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§ 1. GIRIS

. KONUNUN ONEMI, SINIRLANDIRILMASI VE [ZLENEN AMAG

17. yizyidan ginimize kadar gelisen teknigin ve dedigsen sosyal yapinin
gerektirdi§i biyuk igletmelerin hukuki kalibini olugturan anonim ortakliklar, ortaya
ciktiklan giinden giinimize dedin degisik kesimlerin ilgi odagi olmuglardir.

Bir defa bu ortakliklarin kiigiik tasarruflar simirll sorumluluk prensibi altinda
toplayip biiyiik yatinmlan gergeklestirmesi ve pay sahiplerine kar dagitmasi hem devleti,
hem de kigik tasarruf sahiplerini ilgilendirmigtir. Fakat anonim ortakliklar
uygulamasinda, ekonomik gelismeye faydah yatirimlarin yaninda, halki hayali karlarla
dolandirip onlara mavi gokil satan uygulamalara ve durumu iyi olan ortakliklarda da mevcut
pay sahiplerini diglayan olaylara rastlanmstir.

Tum bu gelismeler, kanun koyuculari, bu sirket tipinin kurucular, gogunluk ve
yoneticiler tarafindan kétiye kullaniimasini énlemek iizere dizenlemeler yapmaya sevk
etmigtir. Ozellikle kiigiik tasarruf sahipleri ile mevcut pay sahiplerinin korunmasi igin
sirket hakkinda gergek, agik ve yeterli bilgi vermeyi 6ngéren "kamuyu aydinlatma
prensibi®ne iliskin kurallar kabul edilmistir (1).

Bundan bagka, durumu iyi olan ortakliklardaki k&6t niyetli yb&neticiler ile
codunluktaki pay sahiplerinin gereksiz sermaye artrimina gitmek ya da artirilan
sermayeyi Uginci Kigilere taahhiit ettirmek suretiyle azinliktaki pay sahiplerini zarara
ugratict hatta diglayict mahiyetteki tesebbiisleri, kanun koyuculari mevcut pay
sahiplerinin korunmasina yfneltmigtir. Bu koruma, pay sahiplerine yeni paylardan alma
hakk verilerek saglanmigtir. Bylece yeni pay alma hakki bilhassa Kara Avrupasi hukuk
sistemlerinde pay sahiplerinin korunmasinin esas araci olarak kabul edilmektedir (2).

Ulkemizde, 1981 yilinda kabul edilen SerPK'nun yiiriirliige girmesiyle bir sermaye
piyasas! olusup geligmistir. Bu yeni gelismelerden sonra yeni pay alma hakki, hem mevcut
pay sahipleri, hem ortakliklar ve hem de kendilerine esas sézlesme ile ya da genel kurul
karanyla yeni pay hakki taninanlar bakimindan biiyik énem kazanmistir.

(1) TEKINALP, (AO'hgin Bilangosu), 1 vd.; POROY (Tekinalp/Gamoglu), 285 KABAALIOGLU, 1 vd.
(2) HIRTE, 168;. KUPLER/MENDELSON/MUNDHEIM, 461,



Doktrinde yeni pay alma hakki konusu genis olarak ele alinip islenmis olmasina -
ragmen, kaynak Alman ve Isvigre (3) hukuklarinda oldugu gibi, bugiine kadar ayrintili bir
monografik arastirmaya konu oilmamigtir. Bu nedenle yeni pay alma hakkina iligkin TTK. ve
SerP.K. hikdamlerini aydinlatmak ve olmasi gereken hukuk agisindan irdelemek bu
calismanin en basta gelen amacini olugturmaktadir. |

Tezimizin isminden de anlagilacag! iUzere, aragtirmamiz sadece pay sahiplerinin yeni
pay alma hakki olmayip, genel olarak AO'likta yeni pay alma hakkidir. Bu hakkin
olusabilmesi icin her seyden 6nce AO'i§in dig veya i¢ kaynaklardan sermaye artirmi-.-
yoluyla yeni paylar ihrag etmig olmasi gerekir. Bu sebeble, her iki sermaye artirimi
sonucu olusan yeni paylar Ozerindeki alma hakki c¢alismanin esas konusunu
olusturmaktadir. Ancak yeni pay alma hakk: ile ilgili olarak vergi hukuku sorunlan
calismanin diginda birakilmigtir.

Calisma, timd ile bir karsilastirmal hukuk aragtirmasi niteligini tagimamaktadir.
Ancak, kaynak Alman ve [svigre hukuklan ile baglantili incelenmigtir. Bunun yaninda
hakkin mabhiyeti, gelisimi ve mevcut dizenlenisi yéninden difer Kara Avrupast ve
Anglo-Sakson hukuklarina kisaca deginilmistir. Ayrica, AT'na tam iyelik bagvurusu yapmis

olan dlkemiz i¢in énemi nedeniyle AT hukukuna da yer verilmistir.

Il. TERMINOLOJI

Alman ve Isvigre hukukunda "Bezugsrecht", Ingiliz ve Amerikan hukukunds
"Preemptive rights" kavrami ile agiklanan kurum igin, Tirk hukukunda hangi terimin

kullanilacadi konusunda birlik bulunmamaktadir.

Bu konuda kanun koyucu TK.m. 394'lin kenar bashginda ve TK.m. 403'lin son
cumlesinde yasal terim olarak yeni pay alma hakki terimini benimsemigtir. Gergi TK.m.
393'Un ikinci fikrasinin 3. ve 11. bentlerinde kullanilan riighan hakki terimine de

ot e e e S e S e e e o e .

(3) Alman hukuku igin, Hans Bernicken,Das Bezugsrecht des Aktianers in rechtlicher und
banktechnischer Hinsicht,Berlin 1928; Hans Firchsel, Der Bezugsrechtsausschluss im
deutschen Aktienrecht ( Diss. Frankfurt 1969); Heribert Hirte, Bezugsrechtsausschluss und
Konzernbildung (Diss. Kdln 1988). Isvigre hukuku igin Edward Emil Ott, Das Bezugsrecht der
Aktionare (Diss. Zurich 1962); Gaudenz Zindel, Bezugsrechte in der Aktiengesellschaft (Diss.
Zirich 1984).
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yer verilmistir. Ancak, TK. m. 393" deki righan hakk: terimi ile TK.m. 394'deki yeni pay
alma hakki terimi e anlamh olarak kullaniimamigtiri4). Her seyden 6nce bunun bodyle
olmadigimt  TK.m. 393'e mehaz tegkil eden 1936 tarihli Isv.BK.nun 651. maddesinin 2.
fikrasinin 3. ve 11. bentlerindeki Almanca metinde kavram olarak "Bezugsrecht” teriminin
degil, "Vorzugsrechte" kavraminin kullaniimig olmasi gosterir. Bu kavram hem kanun
koyucu tarafindan, hem de bir kisim yazarlar tarafindan Tirkge'ye riighan haklan seklinde
terciime edilmistir (5). Aslinda, kanun koyucu riighan hakki terimini TK.m.401'deki
imtiyaz hakki ile esanlamh olarak ve ayn: kurumu agiklamak igin kullanmistir. Iste ,bu
sebeple Ticaret Kanununda yasal terim olarak hem yeni pay alma hakki, hem de riighan
hakki teriminin degil sadece yeni pay alma hakk: teriminin benimsendigi ortadadur.

SerPK'nunda da, TK sistemine uygun olarak yeni pay alma hakki kavraminin
benimsedigi gériilmektedir(SerPK.m. 12/5). Ancak, bu kanunda 1992 yilinda 3794 sayili
Kanunla yapilan degigiklikten sonra bu hakki ifade etmek (zere hem yeni pay alma hakki
(m.12) hem de richan hakk: (m.7) kavramina yer verilmigtir. Bu son kavramin kanun
koyucu tarafindan anilan hakk: belirtmek igin kullaniimasi, TK sistemiyle uyumlu olan
SerPK sistemindeki terim birligini bozmasi nedeniyle tenkit ediimesi gereken bir
husustur. Diger yandan SPK tarafindan c¢ikarilan tebli§ hikimlerinde de bu hakki
belirtmek igin bazen righan hakk: (Seri.1 No.1: m.12-13), bazen de hem yeni pay alma
hakki, hem de rughan hakki terimlerinin birlikte kullanildigi (Seri.l No:1 m.10-11)
gorilmektedir.

Yargitay'in konuya iligkin ictihatlarinda da  terim birliinden séz edilemez.
Yargitay bu hakki ifade etmek izere hem yeni pay alma hakki hem de riighan hakki terimini
kullanmaktadir (8).

Doktrinde, kurum farkh kavramlar kullanilarak agiklanmaktadir. Bu hak igin,
righan hakki (7) , yeni pay alma hakki (8, yeni paylardan 6nalim hakk (9), 6nce

(4) KARAHAN, 4,5.
(5) ARSLANLI, (Pay ve Pay Sahipligi), 258; TANDOGAN, Isv. BK. m. 651, 656/2. 1992 tarihinde

tadil edilen Isvigre Borglar Kanununda "Vorzugsrechte" kavrami yerine "Vorrechte” kavrami
kullanilmigtir. OR m. 652 a.

(6) Ticaret Dairesinin 6.1 1966 gin E. 65/2583, K. 66/57 sayili karari (BADITER, C. IV. S. 2, sh.
356);11.HD'nin 14.2 1982 giin, E.B2/4988, K.82/5387 sayili kararn(YKD,C. IX. 8. 3, s. 378).

(7) ARSLANLI, (AS), C.I, 102; IMREGUN, (Ortakliklar), 335; HIRSCH, 271, KARAYALGIN,
(Meseleler 1), 213; AYTAG, (Righan Hakki), 298; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 193.

(8) ARSLANLI, (A.$) C.I, 102; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), Yeni pay alma hakki
kavramini benimsemekle beraber oncelik hakkini kabul ediyor, s. 97, dpn. 209; AKUNAL, 257;
DOMANIG, (A.§) 957; TEKIL, 419; TEKIL, (AS), 250; YASAMAN, (Borsa Hukuku) 193.

(9) Imreglin righan hakki teriminin yaninda ayrica bu terimi de kullanmaktadir. IMREGUN,
(Ortakliklar), 242.
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alim hakki (19), yeni pay almada &ncelik hakki (11), 6nce satinalabilme hakki (12)
terimleri kullanilmaktadir.

Alman ve ‘Isvigre hukukunda "Bezugsrecht” kavramina kanun metinlerinde ve
tezlerde daha genis anlamlar kazandinldigi gérilmektedir. Bu kavram artik sadece bir hak
objesi (yeni pay) Gzerinde bir hak sujesinin (mevcut pay sahipleri) 6ncelikli alma
hakkini degil, birden c¢ok hak objesi (yeni pay, intifa senedi, katilma senedi,
degistirilebilir tahvil) Gzerinde birden g¢ok hak sujesinin (mevcut pay sahipleri, intifa
senedi sahipleri, degistirilebilir tahvil sahipleri, katilma senedi sahipleri, isgiler)
oncelikli altm hakkini belirtmektedir (13).

Aragtirmamizin sininini gizebilmek igin kavramin ve kapsaminin belirlenmesi
gereklidir. Biz galigmamizda konuyu daha iyi agiklayacagdina inandi§imiz igin yeni pay alma
hakki kavramim benimsedik ve kullandik. Glnkd, her seyden &nce yeni pay alma hakki,
kavramdan da anlagilacad: iizere yeni paylar Gzerinde tek bir alim objesi ile birden gok hak
sujesinin dncelikli alim hakkini kapsamaktadir. Ayrica bu kavram kurumu, imtiyazia ayni
anlamda kullanilan richan hakki kavramindan daha iyi ag¢iklamaktadir. Diger bir tercih
nedenimiz ise hem i¢ kaynaklardan, hem de dig kaynaklardan yapilan sermaye artirimi
sonucu olusan yeni paylar Gzerindeki alma hakkinin incelenmesi bu kavramin kullaniimasi
ile mimkin olmaktadir. Ancak, surasi da gézden uzak tutulmamasi gereken bir gergektir ki;
kanun bir miktesep hak vermemekle beraber dig kaynaklardan yapilan sermaye
artinminda olusan yeni paylar (zerindeki orantili alim &nceli§ini mevcut pay sahiplerine
vermisgtir.

Eger aragtirmamizda, Alman ve Isvigre hukukundaki gelismelere uygun olarak
AO'i§in sadece yeni ihrag etti§i paylardan oncelikli alma hakki olanlari degil de; yeni
paylar da dahil ihra¢ edilen diger menkul de§erler (katilma senedi, intifa senedi,
degistirilebilir tahvil) tzerindeki oncelikli alim hakkini inceleseydik, kurumu siphesiz

daha degisik bir kavramla agiklamamiz gerekecekti.

(10) ANSAY, 218.
(11) Tekinalp bu kavram: righan hakkl kavrami ile birlikte kullanmaktadir. TEKINALP

(Poroy/Gamoglu), 613; KENDIGELEN, 146. Bu yazarda ayni gekilde, bu kavrami righan hakki
kavram ile birlikte kullanmaktadir.

(12) DOGANAY, C.l, 914.
(13) NOTER, 1; lsvigre Borglar Kanunun § 652 a, 653, 656 e; 1937 tarihli Alman Payll
Ortakhklar Kanunu, § 153, 174, 1965 tarihli, Alman Payl Ortakliklar Kanunu, § 186-221.



Il. MUKAYESELI HUKUKTA YENI PAY ALMA HAKKININ TARIHI GELISIimI
VE DUZENLENME BIGimI

1. KARA AVRUPASI HUKUKUNDA
A. Alman Hukuku

1861 tarihli ADHGB(Alman Genel Ticaret Kanunu) da pay sahiplerinin kanuni bir -
yeni pay alma hakki yoktu (14). Ihrag edilen yeni paylar imtiyazh pay sahiplerine ve
6zellikle AO'hgin kurucularina itibari degerleri Gzerinden satiiyordu.Bu 17.yGzyil
éncesinde Danimarka ticaret sirketlerinde goriilen bir uygulamaydi(15),

Bu kanunun uygulandii dénemde yeni pay alma hakkinin taninmasi igin g yol
izleniyordu.

a-Yeni pay alma hakkinin uygun sartlarla esas sozlegmede belirtilen pay
sahiplerine ya da Ogiincii kisilere taninmasi gok yaygin olan bir adetti.
b-Esas stzlesmede yeni pay alma hakkinin kullaniimasi konusunda bir hitkiim yoksa,
genel kurul yeni paylarin satimi konusunda serbestge karar verebiliyordu.
c-Ne esas sdzlesmede ne de esas sermaye artirimi kararinda yeni paylarin satimi
konusunda agikhk varsa, yénetim kurulu sartlan belirleyip ihraca baslayabiliyordu.
Uygulamada hangi yol segilirse segilsin, yeni paylann ahm onceligi ya sirkette
tasarruf etkileri olan biiyllk pay sahiplerine ya da pay sahipli§i sifatina bakilmaksizin
ﬁqnncii kigilere veriliyordu (16). Bu durumlar &zellikle kurulus yilindan itibaren sirkette
kétiye kullanmalara sebep oluyordu. Herseyden 6nce sirketin durumuna gére gerekli
olmayan sermaye artinmi ile gogunlugun kétiye kullamim amacina hizmet ediliyordu.
Boylece bu ilgi gevrelerine ucuz paylar satilarak azinlktaki pay sahipleri‘ adeta girketten
diglaniyordu (17),

Bu eksikliklere yonelik pek gok gikayetten sonra 1884 tarihli Aktiennovelle ile
yeni bir diizenleme getirildiim.215a,f.4). Yeni kural, bundan sonra esas sermaye artirnmi
kararindan 6nce bazi kimselere yeni pay alma hakki garantisi verilmesini yasakladi. Ancak

—————————————— —— — ———

(14) BERNICKEN, 6.
(15) LEHMANN, 786, 99, ( FURCHSEL, 2'den naklen).
(16) FURCHSEL, 17.
(17) FURCHSEL, 20.



yeni hukim de yeterli careyi getirmedi. Ginkii hikim sadece yukarda anilan g yolun
kullanilarak yeni paylarin satiimasina engel olabiliyordu. Oysa 6nceden oldu§u gibi sonra
da ilgili pay sahibi gruplan, genel kurulun sermaye artinmi kararina uygun bir hikim
ekleyerek veya satimi agtk ya da kapah olarak yénetim kurulunun takdirine birakarak yeni
cikarilan paylardan kendilerine uygun bir dagitimin yapilmasini basarabiliyorlardi (18).

Bu sakincalardan dolayr kanun koyucu 10.5.1897 tarihli Ticaret Kanunu (HGB) ile
§ 282 hiokmiing getirdi (19). Béylece § 283 de yer alan yeni pay alma hakkinin esas
sermaye artinmi kararindan 6nce taahiit edilmesinin hikimsizIliginin yaninda getirilen
bu esash ilke ile de her pay sahibinin ortaklik sermayesindeki payi ile orantih olarak
yeni pay alma hakki oldugu kabul edildi (20). Kanun koyucuyu bu hiikmi sevke gdtiren
sebebler iki sekilde &zetlenebilirdi. Bunlar;

a-Genel kurula hakim olan pay sahiplerinin yukarda anildig: Gzere haklarini kbtiye
kullanmak suretiyle yeni paylari ucuza almalarimi ve azinhktaki pay sahiplerini
diglamalarini 6nlemek,

b- Durumu iyi olan ortakliklarda ise yeni paylann satigindan bir kazang
bekleniyorsa bu kazangtan butin pay sahiplerinin yararlandirilmasinin istenilmesiydi.

Kanun koyucu buradaki yeni pay alma hakkim asla kanuni 6n alim hakki gibi
gormiyordu (202), Oysa bu hak aslinda pay sahiplerinin 6nceki kazanilmig malvariig
deerlerinin zarardan korunmasina hizmet ediyordu. Yoksa pirimli satistan elde edilen
kazanca katilmay: saglamiyordu. QUnkd pay sahiplerinin yeni paylan itibari degerleri
tizerinden satin alarak elde ettikleri kar eski paylarin yaninda pay sahiplerinin zarar igin
tazminattan bagka bir sey degeldi (21),

Boylece, HGB'nin kanun koyucusu yeni pay alma hakkinin asil anlamint kesin olarak

—— e — e

(18) FURCHSEL, 17; BERNICKEN, 6,7.

(19) § 282.Esas sermayenin artirimasina iligkin kararda aksi kararlagtinimig olmadikga, her pay

sahibine talebi {izerine yeni paylardan ortaklik sermayesindeki pay| ile mitenasip bir kismin
verilmesi mecburidir.Idare meclisi,pay sahiplerine verilecek yeni paylarin ihrag bedelini
sirket gazetelerinde ilan eder.llanda yeni paylardan alma hakkinin kullanilmas! igin sire tesbit
edilir.Slre iki haftadan az olamaz.
§ 283 .Yeni gikarilacak paylardan alma hakkl ancak ortaklarin § 282 de belirtilen haklar
mahfuz kalmak kaydi ile taahhiit edilebilir. Esas sermayenin artirlmasi kararinin
alinmasindan 8nce vukubulan bir taahhlt girkete kargi hikimsibzdlr., (Maddenin Tirkge
gevirisi; MOROGLU, Esas sermaye Artirimi,108 dpn.35 den alinmigtir).

(20) BERNICKEN, 7; FURCHSEL, 12.;SCHMIDT,§ 29/ll N.2 ¢,

(20a) FURCHSEL, 22.

(21) FURCHSEL, 22, dnp. 2.
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belirleyemedi, yéniini degistirdi ve bu hakkin dederini sadece yeni pay ihracinda kazang
saglama olanag: olan ortakliklar iginde gérdii (22). Bundan dolay! gergek olmayan bu kar
kaynagi 1922 tarihli Gelir Vergisi Kanunu'nun §61.'na gbre %3 oraninda vergiye tabii
tutuldu. Ancak, Hiokimet doktrinden gelen elestirileri de (23) dikkate alarak 15.8.1925
tarihinde, borsa muameleleri hakkindaki 12 nolu Tizlkle yeni pay alma hakki vergisini
10.8.1925 tarihinden itibaren kaldirdi(24).

Fakat HGB ile yiiriirlige giren yeni kurallar da tatmin edici ¢&z0mid getirmedi.Bir
defa kanunda pay sahibinin yeni pay alma hakkinin kismen veya tamamen kaldinlabilmesi
icin hangi oy cokludunun gerekli oldugu konusunda agikhik yoktu. Bunun yaninda esas
sbzlegmeye konulan hikimle yeni pay alma hakkinin basit oy gokluguyla kaldinlabilmesi
saglanabiliyordu. Ayrica ydnetim kuruluna yeni paylarin satimi igin yetki verme olanag:

dnceden oldugu gibi hala duruyordu (25).
Kanunun ydririige girmesinden sonra da enflasyonist ortamda esas sermayenin

sulandinimas: ve kotiye kullanimlar, yénetim kurulunun ya da blylk pay sahiplerinin

belirtilen sekilde yeni paylan almalariyla gergeklestirildi.
Kanun koyucu belirtilen tehlikeleri ortadan kaldirmak igin,30.1.1937 tarihli AktG

(Paylh Ortakliklar Kanunu)in §153 ile kesin hikimler getiriyordu. Artik yeni pay alma
hakkinin kaldirilabilmesi igin ancak esas sermayenin 3/4'ni temsil eden pay ¢oklugu ile
karar alinmasi gerekiyordu(26), Bundan baska yeni pay alma hakkini ortadan kaldirabilmek

(22) FURCHTER, 22.
(23) FURCHSEL, 22, dnp. 3.
(24) FURCHSEL, 23; BERNICKEN, 132.
(25) FURCHSEL, 23, dnp. 4.
(26) §153. Yeni Paylardan Alma Hakki
1-Her pay sahibine talebi lzerine yeni paylardan ortakilk sermayesindeki payi ile
mitenasip bir kismin veriimesi mecburidir.Yeni paylardan alma hakkinin kullanilmasi igin iki
haftadan az olmamak {zere bir middet tayin edilir.
2-ldare meclisi, yeni gikarilacak paylarin ihrag bedelini ve birinci fikraya gore tesbit
edilecek sireyi sirket gazetelerinde ilana mecburdur.
3-Yeni paylardan alma hakki yalniz esas sermayenin artiriimasi karariyla tamamen veya
kismen bertaraf edilebilir. Bu durumda, karar igin, kanun veya esas sdzlesme ile sermaye
artinmi hususunda vazedilen sartlardan bagka karar almada temsil edilen esas sermayenin
3/4 '0 oraninda bir gogunluk sarttir. Esas sozlegsme ile daha blydk bir goguniuk veya bagkaca
gartlar konulabilir.
4-Yeni paylardan alma hakkini tamamen veya kismen kaldiran karar ancak bu kaldirma
keyfiyeti sarahaten ve § 108/2' de anilan siirede ilan edildigi takdirde alinabilir.
§ 154, Yeni Paylardan Alma Hakkinin Garanti Edilmesi.
1-Yeni paylardan alma hakk: ancak pay sahiplerinin yeni paylardan alma hakki mahfuz
kalmak sartiyla garanti edilebilir.
2-Esas sermayenin artirilmasi kararindan once vaki garantiler girkete kargi
htkomsuzdor.( Geviriler MOROGLU( Esas Sermaye Artinmi),108, dpn.236 dan alinmigtir).



igin esas sbzlegsmeye adi gofuniuk hitkmi konulamiyordu. Bdylece 1861 tarihli Alman Genel
Ticaret Kanununun geleneksel hikmiinde ve bu giinkii Tirk hukukunda gegerli olan yeni pay
alma hakkinin esas stzlegsme ile kaldinlabilmesi imkani yok ediliyordu. Yeni pay alma
hakkinin kaldiniimasina iligkin olarak getirilen- diger bir yenilik de, hakkin genel kurul
karariyla ortadan kaldinlabilmesi icin bu konunun genel kurul toplantisindan iki hafta
6nce agik olarak ilan edilmesi sartinin aranmasiydi.

30.2.1937 tarihli(Einfihrungsgesetz zum Gesetz Uber Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien) Tatbikat Kanunun §12 ile de 1884 tarihli
Aktiennovelle'den 6nce esas s6zlesme hikimleriyle kuruculan lehine yeni pay alma hakki
garantisi vermis olan AOQO'larin belirtilen sézlegsme hikimleri gegersiz sayilarak yeni
ihrag edilecek paylar {izerindeki alim hakkinin pay sahiplerinde oldugu kabul edildi (27),

1937 tarihli AktG.getirdigi 6nemli bir diger yenilik de olagan sermaye artirimi
yaninda; izin verilen (miseccel) sermaye(genehmigtes Kapital §169-174)ve sarta bagh
sermaye artinmi (bedingtes Kapitalerhéhung §159-168) kurumlarinin kabul edilmesinde

kendisini g&stermektedir.

[zin verilmis sermaye sisteminin kabul edilmesiyle ortakhik var olan-sunulan-her
imkanda hizli ve elverigli sartlarla sermaye temini olanagina kavusturuluyor ve esas
sermayenin artinlmasi  konusunda  genel kurulun tekelsel bir yetkiye sahip
oldugu ilkesinden vaz gegiliyordu (28). Bundan béyle, yonetim kurulu ilk esas sézlesmeyle
ya da esas stzlegmede sonradan yapilacak degigiklikle esas sermayeyi sartlan gergeklestigi
zaman yeni paylar ¢ikararak artirmaya yetkili kiiniyordu (29). Yetki ilk esas sézlesme ile
verilmigse, siresi tescil tarihinden itibaren bes yili agsamiyordu(§169/1). Esas sézlesme
degisikligi ile ise bu yetki en fazla beg yilidina verilebiliyordu. Genel kurulun , esas
sbzlesme degisikligi yoluyla ydnetim kurulunu yetkilendirebilmesi i¢in ise temsil edilen
oylarin en az 3/4 nin karar vermesi gerekliydi(§ 169/2). Bundan bagka izin verilmis
sermaye, ancak esas sermayenin yarisi kadar artiniabiliyordu( § 169/3 ).

‘Yalnizca Alman hukukuna 6zgii olan sarth sermaye artinmina (30) ise su hallerde

bagvuruluyordu:

. (27) FURCHSEL, 25; GADOW/HEINICHEN, 924,

(28) FURCHSEL, 25; GADOW/HEINICHEN, AktG §169. Anm. |, 86; SCHMIDT,§ 29/11l N.2.b.

(29) FURCHSEL, 25; GADOW/HEINICHEN, AkiG §169. Anm. 3-4, 88.

(30) LUTTER, (Genigen die vorgeschlagenen Regelungen fir eine Europdische Aktiengesellschaft)
175; Ancak lsvigre Borglar Kanununda yapilan 1991 tadili ile bu kurum lsvigre hukukunda da

kabul edilmigtir.



a-Ortaklikca ihrag edilmis olan degistirilebilir tahvil ya da intifa senedi
sahiplerinin pay(senedi) taleplerini kargtlayabilmek,

b-Devralma suretiyle birlesme dolayisiyla,devralinan ortakhigin ortaklarina
pay(senet) lerinin verilmesini mimkin kilmak,

c-lscilerin ortaklikta birikmig olan kazang paylarina karsilik ortaklik paylarinin
verilmesini saglamak.

Sarth esas sermaye artiriminda genel kurul tarafindan degistirilebilir tahviller
gikarilmasina karar verildi§i veya birlesme kararn alindi§i ya da igcilerin kazang
paylarinin pay olarak sdenmesi dngéruldigi sirada ihtiyag duyulan miktarda ve ortaklhk
esas sermayesinin %50 ni agmamak Uzere sermayenin artinlmas: karar alinmakta; fakat
artinm kararinin icrast yeni pay alma sartlarinin gergeklesmesi ve yeni pay alma hakki
bulunan hak sahiplerinin talepte bulunma sartina bagl olarak mimkin olmaktadir.Ancak
belirtilen sartlarin gerceklesmesine kadar artinm karan askida kalmaktadir.Yeni pay
talebi sartlan gergeklesgtikten ve hak sahipleri de ortakliktan yazil olarak yeni pay alma
talebinde bulunduktan sonra, yonetim kurulu yapilan talep olglisiinde ve genel kurulun
artinm kararina dayanarak kisa zamanda yeni paylar ihrag ederek hak sahiplerine
verecektir. Boylece genel kurulun  kararlagtirdigi  sarth  sermaye artinimu, hak
sahiplerinin talebi (zerine ¢ikarilan yeni paylar 6lgisinde kademeli olarak
gergeklestiriimektedir. Sarth sermaye artinminda sarta bagh olan genel kurulun artinm
karari olmayip bunun icrasi, yani yeni paylarnn gikanlmasidir(31),

Yine bu Kanunun §174 da yeni pay alma hakki veren degistirilebilir tahvillerle
intifa senetlerinin genel kurul karariyla gikarilabilecegini hikim altina almigtir(32),

—— s —— — — — —— ———

(31) MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 23.
(32) § 174-Sermaye Saglanmasina lligkin Onlemler;

1. Alacaklilarina paylarla degistirme ya da yeni paylari 6ncelikle alim hakki taninan
tahvillerin (degistirilebilir tahviller, ya da alacakhlarinin haklarinin pay sahiplerinin kar
paylari ile bagintih kilindigi tahvillerin (kara katilmali tahviller gikanilmal, genel kurulun bu
konuda karar vermesine baglidir. Karar en azindan temsil edilen esas sermayenin 3/4'iniin
gogunlugu ile alinir. Ana sbtzlesme bu godunlugu bir diger sermaye gogunlugu ile
degistirebilecegi gibi, bagka kogullar da dngdrebilir. § 143 {. drneksenerek uygulanir,

2. Degistirilebilir tahviller sadece Imparatorluk Ekonomi Bakanhginin onayi ile ve Adelst
ve Maliye Bakanlarinin da gériigl alinarak gikaniabilir.

3. Intifa haklarinin taninmasinda fikra 1 &rneksenerek uygulanir.

4. Degistirilebilir tahviller, kara katiimal tahviller ve intifa haklar konusunda pay
sahiplerinin 6n alim haklari vardir. § 153, bu konuda &rneksenerek uygulanir. (Geviriler,
TEOMAN "Intifa Senetleri”, 5. den alinmigtir).



10

Ayrica pay sahiplerinin, ihrag edilen bu menkul degerler Gzerinde 6ncelikle alma haklar

oldugu belirtilmigtir.
1965 tarihli Aktiengesetz (323), bazi yenilikler getirmek ve madde numaralarini

degistirmekle beraber 1937 tarihli kanundaki dizeni korumustur. Herseyden 6nce 1837
tarihli kanunun birinci fikrasinin son cimlesindeki "Fir die Ausiibung des Bezugsrechts
kann eine Frist von mindestens zwei Wochen bestimmt werden®. (Yeni paylardan alma
hakkinin kullaniimasi igin iki haftadan az olmamak izere bir middet tayin edilebilir)
seklindeki ifade 1965 tarihli kanunun 186. maddesinde “"Fiir die Ausiibung des
Bezugsrechis ist eine Frist von mindestens zwei Wochen zu bestimmen.” (Yeni pay alma
hakkinin kullaniimasi igin en az iki haftalik bir sire tesbit edilmek zorunludur.), seklinde

isabetli olarak degistirilmigtir.
Ayrica, bir yenilik olarak  doktrin tarafindan benimsenen ve uygulamada goklukla

gbrilen dolayh yeni pay alma hakki, bu kanunun §186/5'de diizenlenmistir (32 b), Yeni pay

(32a) § 186 Yeni pay alma hakki

1-Her pay sahibine talebi {izerine yeni Gikarilan paylardan ortakhik sermayesindeki payi
ile mitenasip bir kismin verilmesi mecburidir.Yeni paylardan alma hakkinin kullanilabilmesi
igin iki haftadan az olmamak Uzere bir sire tesbit edilir.

2-Idare meclisi ihrag bedelini ve ayni zamanda birinci fikrada belirtilen sreyi sgirket
gazetelerinde ilan eder.

3-Yeni paylardan alma hakkl yalniz esas sermayenin artiriimasina iligkin karar ile
tamamen veya kismen kaldinlabilir. Bu durumda, karar igin kanun veya esas mukavele de
sermaye artinmi hususunda vazedilen gereklerden bagka, karar almada temsil edilen esas
sermayenin 3/4'0 oraninda bir gogunluk sarttir. Esas mukavele ile daha blyik bir gogunluk
veya baskaca sartlar konulabilir.

4-Yeni paylardan alma hakkint tamamiyla veya kismen kaldiran bir karar ancak kaldirma
sarahaten ve usuliine uygun olarak ilan edildigi takdirde alinabilir. Bu durumda, y&netim
kurulu,yeni pay alma hakkin: kaldirma ya da kisittamay! gerektiren nedenleri ve &nerilen
ihrag fiyatint makul gdsteren yazili bir raporu genel kurula sunmak zorundadir (Bu climle
13.12.1978 tarihinde BGB 1.1 S. 1959 ile eklenmistir.).

5-Karara misteniden yeni paylarin bir kredi miessesesi tarafindan pay sahiplerine satiga
arz edilmesi taahhidiyle deruhte edilmesi yeni paylardan alma hakkinin kaldiriimas! olarak
gbrilemez.ldare meclisi, kredi miessesi tarafindan satiga arzi, paylar igin ddenecek bedeli
ve satisa arz edilen paylarin alinabilmesi igin konulan siireyi girket gazetelerinde ilan
eder.Yeni paylarin, bir kredi miessesesinden bagka birisi tarafindan pay sahiplerine satiga
arz| taahhUdliyle deruhte edilmesi halinde de ayni gekilde hareket edilir

§ 187. Yeni paylardan alma hakkinin taahhidi

1-Yeni paylardan alma hakki, yalniz pay sahiplerinin yeni pay alma haklann sakli kalmak
kaydiyla taahhit edilebilir.

