkin hitkmiinii
iceren esas sozlesmeyi, TTK m. 32 kapsaminda yapacagi inceleme sonucun-
da sicile tescilden kagiabilir; ¢iinkii yukarida da agiklandig1 lizere, boyle bir
esas sOzlesme hiikmii, mevcut paysahiplerinin sermayeye katilim oraninin ko-
runmasini ongdren TTK m. 461/1 hikkmiine aykir1 oldugu ve TTK m. 447/1-
¢ bendindeki anonim sirketin temel yapisini da bozdugundan batildir. Sicil
midirliigiiniin tescilden kacinma kararina karsi ilgililer (kurucular) kararin
kendilerine tebliginden itibaren sekiz giin i¢inde, sicilin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinde itiraz edebilirler (TTK m. 34). Bu durumda sorun
bir mahkeme karariyla ¢dztime kavusturulmus olur.

2. S6z Konusu Esas Sozlesmenin Ticaret Siciline Tescil Edilmesi
Halinde Durum

Ik olarak, sirketin tiizel kisilik kazanmasindan sonra paysahipleri séz
konusu esas sozlesme hitkmiiniin TTK m. 461/1°deki yeni pay alma haklarini
bertaraf ettigi ve ayni zamanda TTK m. 447/1-¢ bendindeki anonim sirketin
temel yapisint bozdugu gerekgesiyle batil oldugunun tespitine iliskin dava
acabilirler. Bu durumda, sorun bir mahkeme karariyla ¢6ztiime kavusturulmus
olur.

Ikinci olarak, bdyle bir riichan hakkini igeren esas sdzlesme ticaret si-
ciline tescil ve ilan edilmigse ve riighan hakki taninan payimn sahibinin, TTK
m. 421/1°de 6ngoriilen sermaye artirim kararini alacak oranda paya sahip ol-
mamasi halinde, yeni ¢ikarilan paylara katilim hakkinda bilgi sahibi olan adi
paylarin sahipleri genel kurulda bedelli sermaye artirimi teklifine olumsuz oy
kullanarak, riichan hakkinin kullanilmasina engel olabilirler. Dogal olarak bu
halde sirketin gelismesi ve rekabet giiclinii korumasi sermayenin artirilmama-
styla engellenmis olacagindan, bu durum hem sirket hem de tiim paysahiple-
rinin menfaatine uygun degildir. Buna karsin, riichan hakkinin tanindig1 payin
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sahibinin oy sayisiin ¢ogunluguyla TTK m. 421/1°¢ gore sermaye artirimini
gerceklestirmesi ve yeni ¢ikarilan paylarin tiimiini, riichan hakkina dayanarak
almasi halinde, diger paysahipleri s6z konusu genel kurul kararmnin TTK m.
447/1-c bendi uyarinca batil oldugunun tespitini dava edebilirler.