2-Esas sermayenin artiriimasi kararindan Once vaki taahhitler girkete kargi
hukimstzdir.( Gevir, MOROGLU(Esas Sermaye Artirimi),109,dpn.237 den alinmigtir).

(32b) CLAUSEN, 515 ; FURCHSEL, 22; dnp. 2. Dolayli yeni pay alma hakki konusundaki agiklamalar

igin bkz. §.6, Ill, 2.
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alma hakkinin garanti edilmesi konusundaki 1937 tarihli Kanunun 154. maddesindeki
dizen 1965 tarihli Kanunun 187. maddesine aynen gegirilerek korunmustur.

1937 tarihli Kanundan ayrilan en 6nemli fark ise miisaade edilmis sermaye
artinrmina iliskin hikimlerde yeni pay alma hakkinin kaldiriimasi konusundaki
diizenlemelerdir. 1937 tarihli Akt.G § 171'e gbre genel kurul, yénetim kuruluna verdigi
yetki kararinda paylarin igerdigi hakk: belirleme, yeni pay hakkinin kaldiriimas: ya da
diger yeni pay ihraci sarflani  konusunda bir agiklik getirmediyse ydnetim kurulu bunlar
hakkinda karar verebiliyordu. Ayrica kararinda gézetim kurulunun muvafakatini almahfdl.
1965 tarihli AktG. § 203 fikra 2 ve § 204, fikra 1'e gére bundan bdyle eer genel
kurulun yetki kararinda yonetim kurulunun yeni pay alma hakkini kaldirabilecegdine
iligkin bir agikhik yoksa, yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kaldinimasina karar
veremiyordu. Ayrica, genel kurulun yetki kararinda ydnetim kurulunun yeni pay alma
hakini kaldirmaya karar vermesi igin agik hikim varsa ydnetim kurulu bundan sonra
1937 tarihli Kanundan farkli olarak gbzetim kurulunun da muvafakatini alarak buna
karar verebiliyordu. Bdylece kanunda gézetim kurulunun muvafakati emredici hOkim
olarak getirilmis oldu (33),

1965 tarihli Akt.G'de 13 Aralik 1978 tarihli Kanunla (BGB 1. | S. 1959) Avrupa
Toplulugunun 2 nolu yénergesi ile Alman hukunun uyumlastirimasini saglamak igin 186.
§ 4. fikrasina 2. bir cimle eklendi. "Bu durumda ydnetim kurulu yeni pay alma hakkini
kaldirmay: ya da kisitlanmasini gerektiren nedenleri ve &nerilen ihrag fiyatini makul
gbsteren yazili bir raporu genel kurula sunmak zorundadir". Eklenen bu hikme gére Alman
hukukunda artik bundan bdyle yeni pay alma hakkinin ortadan kaldirilabilmesi igin genel
kurula ydnetim kurulu tarafindan bir raporun sunulmas: zoruniu hale getirilmigtir (34),

B. Isvigre Hukuku

Yeni pay alma hakkinin Isvigre hukukunda diizenlenmesi 1936 yilinda, Borglar

Kanununda yapilan degisiklikten sonra olmustur.

— — ———— — ————————————

(33) GODIN-WILHELMI, AKIG § 204. Anm. 7; FURCHSEL, 28.
(34) KUPLER/MENDELSON/MUNDHEIM,462; SCHMIDT,§29/11IN.2,¢.dpn.61; HEFERMEHL,8.
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Ticaret ortakhklarina iligkin hikiimler de igeren 1881 tarihli eski Isv. BK'da
yenl pay alma hakki dizenlenmemisti. Bu kurum ancak, ticaret hukuku ve anonim
ortakhklara yonelik hikimlerin yeni ekonomik geligmelere uyumlagtiriimasi igin 1911
yllmda baglatilan reform galigmalarinda (35) ele alinmigtir. Bu hakkin1919 tarihli 1.
Tasaninin 717. maddesinde, 1923 tarihli 2. Tasannin 674. maddesinde, 1928 tarihli 3.
Tasarinin ise 651 ve 657. maddelerinde (38), pay sahiplerini, isletmeleri ve ekonomiyi

korumak amactyla diizenlendigi (37) gérilmektedir.
Yeni pay alma hakkina iligkin kurallar Isvigre pozitif hukukuna 18 Aralik 1936'da

kabul edilip, 1 Temmuz 1937 tarihinde yirirliige giren Borglar Kanunu ile getirilmigtir.
Kanunun 652 . maddesinde (38) dogrudan, m.656, fikra 2 ile m. 657, fikra 3'de ise dolayli

olarak yeni pay alma hakki ile ilgili hiikimler getirilmigtir.

Gériildugi gibi 1936 tarihli Kanunla, Isvigre hukukunda Tiirk hukukunda oldugu
gibi yeni pay alma hakkinin ilk ana sézlesme ile ya da esas sermayenin artinimas: kararina
bagh olarak kisitlanmast ya da timiyle ortadan kaldinimas: mimkin kilinmigtir. Ayrica
bu hokimle uyumlu kilinarak esas sdzlegsme ile yeni pay alma imtiyaz: veren paylar (OR
m. 656/2) ve intifa senetleri (OR m.657/3) ihra¢ edilebilecedi belirtilmistir.

Ustelik, genel kurulun bu hakki kaldirmas: halinde agirlastinlmis oy goklugu
gerekip gerekmedigi konusunda agikhk bulunmamaktadir. Uygulamada hakkin kaldiriimasi
icin temsil edilen oylarn salt c¢ogunlugu yeterli olmustur. Bu konudaki tek sinirlama

(35) WEIS, Einleitung, N. 32-33.

(36) SIEGWART, N. 652.

(37) BBI 1928 |. s. 232/233 (OTT, 47'den. naklen)

(38) Ill. Yeni Hisse Senedi lhraci
3. Hissedarlarin Yeni Hisse Senedi Alma Hakki
m. 652. Esas mukavalede yahut esas sermayenin artirilmasindaki kararda hilafi sart
edilmedikge, her hissedar yeni hisse senetlerinin halen sahip oldugu hisse senetleriyle
mitenasip bir kisimini talep etmege selahiyetlidir.
IV. Imtiyazli Hisse senetleri
3. Imtiyazli Hisse Senetlerine Merbut Riighan Haklan
m. 656, Imtiyazli Hisse senetleri , alelade hisse senetlerine nazaran ik esas mukavelede
veya onun tadiliyle taninan riichan haklarindan istifade ederler. Bunun diginda kalan
hususlarda alel adi hisse senetlerine mimassildirler. Righan haklari husus ile munzam
temeddl almak hakki ile veya bu hak olmaksizin temettie, tasfiye hissesine ve yeni hisse
senetleri ihract halinde bunlar fercihan alma hakkina samil clabilirler.
V. Intifa Senetleri

1. Sartlar ve Muhtevasi
m. 657/3. Intifa senetleri ile bunlarin sahiplerine azalik hakki bahgedilemez, fakat yalniz safi

kar veya tasfiye neticesine istirak yahut yeni gikarilacak hisse senetierini alma hakki
taninabilir.(Geviriler, TANDOGAN Isv.BK ,29,30,31'den alinmigtir).
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iyiniyet " kurallart ve pay sahiplerinin esitligi ilkesinde g&rilmistar(39), Isvigre
doktrininde pay sahibi igin bUyik &nem arzeden bu hakki yurirlikteki hilkiimlere gére
korumanin yetersiz oldugu ileri siriilerek bir kanun degigikliginde
giclendirilmesi geregine deginilmigtir (40),

Defisen ekonomik ve sosyal kogullar 6&zellikle anonim ortakliklara iligkin
hikomlerin yeniden gézden gegirilmesini zorunlu kilmigtir. Béylece:

- Sefathgin saglanmasi,
Pay sahiplerinin daha iyi korunmasi,

Organlarin fonksiyon ve yapisinin dizeltiimesi,

Sermaye artinminin kolaylastinimasi,
Kétiye kullanimlarin azaltilmas: amaglanyla(41) 1966 yilindan(42) itibaren

reform galigmalarina baglaniimigtir.
Anonim ortakhklar hukunun kismen gdzden gegirilmesine iligkin ilk tasan Fedaral
Yargic Tschopp baskaniifinda bir galisma grubu tarafindan hazirlanarak 1971 yilinda

yayinlanmigtir(43),
Kamuoyundan gelen cesitli elestiri ve onerilerin de de@erlendirilmesi ile tasar

yeniden gdzden gegirilerek 15 Ocak 1975 yilinda Federal Adalet Bakanligina teslim
edilmis ve Ontasar olarak yayinlanmigtir(44),

Ontasari bir gok konuda yeni diizenlemeler getiriyor ve var olan birgok hikmii de
degisitiriyordu (45). Yeni pay alma hakki tasarida ele alinip degisitirilen konulardandi. Bu
hak eskiye oranla giglendirilmisti. Ontasarinin 652. maddesinde diizenlenen yeni pay alma
hakki bundan boyle esas stzlesme ile kaldinlamiyacakti, kaldirma ya da sinirlandirmaya
sermaye artinmina karar veren genel kurul yetkili olup bunu ancak temsil edilen oylarin

(39) BGE 102 Il 265; BGE 69 Il 250; BGE 88 Il 105; BGE 91 Il 301; BGE 91 Il 298;
GUHL/KUMMER/MERZ, 643; FORSTMOSER, (im neuen Aktien) 62; ZINDEL, 240, BURGI,
(Revisionsbediirftige}, 70.

(40) BURGI, (Revisionsbedurftige), 70.

(41) FORSTMOSER, (Alter Wein in neuen Schlduchen?), 1-4; Ozellikle bkz. dnp. S'anilan literatir;
BOTSCHAFT 1983, 767;

(42) GUHU/KUMMER/DUREY (8. Auflage), 618; FORSTMOSER, (Alter Wein in neuen Schlauchen?),
1-4; BOTSCHAFT 1983, 772,773;

(43) BOTSCHAFT 1983, 773; Tasarinin katiima senetleri ile ilgili b8limi dilimize Teoman
tarafindan gevrilmigtir. bkz. TEOMAN, (Tschopp Komisyonu Tasarisi), 72-75.

(44) BOTSCHAFT 1983, 776 ;Tasannin getirdigi hikiimler genel olarak Tilrkge'ye cevrilmistir;
bkz. TEOMAN, (Ontasarinin getirdikler), 322-334

(45) Aynintili bilgi igin bk. TEOMAN, (Ontasarinin getirdikleri), 322 vd.
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2/3'u ile gergeklegtirebilecekti. Ayrica yeni pay alma hakkinin kaldinimasi ile higbir pay
sahibi haksiz yere zarara u§ratiimayacak ya da yararlandirilamiyacaktir (m 652/2).

Alman hukukunun etkisinde kalinarak garta bagl sermaye ve izin verilmis sermaye
artinmi kurumlarn getirildi. Bundan bagka, uygulamanin ortaya koydugu katiima intifa
senedi sermayesi hisse senedi sermayesinin yaninda ayrn bir kurum olarak getirildi.
Tasarinmin m 656, f.1'de ise bir anonim ortakhifin katiima senedi ya da katiima senedi ile
birlikte yeni pay ihra¢ etmesi durumunda bunlar iizerindeki &ncelikle alma hakki
diizenlenmigtir.

20 Aralik 1978 tarihinde von Greyerz baskanlhiginda bagka bir galisma grubu
olusturularak 1975 Ontasarisi {izerinde galigmalara baslanildi. Komisyon {ig¢ yil iginde
yeni bir kanun taslagl hazirladi (46). Bu tasani 1983 tarihinde Temsilciler Meclisinde , 4
Eylul 1991 yilinda ise Milli Mecliste kabul edildi. 1992 yilinda yapilan Halk Oylamasi ile
1 Temmuz 1992 tarihinde yirirlige girmistir (463),

Yeni kanunun yiiriirlie girmesinden sonra, Isvigre hukukundaki yeni pay alma
hakkina iligkin mevcut hiikiimler su sekilde agiklanabilir.

Bundan bdyle Isvigre hukukunda yeni hikiimlerle sermaye artirimi prosediiri
eskiye gore onemli dlgciide dedisitiriimiglir. Esas sermaye kavrami anlamini kaybederek
pay sermayesi ve katilma senedi sermayesi kavramlan ve kurumlan kabul edilmigtir(47),

Pay senedi sermayesi, olagan ( OR. m.650), izin verilmis (OR. m.651) ve sarta
bagl sermaye artinmi (OR. m.653) seklinde diizenlenmistir. Artik genel kurul esas

sermayesini artirmaya yetkilendirebilmektedir. Yonetim kurulu tarafindan artinlacak pay
sermayesi, mevcut sermayenin yarisindan fazla olamaz.

Pay sahibinin yeni pay alma hakki OR. m. 652b'de hem olagan, hem de izin verilmig
sermaye artinmina uygulanacak miisterek hiikkiimler altinda dizenlenmistir. Maddenin

hikmii su sekilde agiklanabilir;
1-Her pay sahibinin, yeni ihrag edilen paylarin, halen sahip oldugu paylanyla

(46) BOTSCHAFT 1983, 780; FORSTMOSER (Alter Wein in neuen Schlauchen?), 4.

(46a) Isv. BK'nunda anonim sirketler hukukuna iligkin olarak yapilan degisikliklerin genel bir
degerlendirilmesi igin bkz. KARAYALGIN (Isvigre'de Yeni Anonim Sirketler Hukuku), 5 vd.

(47) FORSTMOSER (Ungereimheiten im neuen Aktienrecht), 60,dpn.16; OR. m. 650,658;
KARAYALGIN (Isvigre'de Yeni Anonim Sirketler Hukuku), 11-12.

(48) 1975 ve 1883 tasarilarinda bu slre bes yil olarak 6ngdrilmistl.
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orantili kismi Gzerinde talep hakk: vardir.
2-Pay sermayesinin artinmi hakkindaki genel kurul karari, yeni pay alma hakkini
sadece 6nemli sebeplerle kaldirabilir. Onemli sebepler olarak bir igletmenin tamamini
veya bir kisminin ya da katilimlarin devralinmas: veya isgilerin  ortakhiga katiimasi
sayilabilir. Yeni pay alma hakkinin kaldiriimas: yoluyla hic kimse objektif olmayan bir
tarzda yarar saglayamaz veya zarara ugratilamaz.
3-Sirket, yeni pay -aima hakki tanidi§i pay sahibinin bu hakkini kullanmasina esas
sozlesmede nama yazih paylarin devrinin sinirlandinimas: sebebini géstererek engel
olamaz.

Goérildigu gibi, yeni pay alma hakki 6nceki hiikiimlere gére giglendirilmistir (49),
Bu hak énceden oldudu gibi artik esas sozlesme hiukmi ile kaldinlamiyacaktir. Yeni pay
alma hakkinin kaldinlabilmesi igin hem izin verilmig, hem de olagan sermaye artinminda
genel kurul karart gerekecektir. Yonetim kurulu tarafindan hakkin kaldinlabilmesi ise
ancak yetki kararinda bu konuya iligkin hikmin bulunmasi ve 6nemli sebep kistasina
(kriterine) uyulmasi kosulu ile mimkiindir (50). Ayrica genel kurulun kaldinm karar
icin agirlastirilmis oy coklugu sarti aranmigtir. OR m. 704/4'e gére bu oran temsil edilen
oylarin en az 2/3'dir. Pay sahiplerinin haklarinin esitlik ilkesine aykin olarak ve hakh
bir sebep olmadan sinirlandirilmas! veya kaldiriimas: hakkindaki genel kurul kararlarina
kargi, sirket aleyhine iki ay igerisinde iptal davasi agiabilir (OR.m. 706/4 n.1-3; 706
a/l).

Belirtilmesi gereken diger bir husus ise, genel kurulun sdzlesme ile kazanilan yeni
pay alma hakkini kabul edip sartlarini tesbit etmesidir. Bu, olagan sermaye artinmina
iligkin olarak genel kurulun sermaye artinmi kararinda gosterilip onaylanmasi gereken
hususlar iginde sayilmistir ( OR. m. 650, f 2, b.9).

Ayrica hem izin verilmis hem de olagan sermaye artirimi yonetim kurulu tarafindan
belirlenmeli ve rapor denetgilere verilmelidir. Raporda &6zellikle yeni pay alma hakkinin
sinirlandinimasi ya da  kaldinimasi, kullanim  hakki verilmeyen yeni pay alma hakki

(49) FORSTMOSER (Ungereimheiten im neuen Aktienrecht), 61; GUHL/KUMMER/DUREY (8.
Auflage), 618; KARAYALGIN (lsvigre'de Yeni Anonim Sirketler Hukuku), 12.

(50) Forstmoser,6nemli sebep kriterini tenkit ederek uygulamada ve yargida kabul edilen objektif
sebep Kriterinin kullanilmasi gerekti§ini savunmaktadir. Yazara gére , 6nemli sebepler garti
yakindan analiz edilirse, gbrlinecek ilk sonug yeni pay alma hakkinin bu giiglendiriimesinin
devam edip etmeyecegi siphesi olacaktir. FORSTMOSER (Ungereimheiten im neuen
Aktienrecht), 62; KARAYALGCIN (Isvigre'de Yeni Anonim Sirketler Hukuku), 13.
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konusundaki genel kurul kararinin igerigi ile bu hakkin bazi kisi ya da pay sahiplerinin
lehine uygunlugu sartlarinin  bulunmas: gerekmektedir( OR. m. 652 e).

Denetgiler sermaye artirimi raporunu denetleyip bunun tam ve dogru oldugunu
yazili olarak tasdik etmek zorundadirlar. Eger yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi ya da
kaldiriimasi gibi bir durum yoksa veya esas sermaye artirimi nakdi olarak icra ediliyorsa
ve ayni sermaye kabul edilmiyorsa tastike gerek yoktur. Bundan da anlagilacag: gibi , yeni
pay alma hakkinin sinirlandiriimasi ya da yok edilmesi 6nemli sebep kistasina baglanmig
olup, bu kistasin denetimi ise hem yonetim kurulu raporuna, hem de denetgilerin kontrol
ve tasdikine tabi tutulmustur.

Bundan baska , sirketin esas stzlesmesinde tahvil alacaklilan ile girket galisanlar
icin yeni pay alma hakki taninmasi durumunda, genel kurul sarth sermaye artinmina
karar verebilir. (OR. m. 653). Bu durumda ayrica esas sOzlesmede mevcut pay
sahiplerinin yeni pay alma haklannin kaldinidiginin gésterilmesi zorunludur ( OR. m.
653 b., f.1, b.4) (51),

Sarta bagh sermaye tutarn da mevcut pay sermayesinin yansini agamaz (Rev. OR. m.
653 g, f. 1). Sarta bagh sermaye artinminin icrasi para ya da takas yoluyla bir banka ya
da kredi enstitii yoluyla yapilmak zorundadir ( OR. m. 653 e, f.2). Isvigre hukukunda
dolayll yeni pay alma hakki sadece sarta bagh sermaye artinminda kanuni bir hilkme
baglanmis olmaktadir.

Sarta bagl sermaye artinmina iligkin yeni hikimierin yirirlige girmesinden
dénce Isv. FM belirtilen durumlar igin Vorratsaktien kurumunu tamdi§i ve onun
olusturulmasi igin gerekli olan yéni pay alma hakkinin agik olarak kaldiriimasini uygun
gériyordu. Bu 6zellikle 25.6.1991 tarihindeki Nestle Cones davasinda belirlendi. Sirketin
yarari amaciyla paylarin bu sekle ayarlanabilmesi igin de yonetim kuruluna serbestge
kullanim yetkisi verildi. Bu serbestlik yeni kurallarin 1s1§1 altinda artik
bulunmamaktadir(52),

Yeni kanun ortakliklara ikinci bir sermaye ¢esidi olarak katiima senedi sermayesi
olusturma imkani tammigtir (523), Bundan bagka Bezugsrecht kavramini da genis tutarak
katima  senedi sermayesi artinminda bunlar (zerindeki ©&ncelikle alm  hakkini

(51) Bu hilkiim gereksiz oldudu gerekgesi ile tenkit edilmektedir., Bkz. FORSTMOSER,
(Ungereimheiten im neuen Aktienrecht), 62.

(52) FORSTMOSER, (Ungereimheiten im neuen Aktienracht), 60.

(52a) KARAYALGIN , (lsvigre'de Yeni Anonim Sirketler Hukuku), 21, 22.
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diizenlemistir(53),

Tadil kanunu imtiyazli paylara ve igerdigi haklara hi¢ dokunmamig, sadece imtiyazl
paylar gikarmada imtiyazlarin kaldiriimast ya da degistiriimesine iliskin kararlarin yeter
sayilarint hilkme baglayan Isv. BK. m. 655 hikmind yoriirlokten kaldirmig, Isv. BK. m.

654 ile 656 'min kenar baghklarini degistirmistir.

Yarirlokteki hukuka gére genel kurul esas sézlegsme uyannca veya onu degistirerek
imtiyazh pay ihracina karar verebilir (OR m. 654, f. 1). Imtiyazli paylar adi paylara
nazaran itk esas sbzlesmede veya onun degistirilmesi ile taninan haklardan yararlanirlar
(OR. m. 656, f.1). Imtiyaziar, kir payina, tasfiye sonucuna katiima ve yeni pay alma
hakkina iligkin olarak da taninabilir.

Yeni kanun, intifa senedine iligkin hikimlerde de bir takim degisiklikler yapip
senet verilecek kisilerin sayisini artirirken, bu senete taninabilecek haklari da
belirlemigtir. Intifa senetlerinin olusturulmast yeni hikime gore sirketle katiima iligkisi
olanlar, pay sahipleri, alacaklilar, iggiler lehine esas s&zlesme ile dngériilebilirdi. lhrag
edilen intifa senedi sayisi ve bunlann igerdi§i haklar esas s6zlesemede g&sterilimek
zorundadir ( OR. m. 657, f.1). Intifa senetleriyle bilango karinin bir kismi Gzerinde ya da
tasfiye sonucuna katilmada ya da yeni paylar iizerinde 6ncelikli alma haklar verilebilir (
OR. m. 657, 1.2).

Simdi buna gére kanunun imtiyazli paylar ¢ikarmaya ve bu paylara taninan
imtiyazlan igceren hukmi ve intifa senetlerine iligkin hikmi ile yeni pay alma hakkini
dizenleyen (OR. m. 652 b) hikmi  birarada incelenirse uyum igerisinde
olmadiklari gérilecektir. Glinkii hem lsv. BK m. 656, f. 2 hikmi hem de OR. m. 657, .2
hikmi esas sdzlegme ile yeni pay alma hakki imtiyazi veren paylar ve yeni pay alma hakki
veren intifa senedi gikarilacagini kabul etmis olmaktadir. Oysa OR. m. 652 b hikmiinde
artik eski hikimden farkli olarak yeni pay alma hakkinin kaldiriimasini sadece esas
sermayenin artinldidt genel kurul karartyla momkin oldugu belirtiimektedir. Eger
ortaklik daha 6nce yeni pay alma hakki veren imtiyazh paylar ya da intifa senetleri ihrag

(53) m.656g. 1-Bir katilma senedi sermayesi olusturulacaksa pay sahiplerinin yeni paylarin
ihracinda oldugu gibi bir dncelikle alim haklar vardir.
2-Pay ve katilma senedi sermayesi ayni anda ve aym oranda artirilirsa pay sahiplerinin
sadece pay, katilma senedi sahiplerinin de sadece katiima senedi almalari esas sdzlegmeyle
dngdrilebilir,
3-Sadece pay sermayesi ya da katilma senedi sermayesi ya da biri digerinden farkh
oranlarda artirilirsa; pay sahipleri ve katilma senedi sahiplerine tncelikli alma hakki, toplam
sermayedeki katilimlari ayni kalacak sekilde dagitilir.
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etmigse ya da esas sbzlegme hiikiimlerine gbre edecekse, yeni bir sermaye artinminda ihrag
edilen yeni paylardan alma hakki dnceligi kime ait olacaktir sorunu ortaya gikacaktrr,
Gunki bu paylar Gzerinde pay sahiplerinin kanundan dodan bir &ncelik haklari vardir.
Intifa senedi sahipleriyle imtiyazli pay sahiplerinin ise esas s&zlegsmeden dogan bir 6ncelik
haklan olacaktir. Bu durumda genel kurul pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini,
temsil edilen oylarin 2/3 g¢odunludu ile kaldirmazsa bu menfaat gruplar arasinda biyiik
bir soruna sebep olacaktir.

Isvigre kanun koyucusu 1936 tarihli Kanundaki m.652, 656/2, 657/4'iin
birbiriyle uyumlu hikamlerini, tadil kanununda gozden kagirilarak ileride biiyik sorunlar

olugturacak ahenksiz bir diizenlemeye sokmustur.

C. Diger Ulke Hukuklarinda

a) Avusturya Hukuku

Yeni pay alma hakki, Avusturya hukukunda ilk defa 10 Mayis 1897 tarihli
Handelsgesetzbuch'un 242, ve 243. paragraflarinda dizenlenmigtir (532), Avusturya
hukukunda da yeni pay alma hakkinin geligimi ve dizenlenig bicimi Alman hukukuna
paralellik gosterir (54).

31 Mart 1965 tarihinde ydrdriige giren Aktiengesetz (Paylh Ortakliklar Kanunu)
ise 1937 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunundaki sistem ve kurumlari aynén
almistir. Bu nedenle, yeni pay alma hakki 1965 tarihli kanunun §153-154 maddelerinde
yer almaktadir (55),

Bu sebeplerden dolayr Avusturya hukuku igin de 1837 tarihli Alman Payh
Ortakliklar Kanunu igin yaptigimiz agiklamalar aynen gegerli olacaktir (56)-

(53a) FORSTER, 67.
(54) Bu kanun 1897 tarihli Alman Genel Ticaret Kanunun § 242-243'cli hbOkimlerini aynen

igermektedir. Maddenin Tlrkge terciimesi i¢in bkz. dpn.19,

(55) Bu kanunun § 153. Turkgesi igin bkz. dpn. 26.
(56) Avusturya hukuku igin ayrica bkz. SCHIEMER, § 153-154; KASTNER /DORALT/ NOWOTNY,

306; HAMMERLE/WUNSCH, 305; OFNER, 24 vd.



19

b) Fransiz Hukuku

Fransiz hukuku'nda pay sahiplerinin yeni pay alma hakki ilk defa 8 Austos 1955

tarihli Yasada dayanagdini bulmustur (57). Bu yasa déneminde hakkin kaldirilabilmesi igin

bazi bigimsel sartlarin yerine gelirllmeéi gereklidir. Ydnetim kurulu, bir raporla genel
kurula bu &nleme basvurulma nedenlerini ortaya koymak ve yeni paylarnn kimlere
dagitilacag bunlann degerlerinin ne olacaf ve bunun hangi ilkelere gére hesaplandif:
konusunda bilgi vermek zorunluluundadir; ayrica denetim kurulunun &zel bir raporu ile

de bu deger hesaplanmasinin dogrulugu onaylanmig olmalidir (572),

Yeni pay alma hakki 24 Haziran 1966 tarihli Fransiz Ticaret Sirketleri Kanun'unda

ise daha aynntih bir diizenlemeye tabi tutulmustur (575). Yeni kanunda da bu hak sadece

(57)
(57a)
(57b)

TEOMAN (Yeni Pay Alma Hakki), 263

TEOMAN (Yeni Pay Alma Hakki), 263

183- Hisse senetleri, diger menkul kiymetierden farkli olarak sermaye
artiriminda yeni pay alma hakkini ihtiva eder,

Pay sahipleri, bir sermaye artinminin gergeklestirimesi igin nakit kargihg gikarimig
paylarin, halen sahip olduklari paylar ile orantii miktari Ozerinde yeni pay alma hakkini
haizdirler. Buna aykin bitin hitkimler gegersizdir.

Yeni pay alma hakki, kullanim siiresi boyunca hakkin konusunu olugturan paydan ayn olarak
satilabilecedi gibi, ayni gartlarda payla birlikte de devredilebilir.

184-Kanuni yeni pay alma hakkina sahip olan pay sahiplerinden bir kismi, bu haklarin
kullanmazlarsa, kullaniimayan yeni pay alma haklarindan arta kalan paylar, yeni pay alma
hakkina dayanarak paylarin biyik g¢ogunlugunu taahhiit etmis olan pay sahiplerine talep
etmeleri halinde, bu haklari oraninda satilir.

185- Yeni pay alma hakkina dayali taahhitler ve ilave kontenjanlara dayali taahhitler
sermaye artirmi toplamina erigmezse, kalan tutar ydnetim kurulu ya da genel midir
tarafindan istedikleri gekle goére satihr (Olaganiisti genel kurul baska sekilde karar
vermedikge). Bu mimkin olmazsa sermaye artinmi gergeklestiriimemis olur.

186-Sermaye artinmina karar veren genel kurul yeni pay alma hakkini kaldirabilir. Bu

karar yalnizca, yodnetim kurulunun veya genel midirin ve denetginin konuya iligkin
raporunu sunmasindan sonra verilebilir. Diger hallerde karar gegersizdir. Raporda
bulunmast zorunlu olan hususlar kararname ile belirlenir.
Kendilerine yeni paylarin satilmasi disiinllen pay sahipleri oylamaya katiliyorlarsa, yeni
pay alma hakkinin kaldirnimasi hakkindaki karar gegerli degildir. Bu karar igin toplanti ve
karar nisabi mevcut paylarin tutarina gére hesaplanir. Bu durumda madde 193 deki usule
uyuimak zorunda degildir.

187-Paylar bir intifa hakki ile yUkimlendirilmigse, bunlar Gzerindeki yeni pay alma
hakki pay sahibinindir. Eger pay sahipleri yeni pay alma haklarini satarlarsa satig geliri,
yoksa bu hakkin kullaniimast ile kazanilan paylar intifa hakkinin kapsamina girer. Pay sahibi
yeni pay alma hakkim kullanmazsa, intifa hakki sahibi yeni paylarn onun yerine taahhiit
edebilir veya bu hakk: satabilir. En son belirtilen durumda pay sahibi satigtan kaynaklanan
futarin yeniden yatinma donUstlrlimesini talep edebilir, Bu ydntemle elde edilen paylarda
intifa hakkinin kapsamina girer.
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pay agisindan ele alinmig bulunmaktadir. Ayrica pay sahiplerinin yeni pay alma hakki,
sadece sermaye artinmina karar verecek olan genel kurulda yéneticilerin ve denetgilerin
bu konuya iligkin raporlarinin sunulmasindan sonra genel kurul karar ile
kaldirilabilmektedir (57¢), Bundan bagka yeni paylarin kendilerine tahsis edilmesi
disinilen pay sahiplerinin kaldirma konusunun gérisdldigd oylamaya katiima haklar
yoktur. Bunun yaninda yeni pay alma hakki gergevesinde kullaniimayan ve elde kalan

paylarin nasil ve kimlere satilacag: belirlenmigtir.
Hukukumuzda da ortaya gikan paylar tzerinde intifa hakki bulunmasi durumunda

yeni pay alma hakkina kimin sahip olacagi sorunu Fransiz hukukunda yasal olarak ¢ziime
kavugturulmustur. Fr. TK.m. 187 uyarinca paylar Gzerinde intifa hakki olmasi durumunda
yeni pay alma hakkr pay sahibinindir. Eger pay sahipleri yeni pay alma haklarini
satarlarsa satig geliri, yoksa bu hakkin kullaniimasiyla kazamlan yeni paylar intifa
hakkinin kapsamina girer. Yeni pay alma hakkini kullamim siresi ise 30 gin olarak
belirlenmigtir (m.188).

c) ltalyan Hukuku

16 Mart 1942 tarihli Italyan Medeni Kanunu'nun 2441. maddesinde (58) yeni

— e e —— e — o —————

Yeni paylar pay sahibinin malvarligina doénisidr; bunlar ayni zamanda intifa hakki
sahibinin intifa hakki kapsamina girer.

Pay sahibi ya da intifa hakkl sahibi bir taahhldin tamamlanmasinda ya da tutarlarini
odediklerinde, yeni paylar pay sahibine ve intifa hakki sahibine sadece yeni pay alma
hakkinin sinirina kadar migterek hak verir. Bundan fazla olarak alinan yeni paylar
Uzerindeki milkiyet yOkiimslz olarak pay tutarlarini 6deyen kigiye aittir.

Ayni sekilde gratis paylarin dagitiminda da gegerli olan mevcut madde hikiimlerinin
uygulanma sgartlan bir kararname ile belirlenecektir.

Taraflar bagka gekilde anlagmadikga bu madde hikm{ gegerlidir.

188-Pay sahipleri yeni pay alma haklarini izahnamenin teblig tarihinden itibaren 30
glinden az olmayan bir sire iginde kullanabilirler. Kullanilabilir kanuni yeni pay alma
haklarinin b0tonD kullaniidiysa, taahhiit zamanindan énce kapatir,

189-Sirket satiga baslamadan 6nce kararname ile belirlenmig olan ilan tedbirlerini
yerine getirmek zorundadir.

(57c) FORSTER, 689.

(58) 2441-Yeni ihrag edilen paylar ve tahviller, mevcut ortaklara sahip
olduklari paylarin oranina gore teklif edilmek zorundadir. Eger yeni pay alma
hakki veren tahviller varsa bunlarin sahipleri de pay sahipleri ile birlikte
egit olarak paylar Ozerinde yeni pay alma hakkina sahiptirler yani bu hakkin
esas! degigtirme usulline dayanir.