Oy hakkinda imtiyazda oldugu gibi (TTK m. 479/2) kar payinda imti-
yazin “Ust sinir1” hakkinda da kanunda ne agik ne de ortiilii bir hiikkiim vardir.
Ayrica Turk 6gretisinde de bu konuda higbir goriis veya 6neri mevcut degil-
dir. Isvigre dgretisinde ise, “kdrda imtiyazli paylara ilk énce %15 oramnda
kar payvin dagitilacagi ve kalan karin tiim paylara esit olarak dagitilacagr”
seklinde (sinwrsiz imtiyazli pay) veya “kalan kar adi paylara dagitilir” seklin-
de (stmirl imtiyazh pay) diizenleme 6rnegi verilmektedir’!. Ancak bu oranin
iistiinde, 6rnegin %30-40 gibi bir orandan bahsedilmemekte, fakat “kapsam
olarak” (umfangmdssig), “imtiyazli paylar, adi paylara ddenen kar payinin
%1,5 kati tutarinda kdr payr alir” rnegi verilmektedir’?. Bununla birlikte
Ogretide, kar payinda imtiyazin iist stniriin ne kadar ve oranda olabilecegine
iligkin dogrudan bir goériis veya belirli bir pay grubuna bilango net kdrinin
%40-50 veya daha fazlasini alabilecegi hakkinda imtiyaz taninip taninmaya-
cag1 hakkinda bir 6neride bulunulmamaktadir. Bu nedenle, esas sozlesmede
belirli bir pay grubuna %30-40 hatta %50 gibi yiiksek oranda kar payinda im-
tiyaz taninmas1 durumunda, bu hilkmiiniin gecerli veya batil olup olmadiginin
tartigilmasi gerekir. Soruna iliskin olumlu veya olumsuz bir goriis belirtmeden
once, konuyla ilgili, bir yanda anonim sirkette hakim olan ilkelerden ve diger
yanda, yeni pay alma hakkindaki “paysahiplerinin sermayeye katilim konu-
munun korunmasi” ve menfaatler ekseninde, “sirketin ¢ikarr” ile “paysahiple-
rinin bireysel ¢ikarlarr” dikkate alinarak, riichan hakkindaki yiiksek orandaki
imtiyazin nasil ve ne sekilde kabul edilebilme olanagimin arastirilip, ortaya
konulmas: gerekir.

Bu ilkeler ¢er¢evesinde bir tarafta, anonim sirketin temel yapisi eksenin-
de; “oransallik ilkesi”, “haklarin sakinilarak veya en az zarar verilecek sekilde
kullanilmasi ilkesi” (Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung), “esit islem
ilkesi”; diger yanda, “sermaye artiriminda paysahiplerinin mevcut sermaye-

(51) Forstmoser/Meier-Hayoz/ Nobel, § 41, N. 27, dn. 9.

(52) Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 41, N. 27, dn. 10: “Die Vorzugsaktien erhalten
eine Dividende in der Hohe des Anderthalbfachen des auf die Stammaktie ausbezahlten
Dividendenbetrages.”
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ye katilim oraninin korunmast” (TTK m. 461/2) ilkelerinin dikkate alinmasi
ve TTK m. 340°da “kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden acik-
¢a sapmaya izin verilmis, ancak tist sinirvmn belirtilmemis olmasuin™, esas
sozlesmede riichan hakki ve kar payinda imtiyaz oraninin belirlenmesine etki
edip etmeyecegi sorununun yanitinin aranmasi gerekir. Daha acgik bir deyis-
le, herhangi bir konuda esas s6zlesmeye hiikiim konulmasinin istenmesinde,
TTK m. 340 hilkkmiinde sapmaya agikg¢a izin verilmis ve m. 478/2’de acikga
belirtilmis olmasi, sdzlesme 6zgiirliigl i¢in yeterli midir? Hemen belirtelim,
esas sozlesmedeki bir hiikmiin veya genel kurul kararinin batil olup olmadi-
gunn tespitinde, sadece TBK m. 27 ve TTK m. 340 daki emredici hiikiimlere
aykirilik degil, ayni zamanda paysahiplerine yasal olarak verilmis haklarin
nesnel olarak hakli bir gerekce olmadan ihlal edilip edilmediginin de goz
oniine alinmasi gerekir. Bu durumda, Kanunda (TTK m. 478/1 ve 2, IsvBK
m. 654/1 ve 2) esas sozlesme ile kar payi, tasfiye payi, riichan hakkinda im-
tiyaza acgikea izin verilmis olmakla birlikte, (oy hakk: hari¢) bunun sinirinin
Ongoriilmemis olmasi karsisinda, belirli bir pay grubuna sézlesme 6zgiirligii
kapsaminda esas sozlesme ile istenilen oranda ve kapsamda imtiyaz taninma-
sin miimkiin oldugu séylenemez; diger bir deyisle Kanunda, ilgili bir konuda
acikea sapmaya izin verilmis olmasi, yani esas sozlesme ile paysahiplerine
anilan konularda kanundaki diizenlemeden farkli bir diizenleme yapabilme
imkaninin taninmig olmasi, sdzlesme 6zgiirliigii ¢cercevesinde esas sozlesme
ile istenilen gekilde diizenleme yapabilme imkaninin verildigi anlamina gel-
mez>3. Nitekim Isvigre Federal Mahkemesi’nin BGE 95 II 157 sayil1 kararin-
da (s. 162)’de, “genel kurul kararlarinin sadece kanunun agik hiikmiinii ihlal
ettiginde degil, ayni zamanda anonim sirketler hukukunun yazili olmayan ge-
nel bir ilkesini ihlal ettiginde de ‘kanuna aykiri’ sayilacagi” belirtilmistir>?.
Bu goriis, ayn1 zamanda esas sozlesme hiikmii i¢in de gegerlidir. Dolayisiyla,
esas sozlesmede belirli bir paya veya belirli bir pay grubuna %40-50 oraninda
kar payinda imtiyaz taninmasinin, TTK m. 447 kapsaminda anonim sirke-
tin temel yapisini bozan nitelikte oldugundan ve “haklarin en az zarar vere-