21

paylarin ayin karsihdi gikarildidi durumlar istisna edilerek pay sahiplerine yeni pay alma

hakk: taninmigtir.
ltalyan hukukunda da yeni pay alma hakkinin kaldinimasi, hukukumuzdan tarkh

olarak sadece sermaye artinmina karar veren genel kurulda ve ortakiifin gikari
gerektiriyorsa  kararlastirilabilmektedir (582). Genel kurulun kaldirma karar ‘igin esas
sermayeyi temsil eden oylarin yarisindan fazlasinin godunlugu sarttir. Yeni pay alma
hakkinin kullantmi igin en az 30 ginlik bir sirenin varlifi kabul edilmigtir. Ayrica,
kullanilmayan yeni pay alma haklarina tekabll eden yeni paylar {izerinde, uygun alim
teklifleri getirmeleri sarti ile bu haklarini kullanan pay sahiplerinin bir alim &nleligi

bulunmaktadir.
D. Tiark Hukuku
a) Tiark Ticaret Kanunu'nda

Ulkemizde, anonim ortakliklarin gerek terim, gerek kurum olarak ilk kez

— i —— — — i —— ——

Satim teklifi, anonim ve limited ortakliklarin sirket gazetesinde (Ticaret
Sicili Gazetesi) ilan edilmek zorundadir. Yeni pay alma hakkinin kullanimi igin satim
teklifinin ilanindan itibaren 30 glinden az olmayan bir sire taninmalidir.

Yeni pay alma hakkini kullananlar uygun teklifler getirmeleri sarti ile, yeni
pay alma haklarinin kullanilmadigi paylarin ve tahvillerin aliminda bir &ncelik hakkina
sahiptirler. Eger hisse senetleri borsaya tescil edililecekse, kullaniimayan yeni pay alma
haklar sirket yéneticileri tarafindan fikra 2' de belirtilen sireyi takip eden ay iginde ve en
az bes seansda girket hesabina borsaya arz edilmek zorundadir.

Genel kurulun ayni sermaye artirrmi Yyoluyla olusturdugu paylar Uzerinde

pay sahiplerinin yeni pay alma haklari yoktur.
Yeni pay alma hakk: sirketin yararina olmas: sarti ile esas sermaye artirimi
karart ile sinirlandirilabilir ya da kaldinlabilir. Bu karar, genel kurulun 2.
ya da 3. toplantisinda alinacak olsa dahi,karar nisabi olarak esas sermayeyi
temsil eden oylarin yarisindan fazlasinin gogunlugu sarttir.

Sermaye artinmi karariyla, yeni pay alma hakkinin fikra 4 ya da 5 gbre
sinirlandirilmast ya da kaldirilmasinin  kararlagtiniidiyi  durumlarda, yeni
paylarin ihrag fiyatinin tesbitinde ortaklifin net malvarlifinin yaninda, son
6 ay iginde borsaya tescil edilmig paylarin fiyati da hesaba katiimalidir.

Sirket igcilerine yeni paylari almalan igin teklif yapilacaksa; bu durumda yeni pay
alma hakki, ihrag edilen paylarin dértde biri ile simirlt olmak Uzere kaldirilabilir. Kaldirma
karar olaganiistd genel kurul toplantisi igin gerekli olan nisaplarla alinmalidir (Bu madde
7.6.1974 tarihli ve 2/6 sayili kanunla yeniden dizenlenmistir . ZINDEL 319).

(58a) FORSTER, 71.
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diizenlendigi 1850 tarihli Kanunname'i Ticaret (39)'te yeni pay alma hakkina iligkin
hikimler yer almamaktaydi.

Dogrudan dogruya bir iktibas mahsuli olmayan 1926 tarihli Eski Ticaret
Kanununda (60)'da ise yeni pay alma hakki bir kurum olarak ilk defa madde 394'de
dizenlenmis bulunmaktadir. Maddenin kaynagi 1897 tarihli HGB (Alman Ticaret Kanunu)
§ 282'nin aynen tercimesi olusturmaktadir. Ancak HGB §283'de diizenlenmis olan pay
sahiplerinin yeni pay alma haklaririn nceden esas sdzlegme ile kaldiramiyacad: kural

ETK'na alinmamigtir.
Yirmi yil siren galigsmalardan sonra 1 Ocak 1957 tarihinde Ticaret Kanunu

yoririige girmistir (61). Yeni pay alma hakki bu kanunun 334. maddesinde, ETK'daki
hokmin dilinin sadelestiriimis sekli ile aynen yer almistir (62) | Ayrica TK m. 401, esas
sbzlegsme ile yeni pay alma hakk: imtiyazi veren paylarin ihracina imkan vermig, TK. m.
402-403 ise esas sbzlesmede hikim bulunmasi sartiyla genel kurul tarafindan yeni pay
alma hakki veren intifa senetleri gikarilabilecedi hikkiim altina alinmistir(63),

TK'nin yeni pay alma hakkina iligkin hikimlerinden su sonuglan gikarabiliriz.

- Kanun, yeni pay alma hakkini kanuni bir hak olarak mevcut pay sahiplerine

vermistir.

—— e e o —— s ——— —— —

(59) Turkiye ilk defa bu kanunla yabanci bir hukuku iktibas ederek ticaret hukukunu
dizenlemigtir. Kanun,1807 Fransiz Code de Commerce'nin kismi bir tercimesidir. Bkz.
POROY (EHi Yilda Kanunlagtirma Hareketleri), 582, 583, 586, 596; Metin igin
GURZUMAR/GURZUMAR/BERKI, 48-52 (m.20-52); KARAYALGIN, (Ticari Igletme), 98.

(60) POROY, (Elli Yilda Kanunlagtirma Hareketleri),597; 1485 maddelik ETK nu tercime ve
toplama olmak Gzere iki gesit hikimlerden meydana geliyordu. Bkz. KARAYALGIN, (Ticari
Isletme),100.

(61)  Yapilan galigmalar igin bkz. KARAYALGIN, (Ticari Igletme),98; POROY, (Elii Yilda
Kanunlagtirma Hareketleri), 607, 608.

(62)  Yeni Pay Alma Hakki
m.394. Umumi heyetin esas sermayenin artiriimasina miteallik kararinda aksine sart
olmadikga pay sahiplerinden herbiri yeni hisse senetlerinden girket sermayesindeki pay ile
mitenasip miktarini alabilir.[dare meclisi,pay sahiplerine verilecek senetlerin ihrag
bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarini kullanabilmeleri igin tayin olunacak middet 15 giinden aga§l olamaz.

(63) TK.m. 401 ve 403'Un mehazini19386 tarihli Isv.BK'nun 654/1,656/2 ve 657/3 maddeleri
olugturmaktadir. Isv.BK'nun 656/2 maddesinde oldugunun aksine TK m.401 de yeni pay
alma hakkindan imtiyaz olarak agikca stz edilmemekte ise de " vesair hususlarda imtiyaz
haklar tamnabilir geklindeki ifadenin yeni pay alma hakkinida kapsayacag: agiktir.
MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),122.
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- Pay sahiplerinin bu hakki, esas sermayenin artinldi§i gene!l kurul karartyla (64)
hem de Alman ve yeni Isvigre hukukunun (65) aksine olarak esas sézlesme hikmi ile
dnceden kaldirilabilir.

- Kanun, yeni pay alma hakkina pay sahiplerinden bagka genel kurul kararyla ya da
esas sbzlegme hikmi ile diger kisilerin de sahip olabilecegini benimsemistir.

- Kanunda, yeni pay alma hakkinin dolayli kullanimi konusunda bir hikiim

yoktur(66),
- Ayrica, hak sahipleri tarafindan kullanilmayan yeni pay alma haklarina diigen

paylarin nasil satilacad: konusunda bir diizenleme mevcut degildir.

b) Sermaye Piyasasi Kanununda

Onemle belirtiimesi gereken husus, Tiirk hukukunda yeni pay alma hakkina iligkin
kurallarin sadece TTK'nda diizenlenmedididir. Bunun yaninda 1981 yilinda yiririige
konulan SerPK'nun da ve bu kanuna dayanarak SPK'nun gikardig: tebli§ hilkiimlerinde de
yeni pay alma hakkina iligkin kurallar yer almaktadir.

Ancak bu hilkiimlerin agiklanmasina gegmeden Once iilkemizde sermaye piyasasi
kurma c¢aligsmalarina ve bu caligmalarda ortaya konulan tasarilardaki yeni pay alma
hakkina iligkin hukimlere de kisaca deginmek gerekir.

aa- Sermaye Piyasas: Kanun Tasarilarinda

Turkiye'nin  ekonomik kalkinmasinda olumlu katkisi olacak bir sermaye piyasasi

(64) Kanun metninde mevsuf (nitelikli) nisap konusunda bir hikim bulunmamakia
* birlikte,kaldirma kararinda da sermaye artirimi igin gereken nisabin bulunmasi gerektigi
kabul edilmektedir. MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),110.Ancak, kaldirma karan igin
esas sbzlegmey adi nisap hilkmi konusunda bir madde konulup konulamayacagi konusunda

bogluk vardir.

{65)  Kaldirma konusunda, Tiurk hukukundan farkl sistem getiren Alman, lsvigre, Fransiz ve AT
hukuklarindaki diizenlemeler igin bu hukuklarla ilgili olarak yukarda yaptifimiz agiklamalara
bakiniz.

(66) 1965 tarihli Alman AktG in §186/5 da ve 2 nolu AT Yénergesinin 29/7 paragrafinda yer
almig olan yeni pay alma hakkinin bir kredi enstitisl vasitasiyla dolayli kullaniminin bu

hakkin kaldinimast anlamini tagimadig belirtiimigtir.
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kurulmasi igin yapilan galismalarin (87) baslangici 1960'h yiliara dayanir. Bu konudaki
ilk tasari 1964 yiinda "Sermaye Piyasasinin Tegviki ve Tanzimi Hakkinda Kanun
Tasarisi® adi altinda ortaya konuldu. Tasan 1967 yilinda hikimet tarafindan Meclise
sunuldu. Gegici komisyonda 2 yil siiren gériigmelerden sonra kabul edilen tasarn yasama

dénemi sona erdigi igin kadik oldu.
1870 yilinda ikinci bir tasari Meclise sunulmustur. Bu tasari 1964 ve 1967

tasarilarina gok benzemekteydi (68). Millet Meclisi Genel Kurulu bu tasaryi gdrigmek
izere 35 numaral gegici komisyonun kurulmasini kararlastirildi. Bu komisyon raporunu
29 11.1972 yihnda Millet Meclisi Bagkanh§ina goénderdi. Ancak, bu tasari da
goruligsemedidi icin kadik oidu. Bu rapor Meclise sunulan tasandan farkl hikimler

ieriyordu (89),

1. Tasarimin merkezini halka agik ortakliklar olustururken (70), ikinci tasarida
(35 nolu gecgici komisyon tasarisi) halka agik anonim ortaklhiklar merkez olmaktan
gikanlarak menkul kiymetlerin halka arzinin diizenlenmesi ve denetime alinmasi sistemin
esasini olusturmustur. Ancak genel olarak sunu sdyleyebiliriz, sermaye piyasasi kanun
tasarilari TK'na gore esas sermaye sistemini benimsemis ortakliklarin mahzurlarini
ortadan kaldirmak igin Anglo-Amerikan hukuk sistemine kayarak kayith sermaye

sistemine yer vermiglerdir (71),
1. Tasari, halka agik olan anonim ortakliklarin mutlak suretle kayitli sermayeli

olmalari zorunlugunu getirmisken (m.8, b.1), 2. Tasan "halka agtk anonim ortakhkiarda
esas sdzlegsme ile miseccel sermaye sistemini kabul olunabilir* diyerek HAAQ ‘lann kayith

(67) Sermaye piyasasinin tegviki ve diizenlenmesi yoluyla, yatinmlarin finasmaninda halkin
tasarruflarindan yararlanma disglincesi ilk olarak 1. Bes yillilk Kalkinma Pianinda yer
almstir. Caligmalara 1962 yilinda Sermaye Piyasasi Etddiinin hazirlatiimas: ile
baglaniimigtir. lktisadi, hukuki ve vergi alanlarninda aragtiriima yapildigi etit daha sonra
yayinlanmigtir: Sermaye Piyasas! Etid0, Torkiyede sermaye piyasasinin geligmesi igin
gerekli tedbirler, sermaye piyasas! semineri tertip heyeti Ankara 1964,

(68) ARKAN, 13; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 4; REISOGLU, (SerPK'na Gére
Sermaye Artirimi), 2.

(69) Tasarilanin degerlendiriimesi ve elestirileri igin bkz. TEKINALP, (Sermaye Piyasasinin
Hukuki Y&ni), 445-497; ULGEN, (Muhtalif Tasarilara Gore Halka Agik Anonim Ortakliklar),
462; ARKAN, 14; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 1,4; AYTAG, (Hisse Senetleri),
11, 14,

(70)  ARKAN, 13; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 4; REISOGLU, ( SerPK'na Gére
Sermaye Artinmi), 13; AYTAG, (Hisse Senetleri), 12.

(71)  ARKAN, 20; Tirk Hukukunda kayitl sermaye sistemi ilk olarak 7462 sayili Eredli Demir
Celik Fabrikalari TAS. Kanunu ile kabul edilmigtir.
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sermayeli olmalan zorunluluunu kaldirmigtir (m. 12).

Birinci Tasari'ya gére HAAO'larinin esas sermaye artinmlarinda TK hikimleri
yerine tasaridaki ©6zel hikiomler- uygulanacaktir. Getirilen hikimler su sekilde
siralanabilir.

- Bu ortakliklarda esas sézlegme ile yonetim kuruluna gikanimis sermayesi tesbit
olunan bir hadde kadar (miseccel sermaye) yeni hisse senetleri gikararak esas sermaye
artinma yetkisi verilebilir (m 5, f. 2).

Imtiyazli veya itibari deJeri Gizerinde hisse senedi gikariimasi veya TTK'nin 394.
maddesi ile mevcut ortaklara tanininmig hakkin kaldiriimasi, ancak yetki veren ana
sbzlesme hilkmiinde sarahat bulundudu takdirde ydnetim kurulu tarafindan karar altina
alinabilir (m.5, f. 3).

- TTK'na gbre kurulmus olup da sermayesini artinp ihrag ettii paylan halka
arzetmek suretiyle halka agik olma niteligini kazanmak isteyen bir anonim ortakhk, m. 18
ve 19un aradi§i sartlan yerine getirmek zorundadw. Yeni pay alma hakkina iligkin
olarak getirilen 6nemli bir hilkimde m. 18, f. 14 ve m. 18, f. 2, b. 6'da yer almaktadir.

- "Turk Ticaret Kanununun 394. maddesindeki mevcut ortaklara taninmis haktan
vazgegildigini gosterir genel kurul kararimin ilgili maddesi” hazirlanacak izahnamede
bulunmasi gereken bir husus olarak aranmaktadir.

1. Tasarnidaki yeni pay alma hakkindaki hikimler su sekilde yorumlanabilir.

a- Pay sahiplerinin yeni pay alma hakki T1. m. 1, f.2 hikminin TK'na yaptd atf
nedeniyle ayni sekilde yine vardir.

b- Pay sahiplerinin yeni pay alma hakki esas sézlesme ile ya da sermaye tavaninin
yUkseltildigi genel kurul Kkarariyla kaldirilabilir. Tasarida getirilen en &nemli yenilik
esas sozlesme ile yénetim kuruluna pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini yok edebilme
yetkisinin verilebilmesidir. Yetkisi varsa yonetim kurulu kayith sermaye sinirina kadar
ihrag etti§i paylar tzerinde pay sahiplerinin yeni alma haklarini kaldirabilecektir. Eger
esas sdzlesmede yetki verilmemigse her artinmda pay sahiplerinin yeni pay alma haklar
yonetim kurulu kararindan etkilenmeden  varligini koruyacaktir.

Tasarida yer alan diger bir husus TK'ya gére kurulup da sermaye artinmi suretiyle
HAAQ'lk olmak isteyen ortakliklar, sermaye artirmina genel kurul kararinda ayrica
mevcut pay sahiplerinin pay alma haklarini da kaldirmak zorundadiriar. Sirket HAAO'lik
niteligini kazandiktan sonra yeni pay alma konusu hakkinda yukarida agikladi§imiz genel
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hitkkiimler gegerli olacaktir.

2. Tasan hikidmlerinde ise esas sdzlesme ile kayith sermaye esasini kabul etmemisg
halka agilan anonim ortakhiklar sermaye artirirmlarinda TK hikimlerini
uygulayacaklardir. Eger esas stzlesme ile kayith sermaye sistemi kabul edilmigse kaytli
sermayeyi agmamak suretiyle yapilacak sermaye artinmina TK hikiimleri uygulanmaz (m.
13, f. 1). Bu halde sermaye artirrmina y&énetim kurulu karar verecektir. Ik esas
sbzlesmede yetki verilmig olmasi kaydiyla yénetim kurulu imtiyazh veya itibari degerin
tzerinde pay senedi gikarabilir ve pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini
sinirlandirabilir ya da kaldirabilir (m. 13, f. 2).

Kayith sermaye sistemini benimsememis anonim ortakliklar sermaye
artinmlarinda TK hikOmlerine tabi olduklar igin yeni pay alma hakki konusunda TK
hiokimleri gegerli olacaktir. Ancak, kayith sermaye sistemlerini segen anonim
ortakliklarda ise TK hikimleri icerisinde yine vardir. Bu hak esas stzlesme ile ya da
tavan sermayesinin artirildi) genel kurul karariyla kaldinlabili. Bu ortakliklarda
ybnetim kurulunun kayith sermaye siniri igerisinde gergeklestirdigi artinmlarda ise pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin kaldirilabilmesi icin ilk esas sdzlesme ile bu hakki -
kaldirabilme yetkisinin verilmis olmasi gerekir. Yeni pay alma hakki esas sdzlesme ile
kaldirnlmadiysa, ya da ilk esas sozlegsme ile kaldirma yetkisi y6netim kuruluna
verilmediyse kayith sermaye sistemine kadar gerceklestirilecek biitin sermaye
artinmlarinda pay sahiplerinin yeni pay alma hakki varhigini koruyacakti.

bb- Kanun Dodneminde

Sermaye piyasasinin yasal olarak diizenlenmesi, 28.7.1981 tarihinde, Milli
Giivenlik Konseyi tarafindan kabul edilen 2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu ile
gerceklesti. Kanun ikinci tasaridan biyiik lgiide etkilenmigtir (72),

Kanunun amacini tassaruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi
kalkinmaya etkin ve yaygin sekilde saglamak olugturmaktadir. Ongériilen amacin

gerceklestirilebilmesi icin sermaye  piyasasinin  guven, acikhk ve kararhlik igerisinde

(72) AYTAG, (Hisse Senetleri), 14; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 4; REISOGLU,
(SerPK'na Godre Sermaye Artirimi), 6.
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caligmasi ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmast zorunludur. Bu da
kanunun konusunu olusturmaktadir.

SerPK.m. 2, f. 1 uyarninca (Bu madde 3799 sayih kanunla deg§igtirilmigtir.)
sermaye piyasas! araglart bu araglarin ihraci, halka arzi ve satigi bunlari ihrag veya halka
arz edenler 40. madde gergevesinde borsalar ve tegkilatlanmig piyasalar sermaye piyasasi
kurumlari ve Sermaye Piyasasi Kurulu ve sermaye piyasasinda faaliyet gésteren yardimci
kuruluglar, bu kanun hiikiimlerine tabidir (73). Ancak, halka agik olmayan anonim
ortakliklarin halka arzedilmeyen hisse senedi ihraci bu kanun kapsami digindadir. Kanun
kapsadigi ortakliklar bakimindan 1. tasanda oldugu gibi kayith sermaye sitemini zoruniu
olarak 6ngbrmemi$llir (74), Ancak halka agik anonim ortakliklar bakimindan kuruldan izin
almak ve esas sbzlesmede belirtmek sartiyla kayith sermaye sistemi segilebilir.

3794 sayih Kanunla getirilen degigiklikden 6nce, menkul kiymetlerini halka arz
eden anonim ortaklik ve halka agik anonim ortaklik kavramlari arasinda doktrinde
anlagmazlk vardi. Doktrinde bir kisim yazarlar menkul kiymetleri halka arz olunan
anonim ortakliklari halka agik anonim ortaklik gériirken (75) diger bir kisim yazarlar ise
menkul kiymetlerini halka arz eden anonim ortaklikla halka agik anonim ortakliklar
arasinda (78) fark oldugunu bu sebeple menkul kiymetlerini halka arz eden anonim
ortakliklarin kayitli sermaye sistemini segemeyecedini belirtmekteydiler. Ancak
ylrirlokteki mevzuata goére, bu kargasa kaldirilarak halka agik anonim ortaklik merkez
kavram olarak alinmis olup, yeni metinde tanimina yer verilmigtir.

Halka acik anonim ortakliklar herseyden énce hisse senetlerini halka arzetmek
tizere kurulan anonim ortakliklar, kurulmus olup da sermaye artinmi yoluyla hisse
senetlerini halka arzedecek ortakliklar ile pay sahibi sayisinin yiizden fazla oldugu
herhangi bir sekilde tesbit edilen anonim ortakiiklar (SerPK. m. 11, £.2)'dir (77),

(73) Bu madde 3794 sayill Kanunla degigtirilerek 1992 yilinda yGrirlige girmistir.

(74) Bu kuralin istisnasi "Menkul Kiymetler Yatinm Ortakltklari "dir. Bu ortakhkiar kayith
sermaye sistemlerine gdre kurulmak zorundadir (Ser. PK. m. 34/6).

(76) Menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakhk ile halka agik anonim ortakliklar
arasindaki farklar igin bkz. TEKINALP (Sermaye Piyasasi Hukuku), 35-39.

(77) Ancak, bir pay sahibinin paylarini ylz veya daha fazla kigiye satmasi halinde, ortakigin
HAAO haline gelip gelmeyecegi hususu agik degildir. Her ne kadar, SerPK. m. 11, {. 2'de "Pay
sahibi sayisinin 100'den fazla oldufu herhangi bir gekilde tesbit clunan anonim ortakliklarin
hisse senetleri halka arz olunmug sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortakik
hikiimlerine tabi olurlar® hikmi yer almakta ise de gofunluk iradesi olmadan, hatta onun aksi
ydndeki iradesine ragmen bir pay sahibinin hisse senetlerini yliz kigiye dagitmasi ve halka
arz etmesi ile AO'h§in HAAO haline gelmesi mimkin degildir. Clinkl, bu durumda ortaklik,
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Bundan bagka mevcut sermayesini kismen veya tamemen halka arz eden ortakliklar da
halka agik anonim ortaklik olarak kabul edilmektedir (78),

Kayith sermaye sistemini segen halka agik bir anonim ortalikta ydnetim kurulu
esas sbézlesmede tesbit edilen kayith sermaye tavanina kadar TK hikimlerine bagli
kalmaksizin yeni paylar ihrag edebilir (Ser.PK. m. 12, f. 2).

Yénetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini sinirlandiriimasi
konusunda karar alabilmesi i¢in esas stzlegsme ile yetkili kiitnmast sarttir (Ser. PK. m.
12, f. 54).

Ayrica kanun, halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak ve
nakden édenmesi sartint aramigtir (Ser.PK. m. 7, f. 3).

Kanunun uygulanmasimi kolaylastirmak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulunun
yayinladigi tebliglerde de bu konuya iligkin hikimler yer almaktadir. Seri:l No:13
Tebliginin (79), 1. bslimiinde kayith sermaye sistemine, Ill. béliminde ise esas sermaye
sistemine tabii ortakliklarda sermaye artinmina iligkin hikimler dizenlenmistir. Kayith
sermaye sistemine tabii ortakliklar sermaye artirnmlarinda pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarint esas stzlesmeyle ya da ydnetim kurulu karanyla stnirlandirmamiglarsa,
yeni pay alma hakkina iligkin sirkilerin ilanimidan itibaren 15 giinden az 60 giinden fazla
olmamak Uzere ve sirkillerdeki esaslar gergevesinde ortaklarina yeni pay alma haklarini
kullandirirtar (m. 10/6, 13,14,21).

Yeni pay alma hakki kullanim iglemleri ortakhik merkez sube ve birolarinda
yapilabilece§i gibi, aract kuruluglar vasitasiyla da yapilabilir. Kurulun, ortakhgin ve
ortaklarin haklarint korumak amaciyla bu iglemlerin araci kuruluglar vasitasiyla

yapilmasini istemeye yetkisi vardir (m. 14/2).

—— e —— e — s — i — ———

gogunlugun iradesine ragmen, organlarin yetkilerinden denetlemenin tirline, gikarilacak
menkul dederlerin sinirlarindan pay sahibinin durumuna kadar ayri kanuni rejime baglanmig
olan HAAOi§a donistirdimis olur. Boyle bir sonug bir sermaye ortakligl olarak AO'hdin
temel diizenine ve yapisina ve godunluk ilkesine aykin olur. TEKINALP (HAAQ'ara lligkin
Sorunlar), 32,33.

(78) Bankalar hisse senetleri halka arzedilmis bulunan anonim ortakliklar olduklari halde
Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olmadiklan igin kayitl sermaye sistemini de segemezler. Bu
konudaki tartigmalar igin bkz. AYTAG, (Hisse Senetleri), 21,24; TEKINALP (Sermaye
Piyasasi Hukuku), 10,11; REISOGLU (SerPK'na Gore Sermaye Artirimi), 9; TEKINALP
(Sermaye Piyasasi Hukuku), 37-39; Ayrica tasarilari agisindan halka agik anonim
ortakliklarin tanimi ve &zellikleri igin bkz. ARKAN, 15, 16, 39; REISOGLU (SerPK'ya Gore
Sermaye Artinimi), 7.

(79) R.G. 24 Mart 1982, S. 17643.
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Yeni pay almak isteyen ortaklar, pay bedellerinin tamamini bir bankada ortakiik
adina agilan 6zel hesaba yatarak satigin yapildi§1 yerlerden hisse senetlerini alirlar (m.
14/4).

Yeni pay alma hakinin kullanimi hisse senetlerine bagh yeni pay alma kuponlari
kargihidinda hisse senetlerinin ibrazina gerek kalmaksizin yapilir. S6z konusu kuponlan
tagimayan hisse senedi sahipleri ise haklarini hisse senetlerine ibraz ederek kullanirlar
(m. 14/5).

Esas sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda da hakkin kullanim siresi,
sirkiilerin ilaninindan itibaren en az 15 en fazla 60 giin olarak belirlenmigtir (m.33) Yeni
pay alma hakki kullanim iglemleri dogrudan ortaklik tarafindan yapilabilecedi gibi araci
kuruluglar tarafindan yapilabilir (m.26/2).

Yeni pay almak isteyen ortaklar, pay bedellerini tam ve nakid olarak ortaklikga
belirlenen bir bankada Sanayi ve Ticaret Bakanhd adina agilan bioke hesaba yatirmak
zorundadirlar (m.26/5).

Ayrica sermaye piyasasi mevzuatinda yeni pay alma hakki veren hisse senediyle
degistirilebilir tahviller(80) ile katiima intifa senetlerinin (81) diizenlendigini belirtmek
gerekir.

28.71981 tanih ve 1499 sayili Ser.PK'nun bazi maddeleri 29.4.1992 tarih ve
3794 sayili Kanunla (82) kapsamli bir degisiklije tabi tutulmustur. Getirilen hikimler
icinde konuyla dogrudan ilgili olan diizenlemeler yer almaktadir. Kanun:

- HAAOQO'lan kavram olarak ele almig ve tamimlamigtir (Ser. PK. m.2, {.9).

- Sermaye artinmlarinda var olan ancak hak sahipleri tarafindan kullaniimayan
yeni pay alma hakkina tekabiil eden paylarin piyasa degerinin itibari degeri zerinde
olmas! halinde bunlarnin primli olarak satiimasini isteme yetkisini SPK'na vermigtir (Ser.
PK m. 7, f. 1).

- Kayith sermaye sistemini benimsemis halka agik anonim ortakliklar igin yénetim
kuruluna esas sozlesme ile verilen yeni pay alma hakkimi kisitlama yetkisinin pay
sahipleri arasinda esitsizlije yol agacak sekilde kullanilamayacag: kurali getirilmigtir

(80) Ser.PK m. 14, SPK Hisse Senetieriyle Degistirilebilir Tahvillere lligkin Esaslar Tebligi Seri
I, No:3; (R.G. 12.5.1982 tarih ve 5. 17692).

(81) SPK'nun Katilma Intifa Senetleri lhracina lligkin Esaslar Tebligi Seri, Ill, No: 1 (R.G.
13.11.1993 tarih ve S. 18220).

(82) R.G. 13.5.1992 tarih ve S. 21227
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(83) (Ser.PK. m. 12, f. 4). Ayrica bu kurala aykirt olarak yeni pay alma hakkint ihlal eden
yonetim kurulu kararlarina kargi da 30 giin iginde iptal davasi agabilme olanag! yine yeni
bir hiikiim olarak dizenlenmigtir.

- HAAO'larin sermaye artinmlarinda, o6demesiz (Gratis paylarin) artirim
tarihindeki mevcut pay sahiplerine dagitilacag: belirtiimigtir (Ser. PK. m. 15, f. son).

- Bundan bagka oy hakki olmayan, karda ya da diger ortaklik haklarinda imtiyaz
- veren paylarin olusturulabilecedi (Ser.PK.m. 15), TK'nun kabul ettigi, her payin en az bir
oy hakkll vardir; oysuz pay olmaz (TK.m. 373/1) sisteminden ayrilinarak kabul edilmistir.
Oy Hakki Olmayan Paylann Ihracina lligkin Genel Esaslar Tebligi de Resmi Gazetede
yayinlanarak yorirlige girmistir (84). Oy hakki olmayan paylarin  yeni sermaye
arinminda diger paylar gibi yeni paylardan alma hakk: olduguda kabul edilmistir.

- Kanunla yeni pay alma hakkinin hak sahipleri tarafindan kullandiriimasinin halka
arz sayilip sayilmayacag konusunda bir agiklik yoktur. Ancak 3794 sayili yasayla madde
3'de yapilan degisiklikten sonra bu hakkin hak sahiplerine kullandiniimasi halinde de bir
halka arz olayinin varhdt SerPK. m. 3'deki "bu kanuna gére halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artinmlari dolayisiyla paylannin ya da hisse senetlerinin satigini
itade eder hilkkmiyle kabul edilebilir (85). Ayrica teblig (88) m. 12 ve 13'de yeni pay alma
hakkinin kullamimi halka arz olarak sayilmigtir.

BUtin bu agikilamalardan sonra yeni pay alma hakkinin sermaye piyasasinin
mevzuati ile hangi yapida oldudu su sekilde agiklanabilir.

- Bu kanuna tabi anonim ortakliklann yeni pay ihracinda mevcut pay sahiplerinin
TK. m. 394'deki kanuni yeni pay alma haklar yine mevcuttur.

- Ancak bu hak esas sodzlegsme ile ya da genel kurul karari ile yine
sinirlandiriiabilir. Ayrica halka agik bir anonim ortaklik kayitl sermaye sistemini
segmigse ve esas sdzlegsmesinde ydnetim kurulunun yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi
varsa, yonetim kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini esitsizlije yol agmayacak

—— e —— . ——— ———— — —

(83) Yeni eklenen kuralin yeri 4. fikra yerine 5. fikra olmaliydi. Ginkd y&netim kurulunun esas
sdzlegsme ile pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimt kisitiyabilme yetkisini yeraldig: fikra
5. fikradir. Bu sebeple 4. ile 5. fikra hikOmleri farkli hususlan dizenlemektedir.

(84) R.G. 25.7. 1992 tarih ve §.21227.

{85) Bu konudaki genigce agiklamalar igin bkz. § 7

(88) Seri:l, No: 1.
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sekilde kaldirabilir (87). Y&netim kurulunun esitsizlije yol agan kaldirma kararina karsi
kararin ilanindan itibaren 30 gin igerisinde YK dyeleri, denetgiler ve haklan ihlal edilen
pay sahipleri iptal davasi agabilirler. Ayrica Seri:1 No:13 Tebligi bu ortakliklar igin
dolayh yeni pay alma hakkini kabul etmistir.

- Kullammayan yeni pay alma hakkina isabet eden yeni paylarin primli (agiolu)
satigini isteme yetkisi Sermaye Piyasa Kurulu igin artik vardir.

- Yeni pay alma hakkinin kullanimi halka arz sayildii igin, halka bagvurularak
sermaye artirimi yapan anonim ortaklik hem izne hem de tam ve nakden 8deme kuralina
tabl olacaktir(8728),

- Yeni pay alma hakk: siresi azami bir siire ile simirlandinlmigtir. Pay sahipleri
yeni pay alma haklarimi 15 giin ile 60 giinlik bir siire iginde Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan izin sirasinda belirlenen siirelerde kullanabileceklerdir. Sare sirklerin ilan
tarihinden itibaren baglar (Tebliy m. 21, 33).

- Kanun yeni bir hikiim olarak halka agik anonim ortakliklarnin i¢ kaynaklardan
bedelsiz sermaye artinmi sonucu olusturduklari, 6demesiz paylari alma hakkini artirim
sirasindaki mevcut paylarin sahiplerine vermigtir.