(53) Anonim sirketler hukukunda esas sozlesme Ozgiirliigiiniin sinirlarin1 sadece
emredici hiikiimler ilkesi (TTK m. 340, TBK m. 27) degil, ayn1 zamanda anonim sirketler
hukukunun yazili olmas: gerekmeyen kurallarmin teskil ettigi hususunda bkz. Veziroglu, C.:
Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sézlesme Ozgiirliigii ve Sinirlari, Istanbul 2021, s. 445
vd.

(54) Aymi yonde BGE 102 1I 265, 100 11 386, E.1, 117 11 308, E.6a.
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cek sekilde kullanilmas1” (die schonenden Rechtsausiibung) ilkesi karsisinda
batil oldugu kanaatindeyim. Sonug olarak, esas sdzlesmeyle bir paysahibine
%30-40 veya daha fazla oranda kar payinda imtiyaz taninmasina olumlu yanit
vermek miimkiin degildir. Ciink{i anonim sirkete egemen olan ilkelerden biri
“paysahiplerinin sermayeye katilimlarinin mevcut oraninin korunmasi”, dige-
ri de “anonim sirketin temel yapisr”’dir. Her ne kadar TTK m. 478/1 hiikmiin-
de, kar paymda ve riichan hakkinda imtiyazda oransallik ilkesinden sapmaya
izin verilmis olsa da, bu sapmanin kapsam ve oraninin, diger paysahiplerinin
sermayedeki mevcut katilimlarini, her sermaye artiriminda devamli olarak
azaltacak ve giderek onemsizlestirecek kapsamda olmasinin, anonim gsirketin
temel yapisini asirt derece diger paysahiplerinin aleyhine bozmast nedeniyle,
TTK m. 447 gergevesinde butlanla malul oldugu kanaatindeyim. Aksi tak-
dirde, esas sozlesmede bir paya veya bir pay grubuna riigchan hakkinda %30
ve daha fazla oranda imtiyazin taninmasi, birka¢ sermaye artirrmindan sonra
anonim sirketi, “aslan payt ortakligr” sekline doniistiirecegi nedeniyle huku-
ken kabul edilemez.

Bu agiklamalar 15181nda, esas sozlesme ile bir paya veya belirli bir pay
grubuna yiiksek oranda riichan hakki taninmasi, sadece yonetsel haklarin kul-
lanilmasinit degil, ayn1 zamanda, sermayeye katilim oraninin artmasi nede-
niyle, kar payina katilimi ve duruma gore kontrol haklarin1 6nemli derecede
etkileyeceginden, kanun koyucunun, oy hakkinda imtiyazda oldugu gibi, rii¢-
han hakkinda imtiyaza da, paylar arasindaki katilim durumunu etkilemeyecek
oranda, bir iist sinir koymasi yerinde olur.
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