2. AT ORTAKLIKLAR HUKUKUNDA

A. Genel Olarak AT Hukuku

1957 Yilinda Roma'da imzalanan andlagma ile kurulan Avrupa Ekonomik Toplulugu,
Topluluk anlagmasinin yirirlige girdigi 1958 yilindan bu yana gittikge gelisen ve Qye
devletlerin i¢ hukuklarindan farkliidi belirlenen bir topluluk hukuku dogurmusgtur. Bu
yeni hukuk dizeninin sijeleri Uye devletler olduju kadar ayni zamanda onlarn

vatandaslaridir(88),

—— i —— T e e e S S

(87)  Bu hikim 2. nolu AT Ybdnergesinin paragraf 29/4 hikimleri ve 1965 tarihli AktG. § 202
hikimleri ile uyumlu haldedir. Ancak bu konularda ydnetim kurulunun yetkisi 5 yillik sOre
ile sinirli iken Ser.PK.'da bir sinirlama sézkonusu degildir.

(87a) Halka agik anonim ortakliklarin sermaye aritinminda mevcut pay sahiplaerine yeni pay
alma hakki kullandinimasinin halka arz sayilmasini TEKINALP elegtirmektedir. TEKINALP
(Sermaye Piyasasi Hukuku), 43; Aksi kanaatte AYTAG, (Hisse Senetleri), 87.

(88) REISOGLU, (Onak Pazar Hukuku), 27.
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Topluluk organlarninin ortak pazarin gayesine erigmesi igin gerekli hukuki
diizenlemeleri yapma yetkisi vardir. GCinkii Roma Anlagmasinin gesitli hikiimlerinde Oye
devletlerin ig¢ hukuklarinin koordinasyonundan, uyumlastiriimasindan ve
denklegtiriimesinden s&z edilmis ve bu konuda organlara yetki verilmistir. Uyumlagtirma
kavrami ortak hukuk meydana getiriimesini(89),” denklestirme kavrami ise ulusal
hukuklarin birbirine yaklastinimasini veya birérneklestiriimesini ifade eder(99),

Denklegtirme AETA'min 100.m'ne gbére komisyonun &nerisi Gzerine Konseyin
oybirligi ile karar alip yaymnladi§t ydnergeler araciifi ile olmaktadir. Bu denklegtirmede
yayimlanan y8nergeler hemen onlann pozitif hukuklan haline gelmez. Uyeler, ulusal
hukuklarini degistirerek veya yeni kanunlar ya da dijer diizenlemeler gikararak
ybnergelere uygun ulusal mevzuat meydana getirirler (81),

AETA'nin m. 99'da bahsedilen uyumlastirma, tdzikler araciiiyla Oye devietler
icin ulusal hukukun yamida ortak hukuk meydana getirmek demektir. Thzikler genel ve
normatif nitelik tasirlar. TOzikler her Oye devlette dofrudan dodruya hem deviete hem de
gercek ve tizel kigilere uygulanir. Bu dizenlemeler, her Gye devlet igin kanun gilcinde olup
uygulanmalan icin bagka higbir igleme gerek yoktur (92), Tiziikler Bakanlar Konseyi veya
Komisyonca cikarilabilir.

B. AT Ortakliklani Hukuku

Topluluk hukukunda uyumlastirma ve denklestirme g¢alismalan igerisinde
ortakliklar hukuku kapsamina giren konular da ele alinmigtir.

Avrupa Toplulugu ticaret hukuku sistemlerinde ahenk saflama galigmalanni Roma
Anlagmasinin 54. m. gbére tek pazar olayindan ¢ok evvel baslatmis bulunmaktadr.
Komisyonun bu galigmalardaki ana hedefi kisaca is ve yatinm atmosferi agisindan &zdes bir
yasal dizen olugturmaktan ibarettir. Bu gine kadarki AT sgirketler yasasindaki
denklegtirme caligmalan dyelerin  yasalarindaki ortak noklarda anlagmalariyla sinirli

—_— — ———————

(89) TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 1; ERSUNAY, 59.

(90) ERSUNAY, 59; Tekinalp bu kavrami dar anlamda uyumlastirma olarak ele almaktadir.
TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 2.

(91) TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 2; ERSUNAY, 66-67.

(92) REISOGLU, (Ortak Pazar Hukuku), 29. TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 2; ERSUNAY, 65.
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kalmakla beraber, BM. Hikumetler arasi uzman gurubunun AT yonergelerini érnek olarak
tavsiye etmesi, AT standartlarina uluslararast bir nitelik kazandirmigtir (93),

C. AT Ortaklhiklar Hukukunda Yeni Pay Alma Hakki

Sui generis yepyeni bir hukuk olarak geligen, Gye devietler hukukunu etkileyen ve
ortak pazar icinde 6ncelikle uygulanan AT hukukunda yeni pay alma hakki hem Avrupa Tipi
Ortakhik Tuzigd Taslaginda, hem de Konseyin 91 sayill 2. yénergesinde &ngbriimustir.

Heniiz Avrupa Tipi bir ortakiik tuzigdl kabul edilmedigi icin(®4) agiklamalarimiz
daha gok 91 sayili 2 nolu AT ortaklik yénergesinin hiikimleri cergevesinde olacaktir.

a) Avrupa Sirketi (European Company) Tizik Taslaginda

On hazirhklan 1960'larda baslayan(®3) ve 1970'de komisyon tasansi haline gelen
Avrupa tipi bir sirket  statiisti iizerinde  anlagilarak  bir tizilk  gikarilamamigtir(86),
Son olarak 1989 yilinda hazirlanan tasarinin 44. maddesinde yeni pay alma hakki ile ilgili
hikimler bulunmaktadir. Ongériilen hikiimler, genelikle Alman hukukuna uygun
diizenlemeler getirmektedir (97),

b) 2. Nolu AT Ydnergesinde

Komisyon sirketler hukuku alaninda bir dizi yonergeler g¢ikarmig bir kismi

(93) AT'da Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasasi Galigmalari-Tirkiye Agisindan Bir
degerlendirme- TUSIAD Yayinlari, Istanbul 1989, 3.

(94) LUTTER, (Geniigen die vorgeschlagenen Regelungen fiir eine Europdische Aktiengeselischaft)
416 ve devami; Avrupa tipi sirket tizigl taslagl konusunda genis agiklamalar igin bkz. At
Sirketler Hukuku s. 31 ve devami.

(95) LUTTER, (Genlgen die vorgeschlagenen Regelungen fir eine Européische
Aktiengeselischaft),413; Houin, R; Avrupa Tipi Bir Sirket Kurulmasi Mumkin midir? ve
Temenni Edilir mi? (Gev: Erol Cansel), Ankara 1962, 1 vd.

(96) AT Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasasi Galigmalan, 31; TEKINALP, (AT. Ticaret
Hukuku), 5.

(97) LUTTER, (Geniigen die vorgeschlagenen Regelungen fir eine Europdische
Aktiengesellschaft),413.
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{izerinde de henliz galigmaktadir. Anonim ortakliklarda yeni pay alma hakki ile ilgili olan
91 sayili 2. ySnerge 13.12.1976 tarihinde gikanimigtir (77/91 EEC) (98), Bu y&nerge
sadece anonim girketlere uygulanacak hiikkimler getirmekie ve genel olarak sirketin
kurulmasi ve sermayenin korunmasina iligkin olmak Gzere Oye devletler hukuklarinin
denklestirilmesini 6ngérmektedir. Uye lkelerin ulusal hukuklarinin bu y&nergeye gére
degigtirilip uyum saglamalan igin 1981 yilinin Ekim ayina kadar sire taninmig ancak,
sadece 4 dért Gye devlet bu gerekliligi yerine getirmigtir(®9). Bu yénerge sermaye ve
paylar konusunda esnek hiikiimler getirerek Oye devletlere sistem degistirme zorunlulugu
getirmeyen hiUkOmler ile denklestirmeyi gerceklestirmek amacim izlemisgtir. Bu sebeple
tye Glkelere tamdig imkanlar yelpazesi oldukga genigtir. Uye Olkeler esas sermaye, kayitl
sermaye ve yatinm ortakliklarinda degisken sermaye sistemini kabul edebilirler. Ayrica
paylarin itibari (nominal) deJerli olmasimi ya da itibari deferden yoksun pay
gikarmalarini da benimseyebilir. Ancak Alman Hukukuna 6zgd bir kurum olan garta bagh
sermaye sistemi kabul edilmemigtir.

Nakdi sermaye yaninda ayni sermayeye de izin verilmig (m. 9-10) sermaye olarak
konulacak malvarhi@ konularinda sinirlamaya gidilmigtir. Buna gbre ¢alisma ve hizmet
yikdmleri haricinde (m. 7) ekonomik deferi bulunan her malvarlifi sermaye olarak
konulabilir (100),

Gerek kurulugta gerek sermaye artirminda bedelleri nakit olan paylarin en az %
25'inin ddenmesi , ayni sermayenin ise 5 yil iginde tam olarak ifasi 8ngdriimigtir (m.
9-27).

Asgari sermaye 25.000 ECU olarak belirlenmis olup oldukga kiigik tutulmustur.
Tutar Ingiliz hukukundaki "private company" aile tipi kiigik anonim sgirketleri igin
kabuledilen alt sermaye stnirina indirilmigtir. Béylece 91 sayili 2. yénergenin halka agik
boyidk sermayeli anonim ortakliklara oldugu kadar, kigilk anonim ortakliklara da
uygulanmasiyla uygulama alaninin genigletildigi gértlmektedir (101),

2 nolu AT ybnergesinin uygulanmasinda ise esitlik prensibi daha da ileriye
gotirdimis ve bu prensip 42. maddede yer almigtir. Bu ySnergenin uygulama amaglari
icinde ye devletlerin kanunlari ayni pozisyonda bulunan bitiin pay sahiplerine egit

(98) AT-R.G. Nr. L 26/1 31.1.1977;
(99) TEKINALP, (A.T. Ticaret Hukuku), 24.
(100) TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 26.
(101) TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 26.
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uygulamay) sagliyacaktir. Yonerge, bzellikle yeni pay alma hakkini bir sistem olarak
uygulamaya koymay: emredici kilmigtir(102),

Yénergenin 29. maddesinde yeni pay alma hakkina iligkin yeni kurallar diizenlenmig
ve hakki gtiglendirici hikamler getirilmistir(103). Madde hikumleri su sekilde Tarkge'ye
cevrilebilir.

1. Nakit kargiit her sermaye artinmnda, mevcut pay sahiplerine sahip oldukian
paylarin esas sermayeye oranina gore, ihrag edilen paylardan &ncelikli olarak alma teklifi
yapilmahdir.

2. Uye bir devletin kanunu,

a) Birinci paragraftaki hikdmlerin 15. m. gergevesinde(104) sinirli kar payi hakki
veren paylara ve tasfiye artiyina sinirh katilma hakki veren paylara uygulanmasini
gereksiz kilabilir.

b) Bir sirketin taahh{t edilen sermayesi, oy hakki, m.15. anlaminda kar ve tasfiye
halinde tasfiye sonucuna imtiyazli katiima hakki veren bir cok pay nevinden olusur da bu
nevilerden sadece birisi yeni paylar ihract yoluyla artirilirsa, yeni pay alma hakki
artinlan nevin pay sahiplerine aitti. Bu pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini
kullandiktan sonra geriye kalan paylann dijer nevin pay sahiplerine dagitiimasina
misaade edilebilir.

3. Yeni pay alma hakk: Gzerindeki herhangi bir taahhit teklifi ve bu hakkin
kullanim siresi 1 nolu AT girketler ydnergesine (68/151/EEC) gére, belirlenen bir
ulusal gazetede yayinlanmahdir. Uye bir devletin ulusal kanunlarina gére, sirketin batin
paylari nama yaziliysa bdyle bir ilana gerek olmayabilir. Bu durumda, pay sahiplerinin
mektupla bilgilendiritmeleri gerekir. Yeni pay alma hakki teklifinin kullamim siiresi yayin
tarihinden ya da mektuplarin pay sahiplerine génderilme tarihinden itibaren 14 giinden az
olamaz.

4. Yeni pay alma hakki girket esas sbzlegmesiyle ya da kurulug anlagmasiyla
kisitlanamaz ve kaldinlamaz. Kisitlama veya kaldirma ancak genel kurul karariyla

—— —————————— —— T ———

(102) GOWER, 404; YILDIZ,(AT'da Yeni Pay Alma Hakki), 213

(103) TEKINALP, (AT. Ticaret Hukuku), 27; YILDIZ, (AT'da Yeni Pay Alma Hakki), 213.

(104) 91. sayih 2. Ydnerge kar daditimi hususunda 3 8zellik tagimaktadir. Birincisi sermayenin
azaltiimasi harig itfa edilen paylara kar payi 6denmesinin yasaklanmasi (m.15.1.a), lkincisi
ara kér pay! ddenmesi igin dilzenleme yapilabilemsine miisade etmesi, glincish ise yillik safi
kann bir dnceki yildan aktanian kar ile kar dagtiminda kullaniimak Ozere ayriimig yedek

akgeleri agamayacagdi kuralidir (m. 15.1. c).
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yapilabilir. Bu durumda y&netim kurulu veya idare organi yeni pay almay: kisitlayan ya da
kaldirmayi gerektiren nedenleri ve Onerilen ihra¢ fiyatini makul gdsteren yazili bir
raporu genel kurula sunmak zorundadir. Genel kurul 40. m. de yer alan (105) toplanti ve
karar nisabina gdére hikim vermelidir. Bu karar 1. nolu Y&nergenin (68/151/EEC) 3.
maddesine gdre her bir (ye devletin kanunlarinda yer alan hikimlere gb&re
yayinianmalidir.

5. Uye bir devletin hukuki hikimleri esas sézlesme veya kurulug anlagmasiyla ya da
dérdinch paragraftaki nisap ve ¢odunluk kuralina ve ilan gartina gbre karar alan bir genel
kurul kararniyla sirketin ydnetim organina izin verilmis sermayenin sinirlan dahilinde
taahhiit edilen sermayenin artinmi hakkinda karar vermeye yetki verebilir. Yetki yeni pay
alma hakkinin kisitlanmasi ya da kaldinimasi konusunda da verilebilir. Bu yetki m.
25/2'deki hikam(106) gergevesinde verilen yetkiden daha uzun bir streyi agamaz.

6. 1'den 5'e kadar olan paragraf hiokGmleri, hisse sendine dénistOrilebilen ya da
yeni pay alma hakki veren ihrac edilmig bitin menkul kiymetler i¢in uygulanacaktir;
Fakat bu hiokomler menkul kiymetlerin birbirine degistiriimesine ve ihra¢ edilen menkul
kiymetler Gzerindeki &ncelikle alma hakkina uygulanmaz.

7. lhrag edilen paylar, sermaye artinmi karariyla bir banka veya difer bir finans
kurumuna, paragraf 1 ve 3 hikimlerine gére sirketin pay sahiplerine teklif edilmesi sarti
ile satilirsa bu durumda paragraf 4 ve 5 anlamindaki yeni pay alma hakkinin kaldiriimasi
hali yoktur.

91 sayih ikinci ybnergenin 28. md.sindeki yeni pay alma hakkina iligkin hikamler
genel olarak incelendiginde Alman hukukundaki gelismenin etkisi altinda kaldig
gbzlenmektedir. Ozellikle 29. maddenin 1,3,4,5 ve 7. paragraf hilkimleri buglinkd Alman
AkiG § 186'da yer alan yeni pay alma hakki ile ilgili hikiimlere uygun digmektedir(107),

AT Hukukundaki yeni pay alma hakk: ile ilgili hilkimler bazi énemli hususlarda
Tork hukukundan farkh diizenlemeler getirmistir. Bu sebeple AT hukuku ile Tirk hukuku
arasinda yeni pay alma hakki konusunda bir denklestirme yapilabilmesi igin, 8ncelikle
asafidaki hususlann ele alinmasi gerekmektedir.

-Yeni pay alma hakki'nin esas s&zlesme ile de kaldirimasi ya da kisitlanmasina

————————— ——— = f— . — ——

(105) m. 40'da toplanti ve karar nisabi, temsil edilen paylarin 3/2'si olarak &ngorGimigtdr.

(106) m. 25/2'de 8ngbrllen slre § yildir.
(107) CLAUSEN, 515; LUTTER; (Genlgen die vorgeschlagenen Regslungen fiir eine Europalscha

Aktiengesellschaft) 415.
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imkan veren TTK m. 401-403 hiikimleri yeniden diizenlenerek bu hakkin imtiyaz hakk: ve -
intifa senedine bagdh hak olarak esas sbzlesme ile dizenlenme olana§ ortadan
kaldiriimahdir(1072),

- Yeni pay alma hakkinin sadece esas sermayenin artirildigi genel kurul karari ile
kisitlanacad! ya da kaldirilabilecedi agikga belirtiimeli; ayrica bu durumda yénetim
kurulunun hakki kisittama ya da kaldirmay! gerektiren nedenleri ve 6nerilen ihrag fiyatini
makul gbsteren yazil bir raporu genel kurula sunma zorunlulugu getirilmelidir,

- Uygulamamizda gériilen, fakat kanuni bir kaynagi (108) oimayip, SPK Tebligleri
ile varlifi kabul edilen dolayli yeni pay alma hakkina iligkin kurallarin, 2'nolu y&nergenin
29. maddenin 7. parafraf hikiimlerine gbre kanunla diizenlenmesi,

- Ingiliz hukukundan alinarak madde 29.( 2. b)'de yer alan ve uygulamada yeni pay
almanin kullanimi bakimindan biiyiik problem gikardigi (199) ileri siiriilen, farkh imtiyaz
veren paylara sahip bir anonim ortaklikta esas sermayenin bu gruplardan birine ait
paylanin ihract yoluyla artinimasi durumunda, yeni pay alma hakkina iligkin kurallar da
Turk hukuku icin  yapilacak bir denklegtirmede gdzardi edilmemelidir.

Yénergenin 29. m 5. paragrafindaki hiokimler, SerPK. m. 12'deki hikiimlere gére
kayith sermaye sistemini kabul etmis halka agik anonim ortakhklar icin uygunluk
gostermektedir. Soyle ki halka agik anonim ortakliklar SerPK. m. 12'ye gtre y&netim
kuruluna girket esas sdzlesmesi ile tesbit edilen kayith sermaye miktarina kadar yeni pay
ihrac etme yelkisi ve pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi verebilir.
Ancak bu yetki pay sahipleri arasinda esitsizlije yol agacak sekilde kullanilamaz (SerPK.
m.12/4) (110), Bu yetki, yénerge hikiumlerinde bes yillik bir siireyle sinirlandiriimigken
(m.29 /4); SerPK'nda herhangi bir siire &ng&rilmemigtir.

Bunun diginda pay sahiplerinin yeni pay alma haklarnni kullanma siiresinde bir

(107a) YILDIZ (AT'da Yeni Pay Alma Hakki), 215; Ayn: fikirde MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi),
128.

(108) Ancak SerPK. gkarilan hisse senetlerine iligkin esaslar Tebliginin (RG. 24 Mart 1982 S.
17643) lll. boliminin m. 12/6. fikrasinda sadece SerPK. m. 12'ye gbdre kayitli sermaye
sistemine tabi ortakliklardaki sermaye artirnminda; dolayli yeni pay alma hakkina iligkin bir
hikim Ongdrilmogtir. Kayith sermaye sitemini kabul etmemis diger SerPK. taabi
ortakliklarin sermaye artinminda ise dolaylh yeni pay alma hakkina iligkin hilkme yer
verilmemigtir (Tebliy m. 13).

(109) HIRTE, 169; KUBLER/MENDERSON/MUNDHEIM, 461-465; GOWERS, 404,

(110) Bu hOkim SerPK. na, 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla yapilan degigiklikten sonra girmigtir.
(RG. 15.5.1992 tarih ve 21227).
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problem yoktur. Sire TK.'nunda 15 gin iken y6nerge hiikimlerinde 14 gin olarak

belirlenmigtir.

3. ANGLO-SAKSON HUKUKUNDA

A. Ingiliz Hukuku

Ingiliz anonim ortakliklar hukukunda yeni pay alma hakkinin tarihi geligimi oldukga
ilgi gekici bir gérinim arzeder. Alman, Amerikan ve Isvigre anonim ortakliklar hukukunda
pay sahibinin yeni pay alma hakki hi¢ yokken ya da bir &rf ve &det hukuku kurah olarak
uygulanirken bu hak Ingiliz hukukunda pozitif kanun maddeleri ile dﬁzenlénmisti (110.a),

Yeni pay alma hakki ilk olarak 1845 tarihli Companies Clauses Consolidation Act'in
m. 17'de dizenlenmigtir. Bu hikimler mevcut pay sahiplerine esas sermaye artinminda
itibari degieri izerinden ihra¢ edilen paylardan ellerindeki payin esas sermayeye oranina
gore &ncelikle alma hakkini veriyordu (111),

Pay sahiplerinin yeni pay alma haklari 1948 tarihli Companies Act'a kadar bu
hiikiimlerle saglandi. Yeni pay alma hakkina iligkin kurallar 1948 tarihli Companies Act'in
yuririige girmesinden sonra kanuna ekli A tablosundaki hikimler gergevesinde Menkul
Kiymetler Borsasi diizenlemeleri igerisinde yer aldi (CA. First Schedule, Table A, Post1).
ve kural daha esnek bir bigimde tekrar uygulanmaya kondu (112),

Yeni pay alma hakki konusunda ayrintili hikimler 1978 tarihli Companies Bill'le
getirildi.Bu hikiamlerin hem halka agik ortakliklara (113) "Public Company" hem de kapali
anonim ortakliklara (114) "Private Company" uygulanmasi 6ngbriildd. Fakat nakit kargthigi
olmayan pay ihraglarn bu hikimlerden hari¢ kilindi (m. 16, £.3).

e ——— i —— —— i — e e e e e e

(110 a) GOWER, 52 dpn. 88, 404; PETTET, 3 dpn. 88.

(111) GOWER, 52 dpn. 88, 404,

(112) GOWER, 52 dpn. 88, 404; FORSTER , 153. Yazar 1948 tarihli Conpanies Act.da yeni pay
alma hakkina iligkin hikGmlerin bulunmadi§ini belirtmektedir.

(113) Ingiliz hukukun'da halka agik anonim ortakliklar pay senedi veya tahvillerini halka arz
yoluyla satarak borsaya kota ettiren anonim ortakliklar olarak tanimlanmaktadir. Bkz.
ARIKAN, 53.

(114) "Pirivate Company" ler de pay ve tahviller halka arz yoluyla satilamiyacadi gibi ortak
sayisida 50'yl agamaz. (1948 CA. m. 28/1), Ingiliz ortaklik konusunda ayrica Bkz. ARKAN,

51.
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Bir anonim ortakhkhdin esas sermaye artinmi sonucu yeni paylar ihrag¢ etmesi
halinde paylar (izerindeki 6ncelikle alma hakkini mevcut pay sahiplerine verilecektir (m.
16). Boylece mevcut pay sahipleri esas sermaye artinminda yeni pay alma haklarins
kullanirlarsa ya da satarlarsa ellerindeki paylarin degerlerinin sulanmasini &nlemis
olacaklardir. Ancak uygulamada yeni pay alma hakkinin satisi yalnizca halka agik anonim
ortakliklarda miimkiin olmaktadir (115),

Bundan bagka yeni pay alma hakki kapalt bir girketin esas sézlegmesi ile veya 6zel
bir diizenlemesi ile agik olarak ya da bazi alternatif sartlarla kisitlanabilir ya da
kaldirilabilir  (m.16/7-18/4).

Halka actk anonim ortakliklar ydnetim kuruluna sermaye artirimi konusunda yetki
verebilecegi gibi, bu yetkinin yaninda ihrag edilen paylarin bazi kigilere tahsisi veya pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin kismen veya tamamen kaldirma yetkisini de
verebilirler. Buna gére halka agik anonim ortakliklarda yéneticilerin, genel kurul karart
veya esas s6zlegsme hikmi ile yetkili kitnmadik¢a yeni pay ihracina ya da tahvilleri hisse
senetleri ile degistirmeye haklari yoktur (m. 13). Yetki genel {:eya ozel olarak verilebilir.
Aynca verilen yetki sarth veya sartsiz olabilir. Yetkide tahsis edilen tavan miktarin
belirlenmesi gerekir. Yetki siiresi beg yili agamaz, fakat siireyi uzatmak mimkindar. Yetki
esas sOzlesme ile verilse bile bagka bir adi genel kurul karari ile geri alinabilir veya
degigtirilebilir(m.17/2-17/4).

Halka kapali girketlerde yonetim kurulunun gogunlugun lehine ve azinli§in aleyhine
olarak daha c¢ok sayida pay ihrag ederek hakkini kétiiye kullanacagini varsayarak kanun
koyucu yeni pay alma hakkinin kaldirnimasini veya kisitlanmasi konusundaki yetkinin esas
sozlegmedeki agik bir hikimle veya agirlagtiriimig oy ¢oklugunun gerekli oldugu &zel bir
genel kurul karariyla verilmesi sartim aramigtir (116), Bu hakin genel kurul karar ile
kisitlanmasi veya kaldirilabilmesi y&netim kurulu tarafindan izah edici bir raporla
onerilmesine baghdir(m. 14/4). Ayrnica halka agik anonim ortakiiklarda bu husustaki &zel
genel kurul karannin Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmas! mecburiyeti vardir. Halka
actk anonim ortakliklarda yeni pay alma hakkinin esas sézlesme hikmid ile
kaldirilamayacag§i esasi kapah girketlerin aksine kabul edilmigtir(16/4).

Sirketin farkh imtiyazlar veren pay cesitlerine sahip olmasi durumunda ihrag

——— ———————————— —— ——

(115) GOWER, 223 dpn. 42.
(116) GOWER, 223, 305, 405 dpn. 44; PETTET, 43 .
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edilen paylarda yeni pay alma hakkinin nasil kullanilacagina iligkin kurallara yer
verilmigtir(m.  16/9).

Pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklarina aykinhk varsa ve bu aykinliktan
pay sahipleri bir zarar gbrmiglerse sirket ve bu aykinhiktan sorumlu her y&netici
miiteselsilen ve sahsi olarak meydana gelen zarardan sorumludurlar(m. 16/8).

Ingiliz ortakliklar hukukunun 2 nolu ve 81 sayili (76/91/EEC) AT ydnergesi ile
uyumlastinimast igin 1980 tarihli Companies Act kabul edildi. Bu kanunda, 1978 tarihli
Companies Bill'in yeni pay alma hakkina iligkin m. 16-18 hakiimleri aynen muhafaza
edilerek 17 ve 19 maddelerde yer aldilar. Halen yiririokte bulunan Ingiliz hukukunda,
yeni pay alma hakki kanuni bir talep hakki ve AT hikimleriyle uyumlagtinimis olarak
1985 tarihli Companies Actin 89- 96 maddelerinde diizenlenmis bulunmaktadir (117),

1985 tarihli kanundaki yeni pay alma hakkina iligkin hikGmler kisaca sbyle
Ozetlenebilir:

Temel olarak hig bir girket ihrag ettifi yeni paylarnnin ilk satim teklifini mevcut
pay sahiplerine sahip olduklari pay oranina gére yapmadik¢a nakit karsihgi satamaz.

Iscilerin esas sermaye artinminda ihrag edilecek yeni paylardan alma haklan
dngbriimigse, dijer pay sahiplerinin bu hilkim gergevesinde ihrag edilen paylar Gzerinde
yeni pay alma haklan yoktur. Fakat is¢i pay sahiplerinin yeni pay alma haklari
korunmusgtur(m. 94/4).

Esas s8zlesme hikimleriyle ya da bir genel kurul karan ile farkli imtiyazlar
veren pay gruplan olusturulmugsa ve bu gruplardan her hangi birine ait paylann ihrac
yoluyla esas sermaye artinmina gidiliyorsa ihrag¢ edilen yeni paylar Gzerindeki alma hakki
bu gruba dahil paylarin sahiplerine aittir(m. 89/2-3).

Pay sahiplerine yapilan yeni pay alma hakki teklifi 21 giinden az olamaz(m. 90/6).
Fakat kullanim siresi sonunda satilimayan paylar mevcut pay sahiplerine yeni pay alma
haklarnt olmaksizin satilabilir.

Kapali anonim ortakliklarda, pay sahiplerinin yeni pay alma haklan kurulug
anlagmasiyla ya da esas sbzlesme hilkumleriyle kisitlanabilir ya da kaldiniabilir(m.91).

Halka agik anonim ortakliklarinin her biri ydnetim kuruluna esas st6zlesme hitkmil
ile veya Ozel bir  genel kurul karariyla esas sermaye artirma yetkisi verebilir(m. 80).

(117) PETTET, 3 dpn. 88, 43,
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Yéneticilere verilen yetki kanuni yeni pay alma hakkinin kaldinlabilmesini veya
ydneticilerin gerekli goérdikleri degigikliklerle uygulanmasini da igerebilir(m. 95/1).
Ayrica genel kurul belirli bir dagitim agisindan kanuni yeni pay alma hakkinin
kisittanmasina ya da kaldinimasina karar verebilirfim. 95/2). Ancak bu durumda
ybneticiler tarafindan yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi ya da kaldiriimasinin nedenleri
ve gerekleri ile ihra¢ tutar ve miktari bir raporla genel kurula tavsiye edilmelidir(m.
95/5).

Yénetim kuruluna verilen esas sermaye artinmi ve yeni pay alma hakkini kisitlama
yetkisi sadece verilen sirede etkilidir. Yetkilendirme yenilenmedikge siire 5 yili
asamaz(m. 95/3). Yetki esas sozlesme hikmiyle veriimig olsa dahi bir olagan bir genel
kurul kararnyla degistirilebilir veya kaldinliabilir(m. 80/4-80/9).

Uygulamada halka agik anonim ortakhklarda bile yeni pay alma hakkinin
kaldinimasi oldukga yaygindir (118),

Eger kanuni yeni pay alma hakkinin kullaniimas: bir ihtilafa sebep olur da bundan
pay sahipleri zarara urarlarsa sirket ve sirketin her ydneticisi pay sahiplerine karsi
miteselsilen ve sahsi olarak sorumludur. Sorumluluk iki yillik sdreyle sinirlidir(m. 92).

Ingiliz hukukunda yeni pay alma hakkinin “"offer for sale"yoluyla dolayh sekilde
kullanilmas: mimkindir. Bu yolla pay veya tahviller bir araci kurulusa (issuing house)
satir, daha sonra bu kurulug  bir izahname gikararak halki ve yeni pay alma

hakkiolanlari belirtilen menkul degerleri almaya gaginr (118a),

B. Amerikan Hukuku

Amerika'da, 20. ylzyihn bagindan 1930'lu yillara kadar ydrirlikte olan hukukta
yeni pay alma hakki, 1897 tarihinden onceki eski Alman hukukundaki duruma gok
benziyordu (119). Ve bu hakkin temelini "Common Law" hukuku tegkil ediyordu (120),

Yeni pay alma hakki sirket esas sézlesmesi ile (Certificates of Incorperation) veya

(118) PETTET, 57,58.

(118a) GOWER, 285, 286; ARKAN, 59 dpn.1.

(119) HIRTE, 166; KUBLER/MENDELSON/MUNDHEIM, 464.

(120) GOWER, 52 dpn.88,404; GUP, 549; HIRTE, 166; KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464.
MERKT, 260; IMREGUN, (Amerikan Ortakiiklar Hukuku), 79.
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genel kurul karariyla herhangi bir kimseye taninabiliyordu., Sermaye artiriminda yeni
ihrag edilen paylar ya yénetim kurulunca ya da ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan alinarak
azinhktaki pay sahipleri zarara ugratiyordu (121), Bazan da esas s6zlesme ile pay
sahiplerine veriimeyen yeni pay alma hakki genel kurulda kigik bir azinlik tarafindan
kullaniliyordu (122),

Yeni pay alma hakkindaki bu haksiz uygulama zarara u§rayan pay sahiplerini
ybnetim kurulu aleyhine gahsi tazminat davasi agmaya sevketti. Bdylece Amerika'da yeni
pay alma hakkinin kaldinlmasi konusunda, ybnetim kurulu Oyelerinin sadakat ve itina
gérevlerinin kétilye kullaniimasiyla agilan davalar biyik bir yekin olugturdu (123),

Eyalet kanunlarinin pay sahiplerinin korunmasini simirh gekilde igeren kanun
hikamlerine ragmen mahkemeler, pay sahipleri lehine hizli olarak karar verdiler.
Mahkeme igtihatlarinin yeni pay alma hakkina énem verip bu hakk: gelistirmesi doktrin
tarafindan da benimsendi. Gelisme doktrinde "doctrine of quasi-preemptive rights”" yeni pay
alma hakki doktrini olarak yeniden yazildi (124),

Bundan bagka bazi eyalet kanun koyuculan da mahkeme igtihatlarina uygun olarak
yeni pay alma hakkina iligkin hiikiimleri kabul etti (125). Ancak her eyalet kendi sinirlari
icerisinde kurulan ortakliklari dizenlemek amaciyla kanunlar gikariyordu (126), By
sebeple yeni pay alma hakki konusunda Federe Devlet kanunlar arasinda bir 6zdeslik
(ayniyet) yoktur (127),

Bazi devletlerin kanunlarinda, yeni pay alma hakki kanuni hak olarak
diuzenleniyordu. Fakat bununla beraber kanun hiikmiine ragmen esas stzlesmeyle
sinirlandiriimasi mimkindii (128), Bu tip kanunlara 6rnek olarak New York Business
Corporation Law verilebilir. Kanunun §622'nin b'den d'ye kadar olan fikra hiikiimleri pay

——— e ———— —— — s ————

(121) HIRTE, 166.

(122) KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464.

(123) HIRTE, 166-170.

(124) HIRTE, 169; KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464.

(125) HIRTE, 168; KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464.

(126) ARKAN, 86; IMREGUN (Amerikan Ortaklikiar Hukuku), 37.

(127) GUP, 549; STEUEN/ANDREDER, 130; FORSTER, 153; HIRTE, 166; MERKT, 220; PAEFGEN,
144; KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464,465.

(128) HIRTE, 166; MERKT, 206; PAEFGEN, 144 ;KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464;

FORSTER, 153,
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sahiplerine -paylarin nitelikleri gdz &niine alinmaksizin (129). yeni pay alma hakkini
kanuni bir hak olarak veriyordu. Fakat bu hak ayni zamanda sirket esas sézlesmesi ile de
diizenlenebiliyordu. §622'nin e fikrasina gére ise kanuni yeni pay alma hakkinin sirket
esas sozlegmesi ile asagidaki sebepler (130) varsa kaldinlabilmesine izin veriliyordu.

Bunlar:
aa- Yeni paylar bir birlesmede ya da girkete kazang getirmesi beklenilen bir ayni

sermayenin kabiliinde birlegilen ortakhdin pay sahiplerine veya ayni sermayeyi taahhiid

edene verilir. |
bb- Sirket efer yeni paylan dncelikle alma sdzlesmesi yapmigsa (optionanlaihen)

veya yeni paylan 6ncelikle alma hakki veren tahvil (131) ihrag edilmigse yeni paylar bu

haklarin yerine getirilmesine yardim eder.
cc- Sirket, esas sozlesmesiyle intifa senetlerine yeni pay alma hakki taahhiit

etmigse(stock options) (132) yeni paylar personele veya yoneticilere dagitilabilir.

(129) Amerikan Hukukunda (corporation)un sermayesi paylara ayrilmigtir ve bu paylar kiymetli
evrak nitelijine haiz pay senetlerinde teccssim eftirilmistir. Ancak, tavan sistemi
ylrariikte oldujundan bitin sermayenin paylara bdlinmis ve tamaninin taahit edilmig
olmasi gart degildir. Paylarin asgari bir dederi kanunlarla &ngorilmemistir. Hatta bu hukuk
sisteminde itibari dederi olmayan paylar dahi ihrag etmek mimkindir, Sirket tek bir
kategori pay gikaracaksa keyfiyetin ve bu pay kategorisinin itibari degeri haiz olup
olmayacadi hususu esas sdzlesmede mutlaka belirtmelidir.

Bunun yaninda Amerikan hukukunda gesitli paylar ihdas etmek mimkinddr. |hdas edilen
paylarin itibari paylan farkli olabilecegi gibi sahiplerine de farkli haklar saglayabilirler.
Farkli ve imtiyazli haklar saglayan "preferred stock™ paylarin gikarlmasinda sirket genis
bir serbestiye sahiptir. $irket farkli paylar ihrag etmek istiyorsa bunlarin nevilerini,
niteliklerini, sahiplerine saglayacaklari veya sagladiklari haklari esas sbzlegmede
gostermelidirler. IMREGUN (Amerikan Ortakliklar Hukuku), 45, 56, 70, 72.

Sirketlerde, tavan sermaye (authoriset copital) iginde kalmak kaydiyla yeni pay ihrag etme
yetkisi ydnetim kuruluna aittir. ARKAN, 20; IMREGUN (Amerikan Ortakliklar Hukuku), 58.
Bundan bagka ydnetim kurulunun piyasadan pay senetlerini sirket adina geri alma vaya
yeniden tedaville gikarma yetkisi vardir.

Amerikan hukukunda sadece nama yazili pay ihrag edilebilir. ARKAN, 25 (ayrica istisnalar
igin dpn. bkz. 2); IMREGUN (Amerikan Ortakliklar Hukuku), 66.

(130) Yeni pay alma hakk: prensibine getirilen bu istisnalar da yine mahkeme igtihatlariyla
gelistirildikten sonra kanun koyucular tarafindan kabul edildi. KUBLER/ MENDELSON /
MUNDHEIM, 465 dpn. 26 ve orda anilanlar; OLECK/KNORR,396.

(131) Amerikan hukukunda tahvillere yeni pay alma hakk: taninabilir. Ancak ihrag edilen tahvil
senetlerinin (zerine, sahiplerine sagladiklari haklar agik olarak yazilmahdir. IMREGUN
(Amerikan Ortakhklar Hukuku), 87.

(132) Amerikan hukukunda mevcut olan intifa senetlerinin en dnemlisi "stock options"lardir. Yeni
pay alma hakkinin sinirlandiriimas) veya Kaldiriimas: veya belirli pay kategorilerine
tahsisi hUkmi esas sdzlegmede yer almigsa, ydnetim kurulu (Board of Directors)ihrag
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dd-Piyasadan geri satin alinan"treasury shares” (133) veya paylarin bir kismi igin
sirketin tescil tarihinden itibaren iki yili gegmemek Ulzere esas sézlesme ile verilen asli
ihrag yetkisi s6z konusu olabilir.Buna gore sirketin kurulusunda esas sbzlesmeyle verilen
ihrag yetkisine gbre ¢ikarilan paylari alma hakk: belirtilen paylara aittir.

ee-Iflas Kanununa gére sirketin kurtariimasi ve yeniden diizenlenmesi igin yapilan

bir planin pargas: ile ilgili olan sermaye artinmlarinda yeni pay alma haklari uygulanmaz
(134)

Mevcut kanunlardan bazilan ise ters yolda geliserek pay sahiplerine kanuni yeni
pay alma hakki tanimadilar.Bu devletlerde, yeni pay alma hakki pay sahipleri igin esas
s6zlesme hikimleriyle taninabilen bir imkan olarak olusturulabiliyordu (135) Kural
tafsilath ve agik olarak 6zellikle Revised Model Business Corporation Law (136) jn

§6.30,b.3 dizenlenmigtir (137),

Bu ikinci sistemi benimsemis olan devletierde kurulan girketler esas
sozlegmeleriyle yeni pay alma hakkina iligkin bir kural &ngérmemiglerse, adi pay
senetleriicommon stocks) Common Law kurallan gergevesinde sahiplerine tasfiye
bakiyesine katiimak, kar pay: almak, yeni pay alma hakki ve oy hakk: saglarlar (138).

— e e e e e i ————— s — —

edecedi paylarda yeni pay alma hakki saglayan senetler dizenleyerek bunlarn uygun
gbrecegi surette dagitabilir veya uygun gorecegi kisilere verebilir. Yonetim kurulunun bu
konudaki yetkisi hile ve kotl niyetle karar vermemigse kesindir. IMREGUN, (Amerikan
Ortakliklar Hukuku), 84; FORSTER, 153.

Yénetim kurulunun ihrag ettigi "stock options”™lar belirlenecek sartlarla maliklerine yeni
pay alma hakki saglarlar. Bu agidan yeni pay alma hakkinin kullaniimasi belli bir sdre ile
sinirfandinlabilecedi gibi, pay senedinin kargihi§! igin édenmesi gereken tutar sabit veya
hakk kullanim tarihine gore degigen bir oran olabilir. Bu sartlar "stock options" belgesi
Gzerine yazilr.

Genellikle stock options'lar kuruculara, tahvil sahipleine ve sgirket yoneticilerine bir
bedel kargiigi olmaksizin dagitilir. Bu senetler sonradan piyasa de@eri kazanip el
degigtirebilirler. IMREGUN (Amerikan Ortakliklar Hukuku), 85 dpn. 117,

(133) Sirketin basipta hen(z piyasaya gikarmadi§t veya geri satinalipda imha etmiyerek kasasinda
muhataza etti§i pay senetlerine "treasury share" veya "treasury stocks" denir. IMREGUN,
(Amerikan Ortakliklar Hukuku), 43.

(134) KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 465; OLECK/KNORR,396.

(135) HIRTE, 168; KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 465; GUP, 549; MERKT, 260;
STEUEN/ANDREDER, 131; PAEFGEN, 144.

(136) Bu kanun "Amerikan Bar Association” tarafindan hazirlanmig olup yaklagik, 19 federe
devlet tarafindan kabul edilmigtir. ARKAN, 86 ve dpn. 3'de anilanlar.

(137) Ayrica bu kural dzellikle Delawere General Corporation Law § 102 (b) (3); California
General Corporation Law § 204 (a) (2) maddelerinde yer almaktadir. KUBLER/MENDELSON/
MUNDHEIM, 465;

(138) IMREGUN, (Amerikan Ortakliklar Hukuku), 70,79.
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Bununla beraber esas s6zlesmeye hikim koymak suretiyle yeni pay alma hakkini
sinirlamak,tamamen kaldirmak,bir veya bir ka¢ pay katagorisine hasretmek mimkindir
(Delawere Corporation Law §102 b.3.). Eger yeni pay alma hakki esas sézlesmeyle
taninmug ve sinirlandirilabilecedine iligkin bir kural da éngérilmemigse, yeni pay alma
hakki miktesep bir hak olup esas sézlesme degisikligi yolu ile geri alinamaz (139),

Fakat bununla birlikte baz: federe deviet kanunlart genel kurula belirli bir
cogunlukia (140) esas sozlesmeyi degistirme agisindan genis yetkiler tanimiglardir.Ornegin
Californiya Corporation Law 'in §362 a fikrasi genel kurula esas sézlegsmeyle taninmis olan

kar payi veya yeni pay alma hakki imtiyazimi kaldirma yetkisi vermistir.Genel kurul bu
karari alirken haklar ihlal edilen pay sahiplerinin igslemi onamasina gerek yoktur (141),

Amerikada ki yeni pay alma hakkina iligkin hukuki dizenlemelerden ve sirketlerin
pratikteki uygulamalarindan asagidaki sonuglann gikanldi§ iddia edilmektedir (142),

a-Amerikada yeni pay alma hakki bugiin dahi pay sahiplerinin temel bir hakki
degildir. Cinki Amerikada ki sirketler sermaye artinmlarini pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarini saglam bir esasa dayanmayan &énemsiz sebeplerle kaldirarak
gergeklestirmektedirler. Bu da halka agik biyilk Amerikan girketleri uygulamasinda yeni
pay alma hakkinin fillen anlamsiz oldugunu gésterir (143). Ancak ileri siiriilen bu tez
Avrupa anlayigina gére pay sahiplerinin korunmasinin esasl araci sayilan yeni pay alma
hakkinin mahiyetine ters diigmektedir.

b-Amerikada pay sahiplerinin yeni pay alma haklarindan vaz gegmeleri
kendiliginden olmustur (144),

c-Eger pay sahipleri igin yeni pay alma hakki taninmigsa bu sirket icin masraflara
yol agmaktadir. Ciinki borsaya kayitli bir sirket de yeni pay alma hakkinin kullanim siiresi
sebebiyle paylarini sermaye piyasasinda hizli bir sekilde satamamaktadir. Ayni zamanda
pay sahiplerinin agti§i tazminat davalari da sirkete pahaliya malolmaktadir (145),

(139) IMREGUN, (Amerikan Ortakliklari Hukuku), 91.

(140) Devletler toplanti nisabindan gok karar nisabini dizenlemiglerdir. Bu nisab tedaviilde
bulunan oy hakkini haiz paylarin 3/4'0 2/3'0 hatta 1/2'si olarak kabul edebilir. IMREGUN
(Amerikan Ortakiiklari Hukuku), 92.

(141) IMREGUN, (Amerikan Ortakliklari Hukuku), 92.

(142) IMREGUN, (Amerikan Ortakliklari Hukuku), 92.

(143) KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464,467; Aksi gbriste HIRTE, 168,170.

(144) KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 464,467; Aksi goriste HIRTE, 168,170.

(145) KUBLER/MENDELSON/ MUNDHEIM, 460; Aksi gériste HIRTE, 170.
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Savunulan diger bir gbriise gore ise Amerikan uygulamasinda yeni pay alma hakkinin

ii¢ kesime birden faydas: vardir.
a-llk olarak pay sahipleri kendilerine taninan yeni pay alma haklan vasitasiyla

sirketteki mali ve ybtnetsel haklarini kaybetmezler.

b-Ikinci olarak y6neticiler yeni pay alma hakk: sayesinde sahip olduklari mevkileri
devam ettirirler.Clinkd mevcut pay sahipleri y&netimin politikalarini onaylayan
kimselerdir.

c-Ugiincii olarak sirket ,yeni pay alma hakkinin varli§i halinde ihrag ettigi yeni
paylan ek reklam ve tamitim masrafina katlanmadan kisa sirede mevcut pay sahiplerine
satar.

Bu sebeplerden dolay: bugiin bir ok eyalette sirketler esas sdzlesmelerine yeni pay
alma hakki ile ilgili hikimler koymaktadiriar (146),

(148) STEUEN/ANDREDER, 131,13%; GUP, 548. Ayni faydalarin hukukumuz agisindan da gegerli
oldugu savunulmaktadir. AKGUG, 604,606.



Birincl Bélim

YENI PAY VE YENI PAY ALMA HAKKI KAVRAMI

§ 2. YENI PAY KAVRAMI

I. GENEL OLARAK

Anonim ortakhklar hukukunda teknik bir deyim olan pay kavrami, cesitli anlamian

kapsar.

lik olarak pay. esas sermayenin bir pargasidir.Gtinkd Tirk hukukunda esas sermaye
belirli sayidaki itibari deg@erlere bélinmiig paylardan olugmaktadir(l).Belirli sayiya
bélinen paylarin ayn itibari degerde olmalarn zorunlulugu yoktur.Ancak kural paylarin
birbirine esit itibari degere sahip olmalandir(2).,

Ikinci olarak, anonim ortakiikta ortakiik mevkii payla olusturulur ve paya baghdir
(3). Olusturulan her pay kendisine isabet eden hak ile birlikte doar ve birbirinden
bagimsiz olarak haklar verip borglar yikler.Bbylelikle pay, sahibinin ortaklikla hukuki
iligki kurmasina hizmet eder. Zaten ortaklik payin safladifi bir haktir. Bu gekilde pay,
mali haklarla birlikte ydnetime iligkin haklarin kullaniimasinda ve iktisabinda birim ve

temel defjer igiisiing olusturur4),
Ugiinci olarak, paylar devir kabliyetlerini kolaylastirmak igin hisse senetlerine

e ——— i — . ——— T o e i

(1) IMREGUN, (Ortakliklar), 273; TEKIL, 549; TEKINALP, (Poroy/Gamogiu) 364; HIRSCH, 273;
ANSAY, 225; STEIGER (Gev: Gaga), 10; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 48; dnp.1; TEOMAN, (Oy
Hakkindan Yoksunluk), 5; KARAHAN,3.

(2) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 364; TEKINALP, (Zoraki Imtiyaz), 452, ARSLANLI ,(AS)
C.1,136; DOMANIG, (Nominal Deger), 69; TURK, 5§78; Farkh itibari deerde pay
olugturulamayacagt gérigiinde GAGA, 1; GEVIK/AZIK, 214.

(3) TEKINALP,(Poroy/Camoglu)364; HIRSCH, 275; STEIGER (Gev: Gaga), 11,13; TEOMAN, (Intifa
Senetleri), 48; dnp.1; TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk),5; KARAHAN, 3.

(4) TEKIL, 459; DOMANIC (AS), 1054; ARSLANLI, (Pay ve Pay Sahipligi), 248; MOROGLU, (Esas
Sermaye Artinmi), 2,3,
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baglanabilir, ancak bu zorunlu degildir. Bu sekilde pay ile senet arasinda kiymetli evrak
hikomleri uyarinca bir bag olusturulabilir,

Anonim ortaklikta pay sirketin kurulup tizel kigilik kazanmas: ile dogar. Paylarin
sayisi sabit olup esas sbézlegsmede gosteriimek zorundadir.Paylarin itibari degerlerinin
toplamimin ortaklik sermayesine esit olmasi ve esas s$zlesmede ortakliktaki pay adedi ile
nevilerinin gdsterilmesi gerekir. Esas sermaye miktariyla pay adedi arasindaki oran
degistiriimedikge, sirkette mevcut olan ortaklik adedi de degigmez.Mevcut paylarin
bslinmesi suretiyle de yeni paylar olusturulamaz (5),

Bir anonim ortakhin, mevcut paylarinin yaninda yeni paylar olusturabilmesi igin
mutlaka esas sermayesini artirmasi gereklidir.Esas sermaye dig kaynaklardan ve ig
kaynaklardan olmak Gzere iki gekilde artinlabilir.Dig kaynaklardan esas sermaye artinmi
artirilan esas sermaye rakamu olgiisinde malvariinin ortakhda getirilmesi ile yapilir.lg
kaynaklardan esas sermaye artinminda ise, ortaklikta mevcut olan yedek akgce veya karn
ya da yeniden deferleme fonunun,artirilan rakam Olgisinde sermaye kalemine yaziimasi
gerekir.Her iki yolla yapilan sermaye artinm: sonucu olusturulan paylara yeni pay adi
verilir.Yeni paylarin olusturulmas: ile mevcut paylarin sahiplerine sadladii haklar
bakimindan var olan oran ve élciilerde de defigiklik meydana gelir. Cink{, yeni paylar da
mevcut paylarin sahip oldugu haklarin hepsine sahip olarak dogmusglardir.

Mevcut paylarla, yeni paylar arasinda nitelik bakimindan hicbir fark yoktur.Fark
sadece olugturma zamaninda ve ydnteminde kendisini g&sterir. Mevcut paylar ortakhigin
kurulugsunda tizel kisgilik kazanildiktan sonra olugurken,yeni paylar ortakligin
sermayesini artinp bu karari ticaret siciline tescil ettirmeleri ile meydana getirilir(5a),

ltibari degerleri ayni olmak ve imtiyaz hakki vermemis olmak sartiyla her ikisinin
de anonim ortakhgin bahgetti§i haklar bitiini Uzerinde sahip olduklan haklar aynidir.
Ancak mevcut paylara ya da yeni ihrag edilen paylara imtiyazlar taninmig olmasi
durumunda sagladiklari haklar, imtiyazlan oraninda farlilklar g&sterecektir.Bundan
bagka her iki pay cesidinin farkli itibari de8erlere sahip olmalan  miOmkandir.

—— e s —— e ——

(5) ARSLANLI, (Pay ve Pay Sahipligi), 248; ANSAY, 225; TEKINALP (Poroy/Gamoglu) 365;
HIRSCH, 273.

(5a) TK'nun aksine, SerPK. m. 7,f.4'de kayitll sermaye sisteminde yeni paylarin artinm kararinin
tescili ile degil, anonim orkatlik ile satin alan arasinda tedaville koyma sdzlegmesinin gegerli
bir tarzda yapilmasiyla olugacag kabul ediimigtir. TEKINALP, (HAAO'lara lligkin Soruniar),

34. Ayrica bkz. § 2, V, 2.
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Boyle bir durum s6z konusu ise, anonim ortakliklarda kabul edilen "sermayeye gére hak
sahibi olma ilkesi® gere§ince bu paylann sahiplerine verdikleri ydnetsel ve mali haklarin
olgust itibari degerlerine gdre belirlenecektir (€),

.  YENI PAY OLUSTURMA NEDENLERI

Anonim ortaklklar, gerek faaliyetlerinin gerektirdigi fonlari olusturmak, gerek
yapaca@! yeni yatinmlar veya genigleme yatinmian igin i¢ ve dig kaynaklardan sermaye
temin etmek zorundadirlar.Bunun diginda, bazi yasal dizenlemelerin sermaye artirimini
tesvik etmesi ve sermaye piyasasinda hisse senetlerine olan ilginin artmas: da anonim
ortakhiklanin biyik dicide sermaye artinmina yénelmeleri sonucunu dogurmustur.

Anonim ortakhiklar sermaye artirnmlarimm iki yéntem iginde
gergeklestirmektedirler. Birinci yéntem, sermaye artinmi sonucu ihrag edilen paylarin
ortakiara ya da Ugiincl kigilere satilarak, ortakhga digardan ayni veya nakdi ekonomik
degerlerin  getirilmesidir. lkinci yéntem ise i¢ kaynaklardaki fonlar esas sermayeye
eklenerek disardan her hangi bir ekonomik de§er gelmeden yeni paylar olusturularak
sermaye artinmi gergeklestiriimektedir.

BOylece anonim ortakliklar gesitli amag ve nedenlerle esas sermayelerini artirarak

yeni paylar olugturabilmektedirler.

1. DI KAYNAKLARDAN YAPILAN SERMAYE ARTIRIMINDA

Bir anonim ortakhigin dig kaynaklardan esas sermaye artinrminin basta gelen sebebi
daha fazla sermayeye duyduu ihtiyagtir. Bu ihtiyag, ortakifin yeni yatinmlar yaparak

—— e e e i — i —— — — ——

(6) TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 9,10; TEOMAN, (ltibari Degerin lIglevi) 507,506;
MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimt), 2; TEKIL, 81,82. Ancak Hukukumuzda TK.m, 373, f. 1,
c. 1'deki "Her hisse senedi en az bir rey hakki verir® hikml nedeniyle oy hakkinin payin
itibari degeri ile herhangi bir ilgisi bulunmadi§! bir anonim ortaklikta farkli itibari degerde
paylar olsa bile bunlarin her ikisininde birer oy hakki verecegi ileri surliimigtir. ARSLANLI,
(AS) C.l, 136; CEVIK/AZIK, 122; ULGEN, (Ustiin Oy), 684; Tekinalp ise Isvigre BK'nu m. 692/1
f, 2'de var olan ilkenin Ticaret Kanununda bulunmadi§ini bu sebeple ilkenin TOrk hukuku igin
kabullnOn glig oldugunu buna ragmen ilkeden bazi sorunlanin ¢dzOminde yararlanilacagini
belirtmektedir. TEKINALP,(Poroy/Gamoglu), 452, 453.
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mevcut ticari igletmesini genigletmesi veya bir ticari igletmeyi devralmak ya da vadesi
gelen borglari 6demek gibi sebeplerin yaninda, yasal ya da s6zlegsmesel bir zorunluluk

olarak da dogabilir (7),

Ulkemizde, sermaye piyasasinin kurulmasindan sonra HAAO'lar dis kaynaklardan
nakdi sermaye artinmina bilyilk oranlarda ve oldukga sik bagvurmaktadiriar.Ornegin
1986-1993 yillan arasinda SPK kaydina alinan nakit kargiii pay ihraglarint  asagidaki
tablo net olarak yansitmaktadir.

Tablo 1: Yillar ltibaniyla Kurul Kaydina Alinan Pay lhraglari 1986/1994-07

Hisse Senedi

Yillar ltibari_Deger Agiolo Deger
1986 101.978.6 101.978.6
1987 187.202.2 187.202.2
1988 364.478.0 364.478.0
1989 966.758.4 971.543.4
1990 1.807.027.0 4.106.637.3
1991 3.606.901.3 4.443.523.6
1992 4,812.753.2 5.322.828.3
1993 8.275.759.7 9.573.374.7
1994 14.491.605.4 17.201.880.4
Toplam

(TL,Milyon) 34.614.463.8 42.273.446.5

Kaynak: SPKAB, Temmuz 1994

Bundan bagka, TK'nun 146-151. maddeleri ile 451.maddesinde diizenlenmis olan
bir payh komandit ortakiigin veya bir anonim ortakh§in difer anonim ortakhk tarafindan
devralinmak suretiyle birlegsmeleri hali dig kaynaklardan sermaye artinrminin &nemli
diger bir nedenini olusturur (8).Bu durumda, devralan anonim ortakh§in esas sermayesi
artinlarak yeni paylar ihrag edilir ve bu paylar devralinan payli komandit veya anonim
ortakligin pay sahiplerine  devralinan degerler &igisiinde verilir (9).

Dis kaynaklardan sermaye artinminin diger bir nedeni de alinmig olan yabanci
sermayenin geri 6denmesi amaci olabilir (10). Anonim ortaklik, pay sahibi olan veya

— o ey S e i S s S S s o

(7) FUCHSEL, 16; SMITH, § 29, Ill, N.1; MOROGLU, (Esas sermaye Artirmi), 3; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 594; DOMANIC (AS), 954,

(8) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 5; YASAMAN, (AO'larin Birlegmesi), 94.

(9) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmt), 5; YASAMAN, (AO'larin Birlegsmesi), 94;
TEKINALP,(Poroy/Gamoglu), 73; Aksi fikir olarak, birlegmenin i¢ kaynaklardan sermaye
artinmi oldugu gdrisd ileri sUrliimigtir; DOMANIG, (AS), 989; OGUZMAN, 69,

(10) FUCHSEL, 16; MOROGLU, (Esas sermaye Aritimi), 3; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 594.
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olmayan alacaklilariyla anlagarak vadesi gelen borglarnini, sermayesini artirmak suretiyle
esas sermayeye donistiirerek ddeme giigligiinden kurtulabilir. Ornegin tahvillerin paylara
dénigtirilmesi amaciyla sermaye artinmi sikca bagvurulan bir yoldur.

Bir kanun veya ortakhigin yapti§: bir sbézlesme ya da ortaklik esas sézlegmesi hikmi
geregince dig kaynaklardan sermaye artinmina gidilmesi zorunlu olabilir (11). Ornegin,
mali durumu bozulmug ve zararlar sonucunda esas sermayesinin {gte ikisini veya daha
fazlasini kaybetmis bir anonim ortaklikta; genel kurul bu sermayenin tamamlanmasina
veya kalan QO¢te bir sermaye ile yetinmeye karar vermedikge, sirket fesih edilmig
sayihr(TK. m.324). Efer kalan tutar bes yiiz bin liradan az ise ortakhik mutlaka yitirilen
sermayenin tamamlanmasina, fesih sonucu ile kargilasmamak igin karar vermek
zorundadir(12), Tamamlama ibaresiyle,esas sermayenin azaltlip ayni tutarda artinimasi
kasdedilmektedir{13), Giinlimiz de uygulanma kabiliyeti olmamakla beraber bu konuya
iligkin dier bir hikim de Tatbikat Kanununda bulunmaktadir. Hikme gére (14) ETK
zamaninda kurulmug olup da esas sermayesi 500.000 TL den az olan anonim
ortakliklann,TK nun aradidi esas sermaye gartina uyumunun saglanabilmesi igin iki yil
icinde sermayesini artirarak en az 500.000 TL ye c¢ikarmalari, aksi halde miinfesih
sayilacaklart belirtiimigtir,

Sermaye artinm bakimindan zorunluluk dolayli olarak da belirebilir. TK'ya gére
kurulmus aile tipi bir anonim ortakhigin, SerP.K tabi halka agik anonim ortaklik
olabilmesi igin de sermaye artinmina giderek menkul degerlerini halka arzetmesi
gerekir. Bunun yaninda halka agik bir anonim ortakligi kayith sermaye sistemini
secebilmesi icin baglangig sermayesinin en az 5 milyar TL olmas: gereklidir(15), Eger bir
ortakhidin esas sermayesi 5 milyar TL'den az ise ve bu ortaklik kayith sermaye sistemine
gegmek istiyorsa Oncelikle esas sermayesini 5 milyar tabanina yilkseltmek zorundadir.

Sermaye artinmi mecburiyetinin dider bir dayanadimi da esas s6zlesme veya 6zel
hukuk sdzlesmesi olusturabilir (16). Omegin esas sbzlesmesine hisse senedi ile

———— e e ———— ————— —— —

(11) MOROGLU, (Esas sermaye Artirimi)5.

(12) DOMANIG, (AS), 960; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 600; TEKIL, 429; SCHMITH, § 29, I,
N.1.

(13) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 600,

(14) ETK'da anonim ortaklijin esas sermayesinin asgari miktari hakkinda agik bir hikim yoktu,
ayrica bkz. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 5 dnp, 5.

(15) Kayith Sermaye Sistemine lligkin Esaslar Tebligi Seri: IV, No:3, m. 3, {.4, (RG. 14.7.1992,
S. 21284).

(18) MOROGLUY, (Esas Sermaye Artirimi), 6.
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degistirilebilir tahvil ihraci veya katiima senedi ya da yeni paylardan alma hakki veren
intifa senedi igin hiikim koyan veya isgilerine ileride yapilacak sermaye artinminda yeni
pay alma hakki taniyan bir anonim ortakhgin da bu yikimldliklerini yerine getirmek igin

esas sermaye artinmini gergeklestirmesi gerekir.

Bir 6zel hukuk stzlegmesi ile anonim ortakhidin sermaye artinmi yikim{ altina
girmesine ornek olarak da Tirkiye Cumhuriyeti ile Gukurova Elektrik Tirk Anonim
ortakli§i arasinda yapilan sézlesme gésterilebilir('7). Bu sézlesmenin dérdiincti maddesinde
sbz konusu ortakhk sermayesini artirma ve gikaracagl 14 milyon TL pay senedini "igtirak
hissesi olarak Etibank'a verme taahhiidinde"” bulunmustur. Bu stzlesme 6236 sayili
Kanunla (18) tasdik edilerek sermaye artinmi ve yeni gikarilacak paylarnin Etibanka

verilmesi hususu kanuni bir hikimldlik haline getirilmistir.

(17) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 6. Bu husus Isvigre hukukunda da FM kararina konu
olmugtur. Isvigre FM'sinin 12.5.1970 tarih ATF 96 Il sayili karaninda bir anonim ortaklik ile
3. bir kisi arasinda yapilan ve esas sermayenin artirilarak yeni paylarin 3. kigiye tahsisi
hakkindaki stézlegme hikmiinin gecerliligine karar vermigtir. Karar kisaca su sonuglan ifade
etmektedir.

"Bir anonim ortakhigin belirli bir meblag: kargili§inda bir Gginch kisi nezdinde mevcut
veya yeni gikarilacak paylardan momkin olan en gabuk zamanda temin etme yolunda taahhide
girmesine ve bodyle bir taahhidin ister bir satim s6zlesmesi, ister bagkasinin fiili taahhot
seklinde nitelendirilsin, hukuken gegerliligini engellemez. (JAT 973 |, sh. 355, TEKIL, 460 dnp.
2'den naklen).

Dava; girketle Giglincl kisi arasinda yapllan sbzlegmede Oglnci kigide her biri 100 FS

itibari degerli 125 pay teminini taahhQt etmigken sonradan genel kurulun esas sermaye
artirnmina gitmemesi nedeniyle bu paylarin teminin mimkin olmamasi ve bu ylzden anonim
ortaklik ile bir ydnetim kurulu aleyhine mitesselsilen sorumlu olduklar iddiasiyla OgincU kigi
tarafindan tazminat davas! agilmasi isteginden dogmustur.
Istinaf mahkemesi béyle bir sézlesmenin konusu itibariyle gayri mimkin ve gayri muhik
olmasi gerekgesiyle hikimslzlGgine karar vermigtir. Mahkemeye gore sdzlii gegen paylara
sahip olma sgirketin iktidarinda bulunmadi§i gibi sirket iginde esasen kendi paylarini iktisap
yasa§i vardir. Oysa lsv.FM'si bu fikirde olmamigtir. FM'ye gére:

1. Henliz mevcut olmayan bir seyin satigi veya teminin taahhidl mimkinddr. Bir
taahh{din ifasinin bir bagkasinin iradesine bagli bulunmasi, onu gegersiz kilmaz g¢lnkd
bagkasinin fiilini taahhiit mimkindir (BK. m. 110).

2. lfadaki imkansizlik baglangigta degildir sonradan dogmustur.

3. Sirketin girdigi taahhit paylarin kendisi icin degil, bagkas! igin teminidir.

4, Stzlesmede pay sahibi olmayan birine genel kurul toplantilarina katiima ve orada oy
kullanma hakkinin taninmasinin anonim ortakliklar hukuku ilkelerine aykiri distigi dogrudur.
Cinkd Isv. BK 698/1'de GK'un ancak pay sahiplerinden olugabilecedi yazilidir. Bununla
birlikte, pay sahibi olmayan birininde katildi§l oylama sonucu alinan karar hikimsiz degil,
ancak ve oda caiz olmayan oy kullanmadan etkilenmisse, Isv. BK m. 691/3'e gére alinmayan
karar iptal edilebilir karakterdedir.

(18) RG. 4.2.1954 tarih ve S.8625.
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2. I KAYNAKLARDAN YAPILAN SERMAYE ARTIRIMINDA

Bir anonim ortaklik i¢ kaynaklardan sermaye artinmina, sermaye ihtiyacini
kargilamak Gzere bagvurabilecegi gibi{1®) yeni paraya ihtiyaci olmasa bile finansman ve
igletme politikalarini gergeklestirmek igin de bagvurabilir(20), Anonim ortaklik &zellikle
kar dagitimnda istikrar saglamak, kar orani ve pay senetleri kurunu diglrmek ve
ortaklifin kredisi ile itibarim artirmak amaciyla bu sermaye artirma yoluna
gitmektedir(21),

Ulkemizde yatinmcilanin bliyik &nem verdi§i bedelsiz sermaye artinmlan serbest
yedek akgeler ve daditilabilir k&rin sermayeye eklenmesi ile yapilabilidigi gibi &zellikle
son yillarda godunlukla yeniden degerleme ile meydana getirilen fonun sermayeye eklenmesi
ile gergeklestiriimektedir. Aynca, Tirkiye'de son on yilda borsanin da gelismesiyle
anonim ortakhklar biyiik oranda i¢ kaynaklardan sermaye artinmi yoluna gitmiglerdir.

A. Sermaye |htiyacini Karsilamak

Anonim ortaklik sermaye ihtiyacini kargilamak igin dagitilabilir karlarnn ve daha
Onceleri alikoydugu karlarinin bir kismini sermaye hesabina alarak esas sermaye artinp
par.a intiyacini  kargilayabilmektedir(22), Bu iglem sonucu mevcut ortaklara paylan
oraninda ddemesiz paylar verilmektedir. Yapilan isleme senet-temmettli veya hisse senedi
seklinde kar dagitimi (Stock dividend= Bonus) denmektedir(23). Bu islem esas sermayeye
gére dagitilabilir yillik kdr cok oransiz olmadikga yapilabilir(24), Belirtilen sekilde
yapilan sermaye artinmi sonucu ortaklik dis kaynaklardan saglayacad) paradan daha ucuz

———————————— i ————

(19) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),8; GOWERS, 224; SCHMIDT, § 29, Ill, N.1

(20) GOWERS,223; SCHMIDT, § 29, IlI, N.1

(21) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 7,8; GOWERS, 224; BERZEK, 8.

(22) E.YILDIZ18

(23) Ornegin 1990 yilinda yaganan Gukurova Elektirik Olay! bu konuya tipik bir mek tegkil eder.
Imtiyazli statide oldugu igin yasal ydnden yeniden degerleme yapma olana§i bile olmayan
ortakhdin 20 kat bedelsiz hisse senedi verecedi haberi gikmigtir. Bunun {zerine o tarihte
borsa fiyati 14750 TL olan ortakli§in hisse senetleri fiyatlar borsada 20.000TL ye, sokak
borsasinda ise 30.000 TL ye yikselmigtir.Sdylentinin asilsiz olduju anlasilinca fiyatiar
blylk bir digls gdstermig ve bir gok yatinme: zarara ugramigtir. E. YILDIZ,15.

(24) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 8.
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ve kolay gekilde sermaye ihtiyacint kargiladigi gibi, ortaklar da karlarimi pay (senedi)
olarak alip hi¢ bir kayba ugramamakta ve elde ettikleri paylari her an borsada paraya
cevirebilme imkanina sahip olmaktadirlar. Bu da pay sahiplifini énemli &lgide
yayginlagtirmaktadir(23). Ayrica kar dagiiminda da istikrar saglanmig bulunmaktadir.

B. Finansman ve lsletme Politikasinin Gergeklegtirme Amaci

Finansman ve isletme politikalarini gergeklestirmek amaci da bu yola bagvurmanin

bir nedenini olusturmaktadtr.

a) Kar Oraninin ve Pay Senetlerinin Kurunun Disdrilmek Istenmesi

Anonim ortaklikta kar ortakhdin safi mal varhdimi nisbet edilerek degil kari
saglayan yatinm malvarlhiinin az bir kismi olan esas sermayeye oranlanarak hesap edilir.
Bu sebeple k&nn nisbeti anormal ve aldatici bir sekilde ylUksek gériilebilir. Yiksek gorilen
karin anonim ortakliklar igin bazi sakincalan vardir. Hergeyden 6nce yiksek k&r sebebiyle
kuru yilkselen pay senetlerinin alim satim imkanlann azalir. Diger yandan yiiksek kar
nedeniyle rekabet ortaminin olugmasina ve c¢aliganlarin kardan pay talep etmesine olanak
saglamig clur(26),

Bu olumsuzluklarin &nine gegmek igin anonim ortaklik i¢ kaynaklardan esas
sermaye artinmi yoluna giderek hem artan kir oranini hem de pay senetleri kurunu
dasirebilir(27), Belirtilen durumda pay (senedi) artti§i halde ortakligin kazancinda bir
degisme olmadi§ igin pay bagi kér azalmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak pay senedi
fiyatlarinda disis gézlenmektedir. Ancak bu durum eski ortaklar bakimindan da toplam kér
pay! ayni kaldi§i igin bir zarara yol agmamaktadir.

Pay (senedi) dederinde meydana gelen dismeler daha genig bir yatinmci Kkitlesinin
potansiyel misgteriler olabilmesini sagladig: igin ortakhik tarafindan &zellikle
istenmektedir. Bdylece bir taraftan fiyatlarda gelen durguniuk ya da digmenin &nine

————— ——— —— . kB B T S —

(25 ) GOWERS, 224; E.YILDIZ,15.
(26) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),7,8; GOWERS, 224; BERZEK,9

(27) E.YILDIZ, 15.
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gecilirken, diger yandan da pay sahipligi yayginlagtinimis olmaktadir(28),

Yiksek gbziken karin, 6demesiz paylar verilmek suretiyle diigirdimesinin yaninda
6zellikle i¢ kaynaklardan esas sermaye artirnmi yeniden degerleme fonunun esas sermayeye
eklenmesi ile yapiimigsa bu durumda ortakhi§in kérlari Gzerinde olumsuz etki yapacaktir.
Bunun nedeni yeniden de@erleme ile sabit varliklarin degerlerinin yikselmesi ve bu
yiksek degerler izerinden amortisman aynimasidir. Bilango kdrnnin bu gekilde azaltiimasi
ile ortakh@in deviete &deyecedi vergiler ve ortaklara dagditacags kar payi daha da
azalacaktir(29). Bu durum ortaklik igin otofinansman olanagini bilyik &lgiide artirdigi igin
uzun vadede ortakhdin ve ortaklarin lehine bir sonu¢ doJurmaktadir. Kisaca i¢
kaynaklardan sermaye artirimi sonucu olusturulan gratis paylarla iglem hacmi ve miktar
artinimakta ve durgun olan piyasa canlandirilarak fiyatlar yeniden yikselme egilimi
gbsterebilecek dizeye g¢ekilmig olmaktadir.

b) Nakit Sermaye Artinmini Kolaylastirmak ve Pay (Senedi) Degerini

Yikseltmek

Bu sermaye artinmi sonucu verilen ddemesiz paylar bir yandan nakdi sermaye
artinmin kolaylasgtirici bir etki dojururken dijer yandan da pay senetlerine olan iiginin
arimasinda 6nemli bir rol oynamiglardir(39), Ozeliikle yapilan yayinlarin da etkisiyle
yatinmcilar i¢c kaynaklardan sermaye artinmlarina blylk 6nem vermiglerdir. Bunun
sonucu olarak da borsadaki hisse senedi fiyatlarinin artmasinda bu tir serfnaye artinnmi

beklentileri oldukga etkili olmustur(31),

c) Ortakhdin Kredisini ve Itibarini Artirmak Amaci

Ozellikle yedek akgelerden ya da dagitilabilir kArdan kargilanmak suretiyle yapilan
sermaye artinmi, ortaklikca pay sahiplerine dagitiimasi olanak iginde olan bir nakidin

(28) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),7; BERZEK, 9; OGUZMAN,701.

(29) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),7; GOWERS, 224 dpn.48; BERZEK,9.
(30) GOWERS, 224; E.YILDIZ,13.

(31) GOWERS, 224 dpn. 48; E.YILDIZ, 10.
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esas sermayeye donlstirilerek dagitilamaz hale getirilmesi saglanmaktadir. Glinkd anonim
ortaklikta alacakhlarin asil garantisini esas sézlegsmede gdsterilen sermaye miktan tegkil
eder. Esas sermayenin sermaye azalmrnasn prosedird diginda pay sahiplerine iadesi
momkdn degildir. Bu sebeple yapilan iglem gergek anlamda bir otofinansman oldugu igin
ortakhdin mali gictnin artinlmasini sajlayacak ve ortakh@in alacakllan ve kendisi ile
hukuki ve ticari iligki bulunanlara kargi kredisini ve itibanint artirmig bulunacaktir(32),

Ayrica ilkemizde gerek yatinmci kamuoyu, gerek bu kamuoyunu olugturan gesitli
yayinlar i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artinmina g¢ok biyOk &nem vermektedirler.
Borsada girketlerin en iyileri belirlenirken daha ¢ok yeniden deferleme fonlan dikkate
alinarak belirlenen "esas sermaye artirim potansiyeli*ne tercihte Snemli bir agirhk
verilmektedir (33),

Belirlenen bu unsurlar da anonim ortakliklanin hem ig dinyasindaki itibarini hem
de borsada iglem gbren pay senetleri alim satim hacmini olumlu ybnde artirmaktadir.

Ig kaynaklardan sermaye artinminin ortakliklar agisindan bir baska yaran da esas
sermayesine dayanarak saglanabilen kaynaklarnn temin edilmesini kolaylagtirmasidir. Buna
ornek olarak tahvil ihraci gdsterilebilir. TK'na tabi anonim ortakliklar ancak &denmig
sermayeleri kadar tahvil gikarabilirler(TK. m. 422). Bu yolla ddenmis sermayelerini
artiran ortakliklar daha fazla tahvil gikarabilme olanagini elde etmig olurlar (34),

lIl. YENI PAYLARIN MEVCUT ORTAKLIK HAKLARINA ETKISI

Anonim ortakliklarda, haklarin kaynadini pay olusturdudu igin esas sermaye
artinmi yolu ile yeni pay olusturulmast, mevcut paylarin sahiplerine sagladi§i haklar
bakimindan var olan oran ve 6lgiilerde degisiklik meydana getirir. Etki kendisini &zellikle
kar payt ile tasfiye sonucuna katiima gibi mali haklar ile oy hakki gibi, yénetime iligkin
haklarda hissetirir(33). Cinki, birbirinden bagimsiz olarak haklar veren paylarin anonim

— e — s —— ————

(32) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),7; BERZEK, 9; OGUZMAN,701; E.YILDIZ, 10; TEKINALP
(Poroy/GAmoglu),611; DOMANIC (AS),954

(33) Gazete ve Ekonomi Dergileri yatinmeci kamuoyunu dnemli diglide etkilemektedir.Yapilan bir
aragtirmaya gbre yatinmcilarin %53'0 borsayi gazete ve gergilerden % 17'si sdylenti ve
tavsiyelerle yatirimlarini gergeklegtirmektedirler.Araci kurumlarin danigmanliik
hizmetlerinden yararlananlarin orani ise ancak %S'u dur. E.YILDIZ, 12, Ayrica
bkz.Ekonomist Dergisi S.10-11( Mart 1991).

(34) GUVEMLI,108; E.YILDIZ,12,13

(35) TEKINALP, (Poroy/GAmoglu),406
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ortakh@in bahsgetti§i haklar botinG Ozerinden yararlanma orani, esas sermayeye olan
nisbetlerine g&re belirlenir. Buna anonim ortakliklar hukukunda oransallik ilkesi denilir
(36), Oransallik ilkesinin gegerli oldugu haklar ise mali ve y&netime iligkin haklardir.
Payin bahsettiji ibazi haklardan yararlanmada ise oransallik ilkesi rol oynamaz. Bu
nedenle yeni paylar olusturulmasi mevcut paylanin belirtilen haklar yéniinden etkilenip
degigiklije ugramasina ybl agmaz. Cinkd bu haklardan yararlanabilimede 1 pay da 100 pay
da ayni degerdedir ve aralarinda hig bir fark yoktur (37). Omefjin Genel kurul'a katiima
(TK.m. 385, 1.2), genel kurulda gérily agiklama ve &neride bulunma (TK.m. 360, f.1) genel
kurul kararlan aleyhine iptal davasi agma hakki (TKm. 381), bilgi alma hakki (TK.m.
362) ve denetcilere sikayette bulunma (TK.m.356, f.1) gibi haklar, bu gesithaklan

olusturur.

1. MALlI HAKLARA ETKISI

Yeni pay ihraciyla, mevcut paylarin etkilendigi mali haklarin basinda kar payi ve

tasfiye hakki gelmektedir.
A. Kar Payi

Her pay, sahibine kanun veya esas sdzlesme hikimlerine gbre daditilmaya tahsis
edilmig olan, safi kazanca, esas sermayeye katilma oranina gére katiima hakki verir (TK.m.
455),

Bir anonim ortaklik esas sermayesini yiikseltip yeni paylar ihra¢ ettijinde elde
ettiji kér daha fazla paya bélinecegi igin mevcut paylarin kar paylarinda nisbi bir diigls
belirecektir. Ornedin dig kaynaklardan yapilan sermaye artinminda elde edilen degerler
anonim ortaklik igin kisa vadede kér saglamazlar. Bu kaynaklar ¢oJunlukla aktif kalemde
yer alip uzun vadede kéra doniigebilirler. Belirtilen sebepler yiziinden en azindan mevcut
paylanin varolan kardan alma haklari azalmig olur. Ig kaynaklardan sermaye artinminda

—— —— S — — . S T i S

(36) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 2; AKUNAL, 262; AYTAG, (ROghan Hakki),

302;TEKIL,459; DOMANIG, (A§),1054.
(37) TEKINALP, (Poroy/GAmoglu),407; AKUNAL, 262; AYKAG, (Rlghan Hakki), 302.
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bu durum daha da belirginlesir. Belirtilen durumda sirkete digaridan higbir deger
gelmemesine ragmen pay sayisi artirildigi igin mevcut paylarin kér oranlari da

disiriimektedir.
Bu durumu bir &rnek {izerinde agtklayalim.

——_—"— -

Odenmis Sermaye 400.000.000 TL.

Dagitilabilir Dénem Kéri 300.000.000 TL.

Mevcut Hisse Senedi Sayisi 400.000 adet ( 1000 TL ltibari degerli)
Hisse Bagi Kar 750 TL.

Ortaklik % 20'si serbest yedeklerden, % 30'u yeniden de@erleme deJer artig
fonundan karsilanmak Ozere % 50 i¢ kaynaklardan sermaye artirrmina gitmis ve
ortaklarina 1000 TL itibari de§erlibdemesiz hisse senetleri vermistir.

Sermaye Antinmindan Sonraki Durum

Odenmjs Sermaye 600.000.000 TL.

Dagitilabilir Dénem Kari 300.000.000 TL.

Mevcut Hisse Senedi Sayisi  600.000 adet ( 1000 TL ltibare degerli)
Hisse Bagi Kar 500 TL.

Ortaklik hisse senedi fiyat/kazang oranint 7.5 kabul edersek; sermaye artirim
oncesi ve sonrasindaki fiyat agadidaki gibi olacaktir:
HBK FiyavKazanc Orami  Piyasa Fiyat
Sermaye Artinmindan Once 750 75 5625 TL
Sermaye'Anlrlmmdan Sonra 500 7.5 3750 TL

B. Tasfiye Payina Etkisi

Anonim ortakhdin sona ermesi durumunda her pay, sahibine tasfiye sonucuna
katiima hakk: verir (TK.m. 455, f.1). Esas sermaye artinmi sonucu olusturulan yeni
paylar mevcut paylarnn sahibine verdigi bu hakki bazi durumlarda olumsuz olarak
etkileyebilirler‘s Ornegin malvarli§i esas sermayesinin iki kati olan bir ortaklikta mevcut
paylarin sahip oldugu borsa degeri itibari degerden fazla olacag! gibi, tasfiye sonucuna
katilma haklan da  esas sermaye ve malvarh§: toplami {zerinden olacaktir. Bu
durumdaki bir anonim ortaklik itibari deger Gzerinden pay ihrag ederse mevcut paylarin
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degerinde ve tasfiye sonucunda elde edecedi tutarlarda bir azaima ve aginma meydana
gelecektir. Ornegin 30 milyon esas sermayesi olan ve 30 bin adet (1000 TL itibari
degerli) paya sahip olan bir anonim ortaklikta toplam malvarig: 60 milyon TL ise, mevcut
paylarin borsa degeri 2000 TL olacaktir. Ortaklik esas sermayesini 20 milyon TL artirnp
1000 TL itibari degerde 20 bin tane pay ihrag etmigse ve bunlarda da herhangi bir primii
ihrag bedeli belirlenmemigse mevcut paylarin borsa degeri toplam hisse senedi oranina
gére digecektir. Daha &nceden 2000 TL borsa degerine sahip olan paylarin, yeni borsa
degeri 1600 TL olarak olusacaktir.

Ayni sekilde eski paylardan her birisi sermaye artinmi yapiimadan &nce anonim
ortakligin sona ermesi durumunda 2000 TL'lik tasfiye bakiyesi alma hakk! varken,
sermaye artinmindan sonra bu rakam her bir pay igin 1600 TL'ye digecektir.

Eski paylarin de§er kaybi ile tasfiye ve kar paylarinin zarara ugramamasini
Snlemek igin yeni paylarin ihra¢ bedelinin eski paylarin borsa dederine uygun tesbit
edilmesi gerekir(38), Ancak bu konuda TK'nunda bir mecburiyet hikmii bulunmamaktadir.
Yalniz 3794 sayili SerPK'nu degistiren Kanun, SPK'na ortakliklardan sermaye

artinmlarinda primli pay ihrag etmelerini isteme yetkisini vermigtir.

2. YONETIME ILISKIN HAKLARA ETKISI

Pay sahipleri ortakhigin y®netimine payin kendilerine sagladi§i oy hakki ile
katilirlar ve s6z sahibi olurlar. TK sisteminde her payin en az bir oy hakk: vardir (39), Her
payin verdidi oy itibari degerine gdre belirlenir. Buna sermayeye katilma oranina gére
etkili olabilme ilkesi denilir.

Bir anonim ortaklik yeni paylar ihract suretiyle sermayesini artirirsa, mevcut
paylarin oy giicii artinm oraninda azalmis olur{40), Ornegin esas sermayesi 10 milyon TL
olan bir anonim ortaklikta 1000 TL itibari dederli 10 bin adet pay varsa her bir payin
sahip olduju oyun gici 1/10.000. dir. Bu ortaklikta 1000 pay % 10 azinlik hakkini
saglhyacaktir. Anonim ortaklik sermayesinin 20 milyon TL ye yiikseltip pay sayisini da

(38) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),98,99.
(39) 3794 sayih SerPK'nu degistiren Kanunla artik,Tork hukukunda SerPK'na tabi HAAO'ar

bakimindan bundan bbéyle oy hakkl vermeyen pay senstlerinin ihraci mimkandr.
(40) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirirm),98; AKUNAL, 262.
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1000 TL itibari degerli 20 bin paya gikarmigsa eski paylarnn oy giici 1/20.000 oraninda
digerek azalmig olacak ve azinlik haklarinin saglanmasi igin artik 1000 pay degil 2000

paya intiya¢ duyulacaktir.

IV. YENI PAY GIKARMAYA YETKILI ORGAN VE YETKININ NITELIGI

Tirk hukukunda, yeni pay ¢ikarmaya yetkili organi ve yetkisinin niteligini tespit
etmek igin TTK ve SerPK. hikimlerinin birlikte incelenmesi gereklidir. Giinka 1981
yilina kadar hukukumuzda yalnizca esas sermaye sistemi benimsenmigken bu tarihten
sonra yirirlige giren SerPK. ile bu kanuna tabi ortakliklarin kanunun aradi§i hususlar
saglamalari gsartiyla, kayith sermaye sistemini segebilmelerine olanak taninmigtir. Kayith
sermaye sistemi ise yeni pay gikarmaya yetkili organda ve niteliginde degisiklikler
meydana getirmigtir.

Belirlenen degigiklik sadece Tiirk hukukuna has olmayip &zellikle esas sermaye
sistemini kabul etmis Kita Avrupasi hukuklarindan TK'na da kaynaklik yapan Alman ve
Isvigre hukuklarinda gézlendigi gibi AT ve Ingiliz hukukunda da goriilmektedir (41). Bu
hukuk sistemlerinde esas sermayenin yaninda kayitli sermaye sistemine benzer olan izin
verilmis sermaye sisteminin (genehmigte Kapital)de kabul edilmis olmasi, yeni pay
olusturarak, esas sermaye konusunda genel kurulun tekelsel nitelikteki yetkisinden
vazgegildigini gostermektedir. Amerikan hukukunda ise sadece kayith sermaye sistemi
kabul edilmis oldugu icin bu yetki yénetim kurulundadir (42),

1. TURK TICARET KANUNU'NDA

Turk Ticaret Kanunu anonim ortaklklarda esas sbzlesmeyi degistirme ve bu
nitelikte olan sermaye artinmi yoluyla yeni pay gikarma yetkisini genel kurula vermistir
(TK. m.385, 386, 391, 392). Genel kurulun bu konudaki yetkisi tekelsel nitelikte olup,

o — . — — — —— it e e . s e

(41) Anilan hukuk sistemleri igin yukardaki giris kismina bakiniz.
(42) Amerikan hukuku ile ilgili olarak bkz. § 1, lil, 3, B.
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diger bir organa devredilemez (43). Béyle bir devir sonucunu doguran esas sézlesme hiikmii
veya genel kurul karari mutlak olarak hiikimsiizdir(44), Bu nedenle de &rnegin esas
sézlesmede esas sermayenin bir taban olarak belirlenip bunun bir kisminin taahhiit
edildigi, geriye kalan kisim igin ise, y6netim kurulunun ihtiyaca g6re yeni paylar
gikarmaya yetkili oldugunu belirten bir hikim gegersizdir. Bunun gibi, genel kurulun da
sermaye artinimt karariyla buna benzer yetkiyi dijer bir organa devretmesi
hiikimsazdir(45),

Yonetim kurulunun yetkisi yeni pay ihrag etmek olmayip pay ihracina karar veren
genel kurulun kararnni icra etmektir.

Eger yukarida saydifimiz sekilde hilkims{iz olan esas s&zlesme hilkmiine ya da genel
kurul kararina dayanarak yonetim kurulu yeni pay ihrag etmigse ihra¢ edilen paylar da
hiikimsizdar.

Genel kurulun yeni paylar ihrag etme yetkisi tekelsel nitelikte olmakla beraber
Ozellikle, dis kaynakiardan sermaye artinminda TK.m. 391'den agikca anlagildi§i {izere 6n
sart olarak onceden ortakhga getiriimesi taahhit edilmig olan sermaye paylarinin
ortakhga tamamen 6denmis olmas: gerekir. Bu sarta uymus olmadikga genel kurul tekelsel
yetkisine dayanarak yeni paylar gilkarmaya karar veremez. Bundan bagka anonim ortaklik
sermayesini her hangi bir sebeple yitirmigse bu durumda da genel kurul sermayeyi
lamafnlamaya veya mevcutla iktifaya etmeye karar vermedikge yeni paylar ihrag edemez.
Eger boyle durumlarda yeni paylar ihra¢ edilmigse alinan artinm karari mutiak olarak
hitkiimsiiz oldudu igin yeni paylar da dogmamstir. (TK .m. 392/2) (46),

Ortakligin kendi kaynaklarindan esas sermayé arinme ile gikaracag! yeni paylar
icin ise genel kurul belirtilen 6n sarta bagh degildir(47). Ancak bu durumda sirketin gergek
safi aktifinin en az 6denmis sermaye ftutan ile esas sermayeye katilacak i¢ kaynak

(43) ARSLANLI, (A$) C.I, 97; ARSLANLI, (AS), C.lI, 8; ANSAY 95; GEVIK/AZIK,119; DOMANIG
(AS), 781; PORQY (Tekinalp/Gamoglu), 316; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 589; TEKIL, 351;
EREM,176; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi),41; E.YILDIZ, 5; STEIGER (Gev:Gaga), 243;
TEKINALP (Sermaye Piyasas! Hukukuk), 43 .

(44) ARSLANLI, (AS) C.ll, 69; MOROGLU, (Hokimsizlok), 83; DOGANAY, C.1,780
GEVIK/AZIK,119; DOMANIC, (AS),781; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 41; E.YILDIZ,
5; STEIGER (Cev.GCaga), 238 .

(45) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 41.

(46) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 35 .Bu konuda daha aynintili bilgi igin bkz. DOMANIC,
(AS),876

(47) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 29; BERZEK, 48; TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 610.
Aksi gorigte, OGUZMAN, 696,699.
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toplamina esit olmas: ve bu hususun bilirkisi raporuyla tesbit edilmesi gerekir (48).

Genel kurulun esas sermaye artinmina karar vermesi igin aranilan 6n sarttan
bagka sartlarin varhi§i da aranir. Bir defa ortakhidin ekonomik nedenlerle sermayesini
artirmasini isteyen ve bunu zorunlu gdren ydnetim kurulunun artinm karar alip bunun
sekil ve sartlarini géstermek izere esas sbzlegme degisiklik teklifini hazirlamasi
gereklidir. Bundan bagka ydnetim kurulu karan ve hazirlanmig olan degisiklik teklifi
Sanayi ve Ticaret Bakanhigina génderilip izin alinmahdir. Bakanlik izninden sonra genel
kurul, esas sermaye artinmina karar vermek {zere y6netim kurulunca toplantiya gagrilir.
Genel kurulun artinm kararindan sonra da imtiyazli pay sahipleri kurulunun sermaye
artinnmi kararimi onaylamisi gereklidir.

2. SERMAYE PIYASASI KANUNU'NDA
A. Esas Sermaye Sisteminde

Hukukumuzda SerPK'na tabi halka agik anonim ortakhklarin baz: sartlarla "kayith
sermaye sistemini® segmesi mimkin ise de, bu durum uygulamada bir istisna olarak
goriilmektedir. Ozellikle kayitl sermaye sistemine gegilebilmesi igin  baslangig
sermayesinin 5 milyar olarak kabul edilebiimesi pek g¢ok anonim ortaklijin belirtilen
sermaye sisteminden yararlanmasina olanak vermemektedir (49).

SerPK'nu esas itibariyle bu kanuna tabii anonim ortakliklarin sermaye
artinmlaninda - eski tasarilardan farkh olarak (50)- ¢zel diizenlemeler getirmemektedir.
Ticaret Kanunun bu konudaki hiikiimlerinin tamaminin burada da uygulanaca@: ilk hatira
gelecek husus olacaktir (51). Ancak, SerPK'nun halka agik anonim ortakliklar igin &n-
gordugu halka arz ve satigla ilgil olarak madde 6 ve 7'de belirtilen hususlar sermaye
artinminda géz6nine alinacaktir. Bundan bagka esas sermaye sistemine tabi ortakliklarda
sermaye artinminda ve hisse senetlerinin kayda alinmasinda izlenecek usulii Seri: 1, No:

13 Tebligi belirtmistir.
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(48) REISOGLU, (Ser PK'na Gére Sermaye Artinmi), 10.

(49) Eski tasarilar hakkinda aynnili bilgi igin bkz. § 1.111,1,D,b. ve orada antlan literatir.
(50) REISOGLUY, (Ser PK'ya Gdre Sermaye Artirimi), 10, 13.

(51) TEKINALP,(Poroy/Gamoglu), 604.
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Yukarnidaki agiklamalardan sonra su sonuca varilabilir. SerPK'nu tabi olup da kayith
sermaye sistemini segmemis halka agik anonim ortakliklarin sermayelerini artirarak yeni
pay ihrag etmeleri TTK hikimlerine tabiidir. Buna gfre belirtilen ortakliklarda da yeni
pay ihrag etme yetkisi yine minhasiran genel kurulda olacaktir. Bdyle olunca TTK'na tabi
anonim ortaklhklar i¢in yapti§imiz agiklamalar bu ortakliklar i¢in de gecerlidir. Fakat,
artinm usuld ile genel kurulun artinm kararinin icrasi (Seri: I, No:13) tebligi hikamleri
cercevesi iginde yapilacaktr (52).

Burada da, ybnetim kurulu ortaklifin sermaye artinmina ihtiyag duydudu ani
belirleyip karar alacak ve de§igiklik metnini hazirlayacaktir. Ancak TK'dan farkli olarak
degisiklik metni SPK'na (Tebli§ m. 22.3) onaylattinldiktan sonra Ticaret ve Sanayi
Bakanhgindan izin alinacaktir (53). Izinden sonra genel kurul artinm kararimi vereceklir.

Genel kurul, ydnetim kurulunun belirleyip SPK'nun ve Bakanhgin izin verdidi degisiklik
metni ile bagh degildir (54). Genel kurul sermaye artinmini aym sartlarda kabul
edebilecedi gibi hi¢ kabul etmeyebilir veya sartlan degigtirerek kabul edebilir. Cinki
bunlan yapabilmesi yeni pay ihra¢ etme konusundaki tekelsel yetkisinin bir sonucudur.

Bunula birlikte genel kurul onaylanmig ve izin verilmis olup, gindemde yer alan
yeni paylar ihrag etmeye iligkin dedisiklik teklifini aynen kabul eder veya hig kabul etmese
bir problem gikmaz. Ancak, genel kurul, tadil teklifinde yer alip da, izin veriimemig ve
giindemde yer almamig bir esas sbzlegsme degisikligini veya esas sbzlegmeye yeni bir madde
ilavesi konusunu tekelsel yetkisine dayanarak karara baglayamaz (55),

SPK tarafindan onaylanmig ve Bakanlik tarafindan izin verilmis olup da giindemde
yer alan sermaye artinmina iligkin esas sbzlegsme degisiklik teklifi genel kurulda bir
takim degisikliklere karara baglanmigsa TK. m. 386'ya gbre yeniden SPK onayi ve Bakanlik
izninin alinmasi gereklidir (56). Ancak, dokirinde Tekinalp tarafindan, yapilan degisikligin
kanuna uygunluk incelenmesini gerektirmeyecek nitelikte olmast durumunda &rnedin esas
sermaye miktan veya Uye sayist gibi Bakanliin yeniden iznine ve yeni bir genel kurul
toplantisina gerek olmadigi gériisil savunulmaktadir (57),

———— s o e . e . e o i o

(52) Bu hikmin Ser. Pk'nun dayanad! olmadigt ve TK.m. 280, f. 2 ile getirilen glvenceyi bertaraf
eden potansiyel bir tehlike cldugu igin tenkit edilmektedir. TEKINALP, (Poroy/Camogiu),
604.

(53) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 592.

(54) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 4.

(55) MOROGLU ,(Esas Sermaye Artirimi), 49; ARSLANLI, (AS), C.l, 98.

(56) MOROGLU, ( Esas Sermaye Arinmi ),49; ARSLANLI, (AS), C.|, 97; IMREGON, (Ortakliklar
3. baski), 335; IMREGUN, (Ortakliklar),445,

(57) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar C.2, 21.
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B. Kayitii Sermaye Sisteminde
a) Genel Olarak Kayith Sermaye

Kayith sermaye, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yirorlige girdi§i 1981 yilina kadar
TK sistemine yabanciydi (58),

Esas sermaye sisteminin sermaye artinmlarinda ortaya ¢ikardidi gaglik ve
sakincalan (59) ortadan kaldirmak icin ilkemizde SerPK'nun 12. maddesi ile kayith
sermaye sistemi kabul edilmistir (69), ' '

Bu sistemde, ortakhk esas s&zlesmesinde go&sterilen kayith sermaye, esas
sermayenin aksine, taahhit edilmemis bir rakam olup y&netim kuruluna bu sinira kadar
istedi§i zamanda ve diledi§i miktarda yeni pay c¢ikarma yetkisi verir. Dijer bir sbyleyisle
yonetim kuruluna esas s&zlegsme ile kayitl sermaye miktarina kadar esas stzlesme
degisikliine gerek olmadan ve sermaye artinmi merasimine uymadan yeni pay ihrag etme
yetkisi verilmigtir (61).

Kayith sermaye, SerPK.m.3 de "Anonim ortakliklarin, esas sdzlesmelerinde hikim
bulunmak kaydiyla, y6netim kurulu karanyla Tirk Ticaret Kanunu'nun sermayenin
artinlmasina dair hikiimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ihra¢ edebilecekleri azami
miktan g&steren, Ticaret Siciline tescil edilmig sermayeleridir* geklinde tanimlanmigtir.
Ayni tanim kismen SerPK. m.12, .2 de de tekrarlanmigtir.

Yasanin bu hikkimlerinden de anlagilacad Gizere kayith sermaye sisteminde yeni pay
ihrag etme yetkisi yénetim kurulundadir.

3974 sayili tadil Kanunu ile, 2499 sayil SerPK'nun da yapilan degigiklikten sonra,
SPK tarafindan (Seri: 1V, No:7) Kayith Sermaye Sistemine lligkin Esaslar Tebligi

yayinlanmigtic (62),

i ——— ——

(58) Ancak istisna olarak Eregli Demir Gelik TAS. Kanunu ve Yatinmlar Holding Hakkindaki Kanun
kayith sermaye sistemine iligkin hilkkimleri dizenliyordu.

(59) Ortaya gikan sakincalar konusunda ayrnitil bilgi igin bkz. TEKINALP, (Sermaye Piyasasi
Hukukuk),43,44; AYTAG, (Yonetim Kurulu Kararlarinin Iptali), 270, 271.

(60) AYTAG, (Hisse Senetleri), 154; REISOGLU, (Ser PK'na gdre Sermaye Artirimi),20;
TEKINALP, {Sermaye Piyasasi Hukuku), 43; AYTAG, (Yonetim Kurulu Kararlarinin Iptali),
273.

(61) REISOGLU, (SerPK'na Gbore Sermaye Artinmi), 20; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi
Hukuku),45.

(62) RG. 14.7.1992, 21284.
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SerPK ile HAAOQ lar igin taminmig olan bu sisteme gegebilme olanad: esas itibariyle
intiyaridir. Bu kuralin istisnasini SerPK. m. 34/6'ye gbére kayith sermayeli AO'lik
seklinde kurulmasi zorunlu olan Menkul Kiymetler Yatinm Ortakliklari olugturur.

b) Sisteme Gegebilme Sartlan

Kanun bir anonim ortaklifin sisteme gegebilmesi i¢in bazi sartlarin varhiini

aramigtir.
aa- SerPK Agisinda HAAO Olmak

Herseyden 6nce, kayith sermaye sistemine ge¢mek isteyen anonim ortakhk SerPK

anlaminda HAAO olmak zorundadir. 3794 sayih Yasayla SerPK yapilan degigiklikten sonra,
(m.9) bu olanadin HAAQO'lar igin getirildi§i agikga belirtilmigtir. Tadil kanunundan &nce
Tork doktrininde, SerPK. m. 12, f1 deki hisse senetleri halka arz etmek Ozere kurulan
anonim ortakhiklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini
halka arz edecek ortakliklarin Kuruldan izin almak sarti ile kayith sermaye sistemini
kabul edilebilecegini belirten hikmi ile bu imkanin sadece iki halle sinirlandiniimasi,
sistemi segebilecek HAAQ'larin kapsamini belirlemede farkh gériglerin ¢ikmasina neden
olmustur.
' Reisoglu ve Aytac tarafindan savunulan gériise gbre kanun koyucu kayith sermaye
sisteminden yararlanabilecek anonim ortakliklan sinirli olarak saymig olup bunlars iki
hale inhisar ettirmigtir. Bdyle olunca kayith sermaye sistemini segmede ortak sayisi degil,
hisse senetlerini halka arz etme kistas: temel alinmigtir. Dolayisiyla ani olarak kurulmusg
olmalarina ramen ortak sayisinin 100'0 agmig olmasi nedeniyle halka agik sayilan
ortakliklar hisse senetlerini halka arz etmedikce kayith sermaye sisteminden
yararlanamazlar (63),

Diger gbrisi savunan Tekinalp'a gére ise kanun bu imkam sadece iki hale inhisar
ettirmigse de kanun koyucunun amacinin halka agik niteliini haiz b{tin anonim

———————— o —— ——— e S i St

(63) REISOGLU, (SerPK'na Gére Sermaye Artinmi), 22; AYTAG, (Yénetim Kurulu Kararlarinin
Iptali), 273,274.
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ortakliklara bu imkani sajlamak oldugundan giphe edilemez. Gink{, hilkimde yer alan
sinirlamayi hakli gdsterecek bir gerekge yoktur. Onemlii olan ortakhifin halka agik oimasi
veya kanunun varsayimlarina gére bdyle kabul edilmesidir.Yoksa, halka agik olma veya
sayilma halinin tOrd bir ortaklifa bu imkanin taninmasi veya taninmamasinda etkili
olamaz. Bu sebeple kuruculann sayisi 100'den fazla olan ve ani yol ile kurulan anonim
ortakliklar da kayith sermayeyi kabul edebilirler (64),

Kanun koyucu, 1992 yilinda 3794 sayii Kanunla SerPK. yaptif deigiklikten
sonra, soruna Tekinalp'in gobrisleri doJrultusunda ¢dzim getirmistir. Herseyden &nce
SerPK.nun 3. béliminin ana baghdi, ihraggilara ve halka agik anonim ortakliklara iligkin
hikomler geklinde degistiriimis (m.9), bundan bagka 11. maddenin 2. fikrasi, "pay sahibi
sayisinin 100'den fazla oldugu herhangi bir gekilde tesbit olunan anonim ortakliklarin
hisse senetleri halka arz olunmug sayilir ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortakhk
hikOmlerine tabi olurlar® seklinde yeniden dizenlenmistir.

Yapilan degisikliklerden sonra kanun koyucunun, kayith sermaye sistemine gegisi
halka acik olan veya halka agik sayilan biOtin ortakliklar igin kabul etti§i sonucuna

varilabilir.

bb- Baslangi¢ Sermayesi

Kayith sermaye sisteminin, TTK'nun benimsediji esas sermaye sisteminden
aynldig§i 6nemli farklardan birini de, ortakhi§in bir baslangig¢ sermayesi, bir de kayith
sermayesinin bulunmasi olusturur. -

SerPK. nu m.3'e gére; baglangig sermayesi, "kayith sermayeli anonim ortakliklarin
sahip olmalar zorunlu olan asgari gikarnlmig sermayeleridir® seklinde tanimlamigtir.
Bundan bagka baslangi¢ sermayesinin kurul tarafindan belirlenecedi ve bu miktardan az
olmayacag! (SerPK. m.12/4) emredici bir gekilde belirtiimistir (85). Yaorarlokteki
mevzuat hikimlerine gére baslangig sermayesi 5 milyar TL olarak tesbit edilmistir ( Seri:
IV No:7 Tebligi) (€6).

————— ——— ———— — ———— T—

(64) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),47,48.

(65) Kayith sermaye miktarini belirleme yetkisi dnceki metinde Maliye Bakanligina ait iken, tadil
kanunu ile bu yetki SPK'na devredilmigtir (3794 sayili Kanun m. 10).

(66) 14.7.1992 tarihli Seri IV: No: 7 Tebligi. Kayith sermayeli olmalari zorunlu olan yatirim
ortakliklan igin bu rakam SPK tarafindan 10 milyar olarak belirlenmigtir(Seri: VI, No:4,
8.7.1992 tarihli Yatinm Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligl, m. 5).
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SerPK. sisteminde HAAO'larin kayith sermaye sistemine gegebilmeleri igin en
dnemli sartt baglangi¢ sermayesinin tamamen &denmig olmasi olusturmaktadir (67),

Buna gére, hisse senetlerini halka arz ederek kurulacak olan bir anonim ortakhidin
kayith sermaye sistemini kurulugta segebilmesi igin 6denmig sermayesinin en az 5 milyar
lira olmasi gereklidir. Kurulugtan sonra kayith sermaye sistemine gegebilmesi igin ise
ortakliklarin sermayelerini artinp bu rakama ulagmalan zorunludur.

cc- Sermaye Plyasasi Kurulu'nun [zni

Yukardaki sartlart tasiyan anonim ortakhiklarin kayith sermaye sistemine
gecgebilmeleri igin SPK'dan izin almalan zorunludur (SerPK. m.12/1) SPK'nin belirtilen
nitelikleri tagiyan bir ortakliga izin verip vermeme hususunda takdir yetkisi yoktur (68),

Kurula izin igin bagvururken gerekli olan belgeleri ve usulld (S.IV; No.7, Teblig,
m.4) belirtmigtir.

Kurul, sisteme gecis izni verirken ayrica bir kayith sermaye tavani
belirleyecektir. Tavan tesbitinde yasal bir sinir séz konusu olmayip SPK'nin takdiri esas
alinmistir. Burada her ortaklifin kayith sermaye tavani, ortakhdin onerisi gdzéninde
tutularak, mevcut durum, 8denmis (gikariimig) sermaye, geligme ve genigleme planian
esas alinarak Kurulca belirlenir (S.IV, No.7, Tebli§, m.5).

Kurul, basvuruyu (iznini) (Teblij, m.5) deki hikimler gergevesinde hususlan
gbzbnine alarak inceler ve sonug olumlu ise izin verir (69). Kurulun ayrica sisteme gegisi
ve tavan yOkseltimini sarta baglama hakk: vardir (Tebli§, m.5, £.2).

Ortakliklar, belirlenen kayith sermaye tavanina ulagsmadan &nce yeni tavan tespit
etmek ya da kayitl sermaye tavanina ulagtiktan sonra yeniden daha yilksek bir sermaye
tavani belirlemek isterlerse yine SPK'dan izin almak zorundadirlar (Teblig, m.5, {.2).

dd- Esas Sozlesme Degisikligi

SPK'dan sisteme gegis izni alan halka agik bir anonim ortaklik, bundan sonra esas

(67) REISOGLUY, (SerPK'na Gére Sermaye Artinmi), 23; AYTAG, (Y&netim Kurulu Kararlarinin
Iptali), 273; TEKINALP (Sermaye Piyasasi Hukuku),48; AYTAG, (Hisse Senetleri), 155.

(68) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),42.

(69) AYTAG, (Ydnetim Kurulu Kararlarinin Iptali), 274.
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sbzlegmesinde kayith sermayeyi 6ngbren, sermaye tavanimi ve ydnetim kuruluna verilen
yetkileri gosteren hikimleri koymahidir (70)(Teblig, m.16).

Esas sOzlegmede kayith sermaye sistemine iligkin olan degisiklikler TTK'daki
prosedire gbre tamamlanarak, tescil ve ilan edildikten sonra ortaklik fiillen kayith
sermaye sistemine gegmis olur.

Anonim ortakhklar. SPK'dan izin almak suretiyle kayith sermaye sisteminden
cikabilecekleri gibi bu sisteme alinmada aranilan nitelikleri yitirmeleri halinde, Kurul
tarafindan sistemden cikartilirlar (SerPK. m. 12, 1.2),(Tebli, m.7). Sistemden gikan
veya gikarilan ortakliklar, ¢ikig tarihinden itibaren en az 2 yil gegmeden yeniden sisteme

kabul edilmezler.

c) Kayith Sermaye Sisteminde Yenl Pay Ihrag Etmeye Yetkili Organ

Kayith sermaye SerPK. m.3 de "Anonim ortakliklarin, esas sézlesmelerinde hiikim
bulunmak kaydiyla, ydnetim kurulu karariyla TTK'nun sermayenin artirlmasina dair
hikimlerine tabi olmaksizin hisse senedi ihrag edebilecekleri azami miktarn g&steren
Ticaret Siciline tescil edilmig sermayeleridir® seklinde tamimlanmistir. Aym tanim kismen
SerPK. m.12, f.2'de de tekrarlanmigtir.

Yasanin bu hikimlerinden de anlagilacadi lizere kayith sermaye sisteminde yeni pay
ihrac etme yetkisi, esas sermaye sisteminden farkh olarak y&netim kurulundadir. Bu
sistemde, esas sermaye sisteminden farkh olarak yeni pay ihra¢ usuli ve yéni pay
ihracina yetkili organda degisiklik meydana gelmis bulunmaktadir.

Fiilen kayith sermaye sistemine ge¢mis bulunan anonim ortakliklarda y&netim
kurulu kayith sermaye miktarina kadar -TK'nun esas sermayenin artiriimasina iligkin
hitkimleri ile bagh olmaksizin- yeni paylar ihrag ederek sermaye artirabilir.

Yoénetim kurulunun yeni pay ihrag yetkisi, kayith sermaye rakamina ulagincaya

— e e o — i — i —— T T — o —

(70) AYTAG, (Y®netim Kurulu Kararlarinin Iptali), 274. REISOGLU, (SerPK'na Gére Sermaye
Artinimi), 24; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),47. Ancak ,izin igin SPK'na bagvuruda
istenen belgeler iginde ydnetim kurulunca hazirlanmig kayith sermaye maddesi taslag ile
esas sbzlegsmenin kayitl sermaye sistemine ve kanuna uyum saglamasi igin deJigmesi
gereken dijer maddelerine ybnelik degigklik taslaklan istenmektedir(Tebli§, m. 46). Tebli§
hOkmGne gbre esas sbzlegmedeki degisiklik taslagl, SPK'na miracaattan &nce yapiimal, bu
degisiklik Kurulca onaylandiktan sonra esas sdzlegsme degigikligi karara baglanmalidir.
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kadar vardir. Bu rakama ulagildifinda kayitli sermaye gikarilmig sermayeye dénisecegi
icin, yénetim kurulunun yeni pay ihrag yetkisi de tamamlanmig olur.

Bu durumda, sistemden gikmamak ya da gikanilmamak sartiyla esas sdzlegme
degistirilerek yeni kayith sermaye tesbit olunur. Yeni kayith sermaye rakamini belirleme
yetkisi genel kuruldadir. Degisiklikten sonra y&netim kurulu bu defa da tesbit edilen
meblaga kadar yeni pay ihrag edebilme yetkisini alir (71),

Yénetim kurulu, ihrag edilecek yeni paylann miktarini, zamanini ve seklini de
belirlemek yetkisine sahiptir. Y&netim kurulu bu yetkilerini bagka bir organ, komisyon
veya kurula devredemeyecegi (72) gibi esas sézlesmeye konulacak bir hikiimle veya bir
genel kurul karan ile de ydnetim kuruluna verilen yeni pay ihrag etme yetkisinin kismen
veya tamamen bagkasina devredilmesi veya bu yetk_iyi bagka bir organla ortak kullanma
sonucunu doguran dizenlemeler yapilamaz (73). Difer bir séyleyisle kayith sermaye
sistemini segmig anonim ortakliklarda kayith sermaye tavanina kadar yeni- pay ihrag etme
konusunda y&netim kurulunun yetkisi tekelsel bir nitelik arz eder. Buna gére kayith
sermaye sisteminde genel kurul- y&netim kurulu iligkisinde bir yetki ve gi¢ kaymasi
degisikligi ortaya gikmigtir (74),

SerPK nu sisteminde, ydnetim kurulunun yeni pay ihra¢ yetkisine miktar ve siire
konusunda bir kanuni sinirlama getirilmemistir.

Oysa Alman, [svicre ve AT hukukunda yénetim kuruluna verilen yeni pay ihrag etme
yetkisi hem miktar hem de siire ydniinden sinirlamaya tabi tutulmugtur (75) Ingiliz
hukukunda ise sadece siire kisitlamasi vardir (76),

Ancak, Tirk hukukunda da y®netim kurulunun yetkisine de esas s&zlesmeyle
sinirlar getirilebilir. Ornedin ihrag zamanlaninin veya her bir ihragda asgari ve azami
miktarin tesbiti esas sSzlesme hikmi ile belirlenebilir (77),

Yénetim kurulunun yeni pay ihraci digindaki bazi konularda yetkili kilinabilmesi
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(71) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),43.

(72) AYTAG, (Yénetim Kurulu Kararlarinin Iptali), 279; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi
Hukuku),51.

(73) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),49; KARSLI, 58.

(74) AYTAG, (Yénetim Kurulu Kararlarinin Iptali), 280.

(75) Bu hukuk sistemleri igin yukaridaki girig bdlim0One bkz.

(76) Bkz.§ 1,1l

(77) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),49; AYTAG, (Ydnetim Kurulu Kararlannin Iptali),
275.
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icin bu konularda esas stzlesme hikminin ayrica ve agikga bulunmasi gerekir. SerPK.
m.12, 1.5 uyarinca ydnetim kurulunun imtiyazh veya itibari degerin istinde hisse senedi
gikarabilmesi, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandiriimasi, imtiyazlh
hisse senedi sahiplerin haklarnini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi ve tahvil gikarma
yetkisinin ydnetim kuruluna gegmesi icin esas sbzlegsme ile yetkili kilinmasi sarttir

(SerPK. m.13, {.3).

Yénetim kuruluna, paylarin itibari de§erlerini belirlemek yetkisi hi¢ bir tarzda ve
hi¢ bir yolla verilemez; itibari defer esas sdzlesmede mutlaka gosterilmek zorundadir.
CGunki kanun, yonetim kuruluna sadece yeni pay ihraci ile bunlar primli olarak gikarmak
yetkisi vermistir (78). Payin itibari degerinin, cinsinin ve grubunun (79) esas sézlesmede
dngbdrilmesi sarttir. Bunun gibi ydnetim kurulu kendilijinden bagli nama yazili pay da
ihrag edemez. Bagh nama yazih paylar ihra¢ edilecekse bunun da esas sbzlegsmede yer
almas: gerekir. Clnki kayith sermaye sisteminde ybnetim kurulununa, esas soézlegmeyle
dngdrilen dizene uygun pay ihrag etme yetkisi verilmig, ancak dizen koyma yetkisi
taninmamigtir (80),

V. YENI PAYLARIN OLUSMA ZAMANI

Yeni paylarin olugsma zamani konusunda, TK esas sermaye sistemi iginde SerPK.nu
ise hem esas sermaye hem de kayitli sermaye sistemi igin farkh meydana gelis zamanlari
diizenlemis bulunmaktadir.

1.ESAS SERMAYE SISTEMINDE
A. Ticaret Kanununa Tabi Anonim Ortakliklarda

TK nu bir anonim ortakhigin ani yoldan yeni paylar ihra¢ edilerek sermaye artinmi

(78) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),49; AYTAG, (Yonetim Kurulu Kararlarinin Iptali),
277

(79) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),49; Aksi goriigte, AYTAG, (Ydnetim Kurulu
Kararlarinin Iptali), 279; AYTAG, (Hisse Senetleri), 156,dnp. 182.

(80) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),49;
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yapabilmesi igin;

a. YK tarafindan esas sermayeye iligkin degisik metinlerin hazirlanmasi,

b. Sermaye artinminin igin Ticaret ve Sanayi Bakanligindan izin alinmasi,

c. GK un toplanip, sermaye artinmi karan almasi ve sermayenin artinlan
miktannin tamaminin taahhit edildiginin belirtiimesi,

d. Imtiyazli pay sahipleri kurulunun, bu karar onaylamasi,

e. GK kararinin yerine getirmesi, GK sermaye artinm karar aldiktan sonra, artan
kisminin pay sahiplerince ya da 3. kigilerce taahhidd gerekir ve nakit kismin 1/4'ln
bdenmesi ve bankadaki bloke hesaba yatiriimas! gerekmektedir,

f. Mahkeme onayi

g. Tescil ve ilan sartlarinin gergeklestiriimesini aramugtir.

TK. m.390'nin son cimlesi esas stzlegsme degisikiijine iligkin olarak "Degistirme
karan tescilden 6nce hikim ifade etmez." hikmini getinnistir. Bu hikim esas s&zlegme
degigikligi nitelijinde olan sermaye artinmi igin de gegerlidir. Bundan bagka TK. m.395'de
"Esas sermayenin artinimasi keyfiyetinin tescilinden 6nce gikanlan hisse senetleri
hikdmsizdir kural diizenlenmigtir.

Kanunun emredici hikdmlerinden de anlagilacag: iizere bir sermaye artiniminin
hukuki sonuglarini i¢c ve dig minasebetle g&sterebilmesi igin artinm kararinin tescil
edilmesi sarttir (1), Kanun koyucu sermayenin artinmi konusunda tescile kurucu bir
fonksiyon yiklemistir. Bu sebeple genel kurulun artirim kararnimi geriye alabilme yetkisi
karann tescil edilmesinden &nceki ana kadar vardir (82),

Genel kurul karariyla gikarilmalar kararlastirilan yeni paylar da sermaye
artinm karaninin tescili ile olusup hukuki varlik kazanirlar (83), Tescil ile olusan yeni
paylar bu andan itibaren taahhiitte bulunan kigilerin milkiyetine gegerler ve sahiplerine
pay sahipligi haklanim verirler (84). Kararin tescilinden 6nce pay olmadigi igin istirak
taahhidinin ortaklik¢ga kabull ile taahhiitte bulunan kimse ortakhk sifatim kazanamaz
(85), Bundan bagka sermaye artnminin tescilinden &nce ortaklik iflas ederse istirak

——— s e et o e et T S e i, S s S S

(81) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi), 51,86; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 602; DOMANIG
(AS), 1116; ARSLANLI ,(AS) C.I, 105; HIRSH, 268.

(82) BAUMBACH/HUECK, § 189, Anm. 2; GADOW/HEINICHEN, § 156, Amn. 2; GODIN/WILHELMI,
§ 189; STEIGER, (Gev: Gaga), 342; MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 51.

(83) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 81; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 367,602; TEKINALP,
(HAAO'ara lligkin Sorunlar),34; DOMANIC, (AS), 970,971; ARSLANLI, (AS), C.I, 105.

(84) MOROGLUY, ( Esas Sermaye Artinmi), 59; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 602;.

(85) BAUMBACH/HUECK, § 185, Anm. 3; GADOW/HEINICHEN, § 152, Anm. 1; GODIN/WILHELMI,

§ 185 ,Anm. 4 .
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taahhiidi hukimden disecegi gibi (86), taahhiidde bulunan kimse de sermaye artiriminin
belli bir tarine kadar icra edilmedii takdirde taahhiidi ile badh olmadigini belirtebilir
(87) (TK.m 392,f.1 TK.m. 283,2).

Kanunun acik ve kesin hilkmiine ragmen son yillarda doktrinde yeni paylarin olusma
zamani konusunda goriig aynhklan ¢ikmigtir. Yeniden degerleme fonunun sermayeye
eklemesinde, dagitilacak ddemesiz paylara kimin hak kazanacag: problemi ile ilgili olarak
Karayalgin tarafindan yazilan bir makalede (88)doktrindeki kanaatin aksine degisik bir
yorum denemesi ile yeni paylarin olugma zamaninin, sermaye artinmi kararinin
tescilinden onceki igtirak taahhidinin girket tarafindan kabul edilip ddrtte birlik kisminin
ddendigi an oldugu gérisini savunulmustur (89),

Yazara gore "esas sermaye artinmina genel kurulun karar vermesi ile "yeni
paylar" ihdas olunmug ve bunlar igin igtirak taahhilitnameleri gikartilmig yani icapta
bulunulmug; bu taahhiitnamelerin imza edilmesi, sirket organinca kabul edilmesi ve en az
dortte birlerin 6denmesi ile sirket ile yatirimci arasinda yeni payin o kisiye tahsis
edildigine dair bir s6zlesme olusmustur. Bu sbézlegsme infisahi sarta bagl bir sézlesmedir.

TK. m.395'de ‘"istirak taahhidinden dogan mikeliefiyetlerin baki, tazminat
haklarinin mahfuz" oldugunun belirtilmis olmasi da bu gériisimizi teyit eder.

Esas sermaye artinmi islemi tamamlanip TK. 395'e uygun olarak ticaret siciline
tescil gergeklesmedigi takdirde yeni paylarla ilgili karar ve s6zlesme hilkim ifade etmez.

Kanaatimce {i¢ iglemin tamamlanmasi (yani istirak taahhiidii-kabul-6deme) ile yeni
pay sahipliji statisii o anda infisahi sarta bagli olarak, i¢ iligkide kazamlmig olur. Esas
sermaye artinmi herhangi bir sebeple gergeklegsmeyecek olursa infisahi sart gergeklesmis
oldugu igin yeni pay sahipligi statisii gegmise eikili olarak ortadan kalkar; ancak yeni ortak
olmak igin bu iglemleri yapmis kisi sbézlesmenin ifa edilmemesinden dogan haklarini
kullanabilir (90,

Yazar bu go6rlsiind, esas sermaye artinmina nakit karsihgi katilacak kisilerin
sirketin o andaki mal varligint degerlendirerek pay sahibi olmaya karar verdiklerini ve

(86) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artirimi), 59.

(87) STEIGER, (Cev: Caga), 354.

(88) KARAYALGCIN, (YDF- Esas Sermaye Artirimi), 153.

(88) Ayni kanaatte ARKAN ve agik olmamakla beraber KALPSUZ, adi gegen makele ile ilgili
tartigmalar, s.181,182.

(90) KARAYALCIN, (YDF- Esas Sermaye Artirmi), 153,154,
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yatinmeilann girkette bulunan gizli yedek akge ya da yeniden degerleme fonundan
yararlanmak digincesiyle sirkete para yatirdiklarini, uygulamada nakit kargili§i sermaye
artinmi iglemlerinin uzun zaman aldigini, sermaye artinmi kararindan sonra ve fakat bu
karar tescil edilmeden &nce yeniden dederleme yapilmigsa bu fon {izerindeki haktan hem
eski hem de yeni pay sahiplerinin ayni esaslara gére hak sahibi olmasi gerekir (°1).
seklindeki hakli bir gerekgeye dayandirarak, kanunun kesin ve agik hikmiine ragmen .
savunmaktadir.

Bundan bagka yazarin gérisil, [svigre'de Forstmoser tarafindan savunulan goriisten
hem gerekce hem de pay'sahipligi sifatinin kazanildig! an konusu yéniinden farkhidir (92),

Forstmoser'e gére, yeni pay sermaye artiriminin tescilinden dnce genel kurulun
tesbit karar ile dodar. Ayrica yazar, tescil isleminin kurucu etkisinin disa karsi oldugunu
ve bu tarihten sonra yeni sermayenin eski ve y.eni alacaklilara kargi sorumlu olacagini,
yeni paylarnn olugmasinda ise tescile kurucu degil, zimni olarak bildirici bir etki
tanimaktadir.

Karayalgin, Forstmoser'den farkli olarak tescile kurucu etki vermekie birlikte
istirak miiteahhidi ile girket tarafindan yapilan islemleri infisahi sarta bagl bir s6zlegsme
olarak niteleyip yeni payin dogma anint bu sézlesmenin meydana geldigi an olarak kabul
etmekte ve gérigiini TK. m. 395'deki "igtirak taahidiinden dodan mikellefiyetler bakidir.
Tazminat haklan mahfuzdurr® hiikkmiine dayandirmaktadir.

Kanaatime gére; TK. m.390 ve 395 ile, bizce bu konuda TK. m.283'Un birlikte
degerlendiriimesi ile bir sonuca varmak gerekir.

Herseyden 6nce sgirketle, istirak miteahhidleri arasinda, istirakin taahhiidi, bunun
sirket tarafindan kabuli ve doértte birinin 6denmesi ile bir sdzlesme meydana gelmistir. Bu
sbzlesme sarta bagh bir sdzlesmedir, fakat bizce Karayalgin'in niteledigi gibi infisahi
(bozucu) sarta bagh bir s6zlesme olmayip taliki sarta bagl bir sézlesmedir. Ginki sirket,
istirak miteahhidine yeni pay sahibi sifatini, sermaye artinmi kararinin tescili garti
gerceklestigi anda verecektir. Karar tescil edilmeden 6nce hisse senedleri gikariimis olupta
istirak miteahhidlerine verilmis olsa bile, bu senetler mevcut bir payi temsil etmedikleri
gibi, istirak muoteahhidlerine de pay sahibli§i sifatini  kazandirmazlar(TK m. 395).Tirk

(91) KARAYALGIN, (YDF- Esas Sermaye Artinmi), 153; Aynmi goériigte ARKAN, 'tartigmalar’
181,183; KALPSUZ, 'sempozyum tartismalart’, 181.
(92) FORSTMOSER, §15 W, 644
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hukukunda taliki sarta bagl olarak yapilan iglemin hukuki sonuglarini taraflar yéniinden
meydana getirmesi sartin gerceklesti§i anda baslar ( BK. m. 149/1)(93),

Buna gére istirak miteahhidinin pay sahibi sifatini kazanacag an payin hukuken
tescil ile dogdugu andir.

Kanun, igtirak miteahhidine bu sifatindan dolay: i¢ iligkide bazi haklar vermigtir.
Ornegin istirak miteahhidi esas sermaye artinmi ile ilgili islemlerin tamamlandigini
tespit edecek genel kurul toplantisina katiima hakkina sahiptir (TK. m. 392 atfi ile TK.m.
289). Bu hak pay sahipligini kazanmanin sonucunda olugmayip kanunun &zel olarak verdigi
bir hak olarak ortaya gikmaktadir (94).

Ozetleyecek olursak, sirketle, istirak mateahhidi arasinda taliki sarta bagh olarak
bir sézlesme yapiimigtir. Bu sézlesmeye gore sirket artinm kararimin tescili ile hukuken
olugacak yeni paylan bu kigilere verecektir ve bu andan itibaren pay sahibi sifati
kazanilacaktir.

TK m. 395'in son ciimlesindeki "istirak taahhiidiinden dogan miikellefiyetler bakidir.
Tazminat haklan mahfuzdur® hikmi TK m. 283, .2 deki "muayyen middet icinde girket
kurulmadi§i takdirde taahhidiin disecegi yazilir" hikmi birlikte degerlendirildi§inde bir
anlam kazanmaktadir. Buna goére sirket artinm kararini tescil ettirmeden hisse senedi
ihrag etmisse bu hilkkims(z olmasina ragmen istirak miteahhidi igtirak taahhidinde,
taahhldd ile sorumlu olacagint belirtti§i bir tarih tayin etmisse ve sirket belirtilen
tarihten 6nce artirim kararini tescil ettirmeden hisse senedi ihrag etmigse, hisse
senetleri, pay olugmadigi igin gegersiz olmasina ragmen, istirak miteahhidi, tayin etmis
oldugu tarihe kadar sorumlu olarak kalmaya devam edecektir. E§er belirtilen tarihte ya da
bu tarihten énce tescil islemi yapilirsa igtirak miiteahhidi pay sahibi olacaktir. Bu tarihten
sonra tescil yapilirsa ya da hi¢ yapiimazsa bu kisilerin sorumlulugu ve taahhudleri ile
baglhihd: olmayacaktir.

Ornegin bir anonim girket 1.10.1992 tarihinde sermaye artinmi karari aliyor,
10.1.1993 tarihinde istirak miteahhidlerin taahhidlerini kabul ediyor istirak
taahhiidnamesinde 10.10.1993 tarihine kadar taahhiidle bagli olunacag: hikmi var. YK
arhinm kararim  tescil ettirmeden 1.7.1993 tarihinde hisse senetleri gikanyor.

e e —— ——— —— ————— — — — —

(93) TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ ALTOK, 330.
(94) MOROGLU, Istirak Mdotaahhidinin ydnetim kurulundan artinm kararinin tescilini
de isteyebilecedini savunmaktadir. MOROGLU ( Esas Sermaye Artirimi), 78 dpn. 164.



75

TK m. 395'e gbre pay olugmadidi icin hisse senetleri hikimsidz oldugu halde, miteahhidler
10.10.1993 tarihine kadar sorumlu olarak kalmaya devam edecektir (TK m.283, f.2 ve
395).

Bizce, Karayalginin kanunun gimdiki agik ve kesin hikimleri kargisinda belirttigi
hukuki sonuglara varilamaz. Bu gbéris olmasi gereken hukuk agisindan savunulabilir ve
ancak bir kanuni hilkme dayanarak istenilen sonuglar sajlanabilir. Gériigimiz0 destekleyen
diger bir hikim de SerPK. m. 7, f.4 deki "sermaye piyasasi araglarnnin satig esnasinda
aliciya teslimi garttir; ancak esas sermaye sistemi kabul etmig, anonim ortakiiklar
sermaye artinminin tescilini talep eden en geg¢ 30 giin igin de hisse senetlerini alicilarina
teslim ederler. Nama yazih hisse senetleri igin bu siire doksan glindir. Kayith sermaye
sistemini kabul etmig anonim ortakliklarda hisse senetlerinin aliciya tesliminden itibaren
pay sahipliji hakk: kazanilir ve bu hallerde TTK'nun 385. maddesinin 3. cGmlesi ile 415
nci maddesi hilkkimleri uygulanmaz. Satigi yapilan hisse senetleri digindaki sermaye
piyasasi araglarinin satig sirasinda aliciya teslimi sarttir® seklindeki dizenlemesidir.

Hokmin igeriginden de anlagilacagi zere kanun koyucu esas sermaye ve kayith
sermayede yeni paylarnn olugma zaman konusunda farkh iki anin varhifini kabul etmis
esas sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda yeni paylarin TK uygun olarak tescil ile
varhk kazanacagdini belirtmigtir.

Sadece kayith sermaye sistemine iliskin olarak yeni paylarin tescil ile olusup bu
andan itibaren pay sahiplijine hak kazanilacag: ilkesinden kanun hikmd ile vaz

gecilmigtir(94a),

B. SerPK'na Tabi Ortakliklarda

SerPK. tabi olup, esas sermaye sistemini benimsemis olan anonim ortakhklarda da
yeni paylar artinm kararinin tescili ile olugmakta, paylarin tutarini tam ve nakden
Odeyerek sermayeye istirak eden kigilerde bu andan itibaren pay sahipligi haklarim elde
etmektedirler.

Kanun koyucu TK'ndan farkli olarak SerPK sisteminde paylarin kiymetli evrak
nitelifini haiz senetlere baglanmasini ve bunlann hamiline yazil hisse senetleri igin

—— ——————————— ————

(94a) TEKINALP, (HAAO'ara lligkin Sorunlar),34.
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sermaye artinminin tescilini takip eden en geg¢ 30 gin nama yazili hisse senetlerinde ise
90 gln iginde hisse senedi alicilarina teslim edilmesini zorulu gérmigtir (SerPK m.7, f.4,
Teblig, S.1, N.13, m.32, £.3). Kanunda belirtilen siireler iginde hisse senetlerinin
¢tkarthp alicilarina teslim edilmesi ne yeni paylarin olugmasinda ne de pay sahipligi
haklannin kazaniimasinda &nemli bir andir. Belirttifimiz gibi yeni pay ve pay sahipligi
artinm kararinin tescili ile hisse senetleri gikariimadan ya da bunlar teslim edilmeden

6nce dogmus bulunmaktadir.

2. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE

SerPK. m.7, kayith sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarin sermaye
artinmlarinda ihrag ettikleri yeni paylarin olugsma zamani ve pay sahipliine hak
kazaniima ani konusu, TK daki esas sermaye sistemine gore oldukca farkliliklar
g6stermektedir.

SerPK. m.7, f.4, cumle 3'in "Kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim
ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi
hakki kazanilir ve bu hallerde TTK'nun 395 maddesinin 3 cimlesi ile 412 nci maddesi
hikimleri uygulanmaz" hikmi ile Seri: 1, No: 13 Kurul tebliginin 20 nci maddesinin 1
fikrasi "Kayitli sermaye sisteminde hisse senetlerinin, satig iglemlerinin baglamasindan
o6nce bastinlarak, yeni pay alma hakk: kullanimi ve tasarruf sahiplerine satis sirasinda
alictlara teslimi zorunludur. Hisse senetlerinin tesliminden itibaren pay sahipligi
kazanilir ve bu halde TTK'nun 395 nci maddesinin 3 Gnci ciimlesi ile 412 nci maddesi
hikiimleri uygulanmaz” hikmi asagida anilacak aykirihklan ortaya koymaktadir.

Bir defa bu sistemde, hisse senetleri sermaye artirrminin tescilinden 6nce
gikariimakta ve halka bedelinin tam ve nakden alinmasi kosulu ile sattimaktadir.

Esas sermaye sisteminde, paylar ve pay sahipli§i artirm kararinin tescili ile
olugurken, bu sistemde paylar, hisse senetlerinin yénetim kurulu tarafindan gikarilmasi,
pay sahiplidi ise bu senetlerin tasarruf sahiplerine teslimi ile meydana gelmektedir.

Kayitlh sermaye sistemine gére, satis islemlerinden 6énce hisse senetlerinin
bastirilmas! yeni payr meydana getirmekle, satim islemi ise pay sahipligi sifatini
vermektedir. Sermaye artinminin tescil ve ilam esas sermaye sisteminde oldugu gibi yeni
payin olusmasi bakimindan kurucu degil bildirici bir nitelik tagimaktadir (95),

— - —— e — i — —— ———— —

(95) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 605,606; TEKINALP, (HAAO'lara lligkin Sorunlar),34.
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Ancak Tekinalp'inde hakli olarak belirti§i gibi sézkonusu tescil islemine sadece
"agiklayici” etki tanimak sisteme pek uymamaktadir (96) Giinkid SerPK.m.7, f.4 deki "pay
sahipligi hakki kazanilir" ifadesinin iki anlami olabilir. Birinci anlam nama yazili hisse
senetlerinin zilliyedligini elde eden alicinin, AO'h§a kargi pay sahipligi sifatim pay
defterine kayit olmadan da resmen kazanacagidir. Bu anlam hem teoriye hem de TK'na
uygundur.

Ikinci anlami ise hisse senedinin teslim ahnmasi ile birlikte alcinin bitin pay
sahipligi haklarini kazandig! ve bu haklarn kullanabilecedinin belirtiimesi olabilir. Oysa bu
anlam bazi pay sahipligi haklan agisindan sorunlar dodurmaktadir. Ornegin hisse
senetlerinin satigt tamamlanip, tescil iglemi gergeklestirimeden yapilacak genel kurul
toplantilarinda ve azinlik haklarinin belirlenmesinde bir dizi sorunlar gikacaktir. Clinki
genel kurulun toplanti ve karar nisaplann esas ve azinlik haklarinin kullaniimas: igin
gerekli oran pay miktari sermayeye gore belirlenmektedir. Kayith sermaye sisteminde ise
bu nisaplar ve oranlar gikarilmis sermayeye tabi kilinmigtir.

Kayith sermaye sisteminde, ihrag edilen yeni hisse senetlerini alan kigilerin
artinmin tescilinden &nce genel kurula katiima haklarinin kabul edilmesi, toplanti
nisabina esas alinacak gikarilmig sermayeyi belirsiz duruma getirir (97). Bu durumda
azinhdin belirlenmesi de zorlagacaktir.

Bu nedenle kayitlt sermaye sisteminde, tescil paylarin olusumu agisindan agiklayici,
sermaye artinminin AO agisindan kesinlegmesinde ise kurucu bir etkiye sahiptir. Gunkil
TK sisteminde kurucu nitelik tasiyan tescil, hem yeni paylann timinid birden
olusturmakta hem de sermaye artinminin AO agisindan kesinlegmesini sajlamaktadir. Oysa,
kayitli sermaye sisteminde yeni paylar bir anda dedil tedaville koyma sézlegsmesinin akdi
ile farkh zamanlar da olugturmaktadir. Ortakhk agisindan sermaye artirimini
kesinlestiren iglem ise artirnmin tescilidir.

Oyleyse kayitl sermaye sisteminde de pay sahipligi haklari, hisse senetlerinin
tesliminden itibaren degil, artinm karaninin tescilinden itibaren kullanilacaktir (98),

i — e —— e —— — -

(96) TEKINALP, (HAAO'lara lligkin Sorunlar),34.
(97) Bu konudaki ayrintili bilgi igin bkz. TEKINALP (HAAO'lara lligkin Sorunlar),35,36.

(98) TEKINALP, (HAAO'lara lligkin Sorunlar),36,37.



§ 3. YENI PAY ALMA HAKKI KAVRAMI

. KANUNI DUZENLEME

TTK'nunda yeni pay alma hakkinin bir tanimi yoktur. Kavram sadece TK m. 394'Gn
kenar bashdinda ve TK m. 403 hikm{nde gériilmektedir.

Ancak kanunda yeni pay alma hakki ile ilgili 0¢ madde bulunmaktadir. TK m. 394 pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarini diizenlemekte, TK m. 401 agik olmamakia beraber
imtiyazli paylarda, imtiyaz hakki olarak yeni pay alma hakkinin taninabilecegini,(1) TK m.
403 ise intifa senetleri araciifiyla yeni pay alma hakki verilebilecegini dngérmektedir.

Bu G¢ hikim daha dikkatli bakildijinda agagidaki &zellikleri gbsterir;

- Sermaye artinmi gergevesinde yeni paylarin ihracinin her yeni pay alma
hakkinin zaruri bir 6n kosulu oldudu, bu ¢ kanuni kuruldan agik olarak anlagiiyor,

- Ayrica yeni pay alma hakkinin kanuni dizenlemede zorlayici bir gicG olmadigs
acgik bir sekilde belirtiimektedir. Cunkd TK. m. 394 aksi genel kurul kararinda
belirtiimemigse -ya da TK m. 401, 403 ile baglantili olarak esas s6zlegmede yer
almamigsa- kanun pay sahibine yeni pay alma hakki vermektedir. Pay sahiplerinin yeni
pay alma hakki bu hilkme gbre giigsiiz bir durumda olup miktesep bir hak degildir. Ayni
sekilde TK m. 401 ve 403 imtiyazli pay senedi ve intifa senedi sahiplerinin yeni pay alma
hakkindan bahsedilmektedir. Kanun burada ortakiigin bu katilma belgelerini yeni pay alma
hakk: ile donatabilecedini belirtmektedir. Bundan dolay! yeni pay alima hakki ne imtiyazh
pay sahibi igin ne de intifa senedi sahibi igin kanuni hak olugturur. E§er bu hak onlara esas
sdzlesme ile taninmigsa bunlar yeni paylar {izerinde sadece bir talep hakkina sahip

oluyorlar(2),
-Bu {i¢ dozenlemede de hakkin konusunu pay olugturmaktadir. Kanunun hig bir

— e f—— s — ————— e T

(1) lsvigre Borglar Kanunun, 656/ll maddesindeki "Righan haklari, hususiyle munzam temettd
almak hakkiyla veya bu hak olmaksizin temmettl'e, tasfiye hissesine ve yeni hisse senetleri
ihraci halinde bunlan tercihen satinalma haklarina gamil olabilir* seklindeki hikminin aksine,
TK. m. 401'de yeni pay alma hakkindan imtiyaz hakki olarak agikga s6z edilmemektedir. Ancak
kanundaki "vesair hususlarda” imtiyaz haklari taninabilir geklindeki hUkmGnGn yeni pay alma
hakkini da kapsayacag doktrinde oy birligi ile kabul edilmektedir,

(2) ZINDEL, 1; SIEGWART, Art. 852, N.9-10.
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yerinde, hakkin konusu olabilecek bir imkan olarak katilma senedi, intifa senedi ve hisse
senedi ile degigtirilebilir tahvil gibi senetlerden bahsedilmemektedir.

TK. m. 394 yeni pay alma hakkinin kapsamimi "pay sahiplerinden her biri yeni
hisse senetlerinden (3) girket sermayesindeki payi ile mitenasip miktarini alabilir”,
seklinde belirlemektedir. Buna gbére yeni paylarin pay sahiplerine satimi uygunluk ve
esitlik prensibine gére gerceklestiriimek zorundadir. Kanun koyucu TK.m. 401 ve 403'iin
tanidigi yeni pay alma hakkinin kapsamimi tam olarak tesbit etmemistir (4),

Kénuni kural yeni pay alma hakkinin pay sahipleri, imtiyazli pay sahipleri ve intifa
senedi sahipleri geklinde d¢ farkh éznesi olabilecedini belirtmigtir.

- Ayrica kanuni hilkme gfre yeni paylardan &ncelikle alma hakkinin pay sahipleri
igin bir yiikim olmadigi(®) anlagiimaktadir.

Il. KAVRAMIN DOKTRIN VE YARGIDAKI ANLAMI
1. DOKTRINDE YENI PAY ALMA HAKKI KAVRAMI

Tiurk Hukuk doktrininde yeni pay alma hakki kavrami TK. m. 394'deki pay
sahiplerinin yeni pay alma hakki cergevesinde dar kapsamda ele alinarak incelenmistir.

Aklnal'a gére yeni pay alma hakki, "Ticaret Kanunumuzun 394. maddesi anonim
ortaklik esas sermayesinin yeni pay senetleri gikartilmak suretiyle artirilmas: halinde
pay sahiplerinden her birine bu pay senetlerinden ortaklik sermayesindeki paylari
oraninda satin alabilme hakki tanimaktadir. «yeni pay alma hakki» (Bezugsrecht) olarak
amlan bu hak pay sahiplerine yeni gikarilan pay senetlerinin milkiyetini «aslen iktisap»

edebilme imkani saglayan haktir'(6).

—— e e — —— e — o —— e —

(3) Madde metnindeki yeni hisse senetleri deyimi yeni pay olarak anlagiimaldir. IMREGUN
(Ortakliklar), 446, dpn. 21; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 97 dpn. 210; AYTAG,
(Righan Hakki), 301 dpn.4.

(4) ZINDEL, 2.

(5) SIEGWART, Art.652 N.1; TEKINALP, (Poroy/Gamoglu) Ortakliklar C.1, 35; BERNICKEN, 8;
STEIGER, (Gev:Gag), 353; AKUNAL, 261; ANSAY; 219; AYTAG, (Rughan Hakki), 307,
LUTTER, K&lner Komm. § 186 Anm.2.

(6) AKUNAL, 257.
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Moroglu ise bu hakki "Esas sermaye artirimasi sonucu gikarilacak yeni paylardan
ortakhk esas sermayesindeki paylar ile orantii olarak alma hususunda hali hazir pay
sahiplerine taminan &ncelik hakkina yeni pay alma hakki denir", seklinde tanimlamigtir(7).

Hirsch'e gbre yeni pay (hisseyi) alma hakki "girket sermayesinin g¢ogaltiimasi
halinde eski hissedarlara hisseleri nisbetinde bu gogaltmaya istirak edebilmeleri igin
kanun tarafindan bahsedilen bir riighan hakkidir"(8),

Cevik/Azik ise "Yeni paylarin gikarilimasi halinde eski pay sahiplerinin bu paylari
oncelikle almalan haklandir. Bu hakka, énce alim hakki, yeni pay alma hakk: veya riighan
hakki denir" demektedirler (9),

Arslanhi da yeni pay alma hakkimi * Sermaye artinhg) umumiyetle yeni paylar ihdas
suretiyle olur. Yeni pay ihdasi hissedarlik mevkilerini artirdifindan ve bu artirma eski
pay sahiplerinin gerek rey gerek kar ve tasfiye bakiyesi Gzerindeki haklarina tesir
edebildiginden, Ticaret Kanunu eski pay sahiplerine yeni paylar Gzerinde riighan hakki
tanimigtir. Her hissedar sirketteki paylari nisbetinde yeni pay alma hakkini haizdir"

seklinde agiklamaktadir (10),
Tekil, yeni pay alma hakkini "TTK m. 394'e gbre pay sahiplerinden her birinin

¢gikanlacak yeni paylardan - artinm kararinda aksine gart bulunmadikga - esas
sermayedeki katilimi ile orantili miktarda bir riichan (6n alim) hakki vardir. Bu hak TK
m.394'de «yeni pay alma hakki» adi ile yer almakiadir. Yeni pay alma hakki ile gidiilen
amag¢ esas sermayenin yeni paylar g¢ikarilmas: yoluyla artinlmasinda eski pay
sahiplerinin esas sermayeye katilim oranlarinin korunmasini saglamaktir. Bu sebepledirki
kanun eski pay sahipleri yararina yeni paylarin satigi zerinde bir dncelik hakki tanimig
bulunmaktadir seklinde belirtmektedir (11),

Ansay, bu hakki "Sermayenin yeni hisse senetleri gikariimas: suretiyle artiriimasi
yoluna gidilecek ve sirkete yani pay sahipleri alinacaksa eski pay sahiplerinin haklari ihlal
edilebilir. Buna engel olmak igin eski hissadarlara énce alim hakki taninmigtir” seklinde
aciklamaktadir (12),
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(7) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi) 97.
(8) HIRSCH, 269.

(9) GEVIK/AZIK, 208.

(10) ARSLANLI, (AS), C.I, 102.

(11) TEKIL, 450; TEKIL, (AS), 250.

(12) ANBSAY, 218
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Aytag, «Anonim Ortakliklarda Righan Hakki» adini tagiyan incelemesinde yeni pay
alma hakki kavramini tanimlamamig ancak incelemesini TK m. 394'deki pay sahiplerinin
yenl pay hakkina inhisar ettirerek ele almigtir (12 a),

Imregin bu hakki «Yeni Paylardan On Alim Hakki* baghg: altinda ele almakta, pay
sahiplerinin TK m 394'deki yeni pay alma haklarinin yaninda dier hak sujelerine de
deginerek bir lciide hakkin kapsamini genis tutmaktadir(13),

Domanig de, yeni pay alma hakkimi TK m.384'deki pay sahiplerinin yeni pay alma
hakki gergevesinde incelemektedir (14),

Tekinalp, kavramin kapsamint "pay sahipleri, esas sermayenin artinimasi
sirasinda yeni paylarn katilma paylarinin esas sermaye orani miktarinda &ncelikle alma
hakkina sahiptirler. Buna yeni paylan élmada oncelik (= riighan) hakki denilir. Nitekim
TK m. 394 "Pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki payi
ile mitenasip miktanni alabilir demektedir. Bu hak paya taninmigtir ancak payin maliki
tarafindan kullanilir®, seklinde belirlemektedir (14 a),

Doganay, "TTK'nun 394 maddesi hikmiine gére anonim girket genel kurulu karari
ile girket sermayesinin yeni hisse senetleri gikariimas: suretiyle artinlmasi yoluna
gidilecekse, yani sirkete yeni pay sahipleri alinacaksa, o zaman eski hisse senedi
sahiplerinin ellerindeki hisse senedi -ekonomi ilminin dngbrdidli arz ve talep kanunu
vechile- rai¢ degerlerinden bir mikiar kaybedebilecekleri igin eski pay sahiplerinin
haklan kaybedilebilir. Buna mani olabilmek igin eski hissedarlara yeni gikarilan hisse
senedini «daha &nce satin alabilme (hakki = riighan) hakki» tanimigtir” (15) agiklamasini

* yaparak doktrinde yapilan dar yoruma katilmistir.

Isvigre doktrininde yeni pay alma hakki kavramini ele alip en kapsamh sekilde
inceleyen yazar OTT'dur. Yazar bu konuyu, genis kapsamda yeni pay alma hakki ve pay
sahiplerinin yeni pay alma hakk: olarak ikiye ayirmigtir.

OTT, genig anlamda yeni pay alma hakkini "yeni paylar ihraci yolu ile sermaye
artinm durumunda (ortakhk haklan anlaminda) yeni paylar (zerindeki haklann asli
olarak kazaniimasi® olarak tanimlamigtir (16), Yazar, pay sahiplerinin yeni pay alma

——— —————— — ——— — —————

(12a) AYTAG, (Righan Hakki) 297,298.
(13) IMREGUN, (Ortakliklar), 304-305,
(14) DOMANIG, (AS), 1020.

(14a) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 613.
(15) DOGANAY, C.1,10486.

(16) OTT, 1,4.
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hakki kavramina yeni pay alma hakkinin &lgisi ve dznesini ilave ederek ulagmigtir. Ona
gbre pay sahiplerinin yeni pay alma hakki" yeni paylar ihraci vasitasiyla sermaye artirmi
durumunda, yeni paylarin her pay sahibince simdiye kadarki sahip olduklari paylara uygun
bir kismimin asli olarak kazanmilmasi hakkidir(17), OTT bu hakki ticaret teknigi
bakimindan da dolayli ya da dogrudan yeni pay alma hakki olarak sinirlamaktadir(18),

Isvigre'deki dijer yazarlardan godu yeni pay alma hakki kavramini OR 652'deki
metinle bagh olarak dar anlam iginde ele almaktadiriar.

Greyerz, yeni pay alma hakk: kavramimi “"yeni pay ihraci yoluyla sermaye
artinminda pay sahiplerinin bunlar 0Ozerindeki haklan kazanmasidir® geklinde
tanimlamaktadir (19),

Willener, yeni pay alma hakkim "sermaye artinmi olayinda ihrag edilen paylardan
dncelikle asli kazanma hakki® olarak ifade edilir (20) seklinde belirtmistir.

Qertli, yeni pay alma hakkini "sermaye artinminda yeni ihrag edilen paylarin pay
sahiplerince hepsinin ya da bir kismimin kabulll hakki " olarak tarif etmigtir (21),

Siegwart, yeni pay alma hakkini "alim yetkisine dayanilarak sunulan igtirak
taah{idiiniin kabull ile ya da ayni metoda gdre pay ihracinda katiimin kabuliinde sirkete
kars! ybnelmis bir haktir" (22), geklinde ele almigtir.

Isvigre'de SAG dergisinin 27 (1954/55) 211 sayisinda yeni pay alma hakki
"Anonim ortaklilk karsisinda bir sermaye artinmi dolayisiyla buna sadece &ncelikle
katiimay: degil ayni zamanda (itibara) alinabilmeyi de igeren bir talep hakkidir *, seklinde
tanimlanmistir (22a),

Isvigre doktrininde yeni pay alma hakki (Bezugsrecht) konusunda degistirilen
yasaya da uyan en genis tanimi Zindel yapmigtir. Yazar, borsa brosiriinde yer alan
hukimlerden ve anonim ortakliklar hukuku konusunda yapilan degisiklik caligmalarindan
da yararlanarak bu hakkin OR 652'deki kapsamindan daha biyik bir kapsama sahip
oldugunu belirterek; tanimin bundan bdyle hem alim yetkisinin &znesi bakimindan hem de
konusu bakimindan biiyiik bir alani kapsayacak sekilde agiklanmasi gerektigini savunuyor.

—— T — ——— — T——— — —— o S — —

(17) OTT, 12.

(18) OTT, 13.

(19) von GREYERZ, 159.

(20) WILLENER, 39.

(21) OERTL), 14 (Zindel, 3'den naklen).
(22) SIEGWART, Art. 652.n.1.

(22a) ZINDEL, s.4'den naklen.
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Zindel alim yetkisine pay sahipleri, katima senedi ve intifa senedi sahipleri
yaninda degistirilebilir tahvil sahiplerinin de sahip olabilecegini belirtiyor ve hakkin
igerigi olarak ise paylarnn yaninda katilma senedi, intifa senedi ve hisse senedi ile
degistirilebilir tahvillerin de olusturmasi gerektigini ileri stirmigtar (23),

Alman hukukunda da yazarlarin godu yeni pay alma hakki kavramini AktG. §
186'daki kanuni metne gére ele almaktadiriar.

Fiichsel yeni pay alma hakkini "yeni paylarin esas sermayedeki paylari ile orantili
bir kisminin kazaniimasinda her pay sahibine taninmig olan haktir seklinde tarif etmistir
(24),

Ticaret Kanunu Serhlerinde de kavram sézlegmesel yeni pay alma hakk: hi¢ nazara
alinmadan, sadece kanuni metin dikkate alinarak dar kapsamda agiklanmigtir (25),

Horn, hakki "sermaye artirimi dolayisiyla dagitilan yeni ortaklik haklarimin pay
sahiplerince alinmasidir* seklinde agiklamigtir (26),

Sommerfeld, yeni pay alma hakkini, pay sahiplii sebebiyle var olan veya pay
sahipli§i olmadan genel kurul karariyla verilen yeni paylar &ncelikli alma hakki olarak

tammlamistir (27),

2. YUKSEK MAHKEMELERIN YENI PAY ALMA HAKKINA VERDIGI ANLAM

Yargitay'itn simdiye kadar yeni pay alma hakkl konusunda vermis oldugu
kararlarinda, kavramin kapsaminin incelenmesine lizum gériilmedigi gézlenmektedir (28),
Cunkd, Yoksek Mahkemeye yeni pay alma hakki konusunda, iginde paydan bagka alim objesi
(konusu) olan ya da pay sahiplerinden bagka alim hakk: bulunan uyusmazlik durumlan
heniiz sunulmamistir. Bu sebepten dolay! Yargitay miinhasiran TK .m. 394'in hik{mlerini
aydinlatici sekilde gériigler ortaya koymustur (29). Ancak, Yiksek Mahkeme (29a) vermis
oldugu bir kararda ortakhigin iki tarafli sézlegsme ile Gglinci kigilere bu hakkin tanina
bilecegini kabul etmigtir.

(23) ZINDEL, 6.7.

(24) FUCHSEL, 16.

(25) LUTTER, Kélner Komm. § 186, Anm. 2; GODIN/WILHELMI, AkiG.§ 186, Anm.1.

(26) HORN, 805, (Zindel 4'den naklen).

(27) SOMMERFELD, 2, (Zindel 4'den naklen).

(28) Yargitay kararlarinin topluca bir deg§erlendiriimesi igin Bkz. AYTAG, (Righan Hakki),
300,301.

(29) AYTAG, (Rughan Hakki), 301.

(29a) Bkz. ilerde dpn. 132a'da anilan HGK karari.
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Isv.FM'si de 1992 yilina kadar kavramin kapsami konusuna iligkin bir gériis
belirtmemis, incelemesini OR 652 metnindeki hususlara y®nelik olarak yapmigtir(30),
Ancak, bu tarihten sonra yeni hikimlerin yirirlige girmesi ile bu kapsamin genigleyecegi

ortadadir.

. YENI PAY ALMA HAKKININ AMACI

Yeni pay alma hakkinin kapsamini TK. m. 394'e gore belirlemek; kapsamin gok dar
anlamda ele alinmas! demektir. Oysa kanun koyucunun bizzat kendisi de pay sahipleri igin
kabul edilmis bu hakkin esas sdzlegme ile ya da genel kurul karan ile kaldirilabilecegini
veya sinirlandirilabilecegini (kayith sermaye sistemini kabul etmis anonim ortaklklarda
esas sbzlegme ile dngbrilmek gsarti ile yénetim kurulu karan ile sinirlandiniabilecegini)
bu hakkin, intifa senetlerine veya imtiyaz olarak imtiyazli paylara taninabilecegini
belirtmisg olmasi, hakkin sadece pay sahipleri ile sinirh bir kapsami oldugu dislncesini
reddeder. Bunun yaninda SerPK'nin yirirlige girmesi ile hukukumuzda hukuki dayanagini
ve uygulama kabiliyetini bulan hisse senedi ile degigtirilebilir tahvil (SerPK.m. 14; Seri:
Il, No: 15'lu Hisse Senetleri ile Degistirilebilir Tahvillere lliskin Esaslar Tebligi, m.
3,13)ile katima intifa senetlerine (SerPK. m. 3/6, 3794 sayili Kanunla degisik; Seri:
Il, No: 10, Katilma Intifa Senetlerine lliskin Esaslar Tebligi m. 4)(31)de yeni pay aima
hakki taninabileceginin éngdéralmis olmasi kavramin 6zneleri (hak sahipleri) yéninden
genis sekilde ele alinmasini gerektirmektedir.

Buna karsin kavramin konusunu, son yillarda Isvigre'de savunulan (32) ve 1992
tarihli Borglar Kanunu ile yirirlige giren yeni hikiimlerde &ngérildigiu sekilde katiima
intifa senedi, hisse senedi ile degisitirelibilir tahvil ve intifa senetleri de alabilecek gekilde
genigletmeyi hem kavrami agtklamak igin kullandiimiz terim agisindan hem de Ticaret
Kanunu hikiamleri agisindan uygun gérmiyoruz.

Yeni pay alma hakkinin, farkh hak sahiplerine taninmasinin degisik gerekge ve

amaglan bulunabilir.

(30) ZINDEL, 4,5; Ayrica Isv.FM'sinin 109 1l 136, 138; 91 | 300 VE 88 |l 105 kararlari.
Ancak hemen belirtelim ki, FM'de ortakligin sdzlegme ile Gglncl kigilere yeni pay alma
hakkini taniyabilecegi kabul edmektedir. Bkz. § 2 dpn. 17'de yer alan Isv. FM karari.

(31) Seri: Il, No: 10 Tebilg, R.G. 14.7.19982 tarih ve S. 21284 .

(32) ZINDEL, 6.
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Kanun, bu hakki 6ncelikle pay sahiplerine kanuni bir hak olarak tanirken, onlarin
ortakliktaki mali ve ybnetsel haklarini zarara u§ramamasim, yani ortakliktaki etkinlik
oranlannin ayni kalmasini saglama amacini giitmistir(33), Bunun yaninda, pay sahiplerine
yeni pay alma hakkinin tamimasinin bir dier gayesi de «ortakhigin korunmasi»
dustncesinde bulunur. Bu hakkin varhig halinde g¢ogunluktaki pay sahipleri veya
ybneticiler gereksiz sermaye artinmina gidemiyecekleri gibi, bir kisim ortaklarin da
sermaye artirimt ile sahsi menfaatleri zarara udrar diisiincesiyle bu artirrma karsi
gikmalarn 6nlenmis olacagi igin, gergeklestirilen sermaye artinminda ortakliin menfaati
6n plana gikacaktir (34), Esas sézlesme ile ya da genel kurul karar ile taninan yeni pay
alma hakki ise miinhasiran «ortakligin yarari» amacina ydnelik olmak zorundadir (35),
Hakkin Ggiinch kigilere taninmasi, ortakhigin yabancilagmasini &nleyici bir bir amaca
hizmet edebilecegi gibi (36), hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ve katiima intifa
senetlerinde oldugu gibi nakti kaynak bulmada kolaylik sajlama amacina da y&nelik olabilir.

Turk hukukunda yeni pay alma hakki veren intifa senetlerinin de en azindan
ortakhiya bir yarar saglamis bulunan kigilere taninmig olmasi gerekir. Bu sebeple
hukukumuzda Alman hukukunun aksine ortakhia hicbir yarar saglamayan ve alacakhihk ,
eski pay sahipligi ya da ortaklik biinyesinde ¢alisma ve bunun gibi nedenlerle bagh olmayan
kigiler yararina yeni pay alma hakkt veren intifa haklari meydana getirilemiyecegi kabul
edilmelidir (37). Gergekten yeni pay alma hakki veren intifa senetlere ortaklia hizmet
etmeyen ve yarari dokunmayan kigiler igin gikariimigsa, her pay sahibi esas sdzlegmede
yer alan intifa senetlerinin gikariimasina dair genel kurul kararlan aleyhine iptal davasi
agabilecegi gibi (38). yeni alma hakki veren intifa senetlerinin taninmasi sebebiyle hak ve
menfaatlerinin énemli &lgiide tehlikeye disuriildigd iddiasinda bulunan alacaklilaria
ortaklann miracaati sonucu sirketin kurulmamis saylimasina da karar verilebilir (39),

I, 102; TEKIL, 450; TEKIL, (AS), 250; ANSAY, 218; DOGANAY, C. |, 1046, IMREGUN,
(Ortakliklar), 304; AYTAG (Rdghan Hakki), 298; MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi),
97;AKUNAL, 266.

(34) AKUNAL, 267, dnp 38.
(35) TEKIL, 435; IMREGUN (Ortakliklar), 304;,TEOMAN, (Intifa Senetleri), 176,177; DOMANIG,

(AS.)1063 ayni ydnde Isv.FM'sinin 6.7.1965 tarihli ATF 94. II, s. 298, karari. Krs. TEKIL,
334, dnp 5.

(36) FUCHSEL, 16; AYTAG (Righan Hakki), 303.

(37) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 176; TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 553,554; TEKIL, 564,565;
IMREGUN, (Intifa Senetleri), 459.

(38) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 176; DOMANIC, (AS.), 1068.

(39) DOMANIG, (AS.) , 1068.
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Ortakhgin yaran amac: diginda kanuni yeni pay alma hakkindan bagka yeni pay alma
hakki ne esas stzlesme ile ne de genel kurul karari ile taninabilir.

Bu anlatilanlardan sonra anonim ortakliklarda yeni pay alma hakk: kavrami su
sekilde tamimlanabilir: Bir anonim ortakliin sermaye artinmi sonucu ihra¢ ettidi yeni
paylarnin o6ncelikle alimi konusunda, mevcut pay sahiplerince sahip olduklan paylar
oraninda kanun geregince ya da pay sahibi olan veya olmayan kigilerin esas s6zlesmeye veya
genel kurulun sermaye artinmi kararnina dayanarak, ortakhifa karg: sahip olduklan talep
haklarina yeni pay alma hakki denir.

IV. YENI PAY ALMA HAKKI KAVRAMINI OLUSTURAN OGELER

Yeni pay alma hakki kavram: asagidaki 5 68enin toplamindan olugsmaktadir.
Hakkin 6znesi(sahibi)

Hakkin konusu (objesi)

- Hakkin kaynag,

Hakki doguran olay,

- Hakkin dagitim usuld.

1. HAKKIN OzNESI

TK m. 394 yeni pay alma hakkinin 6znesini pay sahibi olarak belirlemigtir. Bundan
baska TK m. 402, 403 esas sézlesmede hikiim olmasi sarti ile genel kurul karar ile
intifa senedi sahiplerine de bu hakka sahip olabilme imkém tanimistir. Yine madde 394'in
metninde bu hakkin genel kurul karan ile pay sahibi olmayan {giinci kigilere
taninabilmesine de imkan verilmigtir. Bunlarin basinda tahvil sahipleri sayilabilir (TK.m.
428/4).

SerPK'nin yirlriige girmesi ile hisse senedi ile degistirilebilir tahviller ve
katilma intifa senetleri SerPK. tebligleri ile yeni menkul degerler olarak hukukumuzda yer
almigtir. Bu tebli§ hikumlerine gére HSD tahvil sahipleri ve KIS sahipleri de yeni pay
alma hakkinin 6znesi iginde yer alacaklardir.

Yapilan agiklamalardan sonra yeni pay alma hakkinin &znesini (sahiplerini) su
sekilde siralayabiliriz: |
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- Pay sahipleri. Bu grubun igine olagan pay sahipleri (TK m. 394), imtiyazh pay
sahipleri (TK m. 401), ile bagh nama yazil paylarda isimleri pay defterine kayith olan
paylarin sahipleri (40) ve oy hakki olmayan paylann sahipleri (SerPK. m. 14 A; Seri |,
No: 15, Tebligi, m. 14) dahildir (41).

- Katilma intifa senedi sahipleri,

Intifa senedi sahipleri,
Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil senedi sahipleri,
Genel kurul karan ile yeni pay alma hakki taninan diger Gginch kigiler.

Bu son grup iginde bazi kurucular,(42) iggiler, misteriler ve diger genis anlamda
iiglincl kisiler sayiimahdir. Bunlara, yeni pay alma haklan esas sézlesme ile taninacaksa
mutlaka intifa senetleri verilmek zorundadir. Dolayisiyla bu kisiler belirtilen hakka
intifa senedi sahipleri olarak sahip olmaktadirlar.

Ancak son gruptakiler harig diger hak sahiplerinin yeni pay alma haklarinin
kaldiriimasi onlarin sermayeye ve/veya ybnetime katiima paylarinin zayiflatiimasina yol
acacay igin bu hak sahipleri ilginin odagim olustururlar(43),

2. HAKKIN KONUSU

Yeni pay alma hakkinin konusu kanunun acik ifadesinde ve kavramin igeriginden de
anlagilacad: iizere yalnizca sermaye artinminda ihrag edilen yeni paylar olabilir. Yeni pay
kavrami icinde nama, hamiline yazil: olan paylar ile olagan ve imtiyazli paylar, oy hakki
veren ve vermeyen paylar (SerPK. m.14. A) ve gratis paylar yer alirlar (44),

(40) Bu konuda yeni pay alma hakkinin pay defterine kayith ya da gdlge pay sahiplerine mi ait
olacagi konusunda ihtilaf vardir.

(41) ZINDEL, 8.

(42) OTT, 8.; ZINDEL, 8; lsvigre'li yazarlar OR 628/3'On "Kurulug esnasinda kurucular yahut
dier sahislar lehine hususi menfaatler temini sart edilmigse, esas mukavelede
faydalananlarin isimlerinin zikredilmesi ve temin olunan menfaatlerinin muhteva ve
kiymetinin sarih olarak gdsteriimesi gerekir". (TANDOGAN, Isv. BK. m. 628/3) seklindeki
hilkmiine dayanarak bu sonuca varmaktadirlar. Kaynak kanunun bu hitkkmi TK.m. 279, B. 5'de
"Kurucularla idare meclisi azalarina ve diger kimselere girket kazancindan saglanacak hususi
menfaatler” seklinde ifade edilmistir. Kanunun bu hikmine ragmen hukukumuzda da
kuruculara esas sdzlesme ile yeni pay alma hakkini yasaklayan bir hOkiim yoktur. Ayni yénde
dedisik bir yorum igin Bkz. TEOMAN, (Intifa Senetleri), 99,100.

(43) ZINDEL, 8. '

(44) ZINDEL, 8; SIEGWART, Art 652, N. 4; OTT, 5.
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Hukukumuzda itibari degersiz pay ihraci mimkin olmadi§ i¢in bunlar (zerinde de
yeni pay alma hakki sézkonusu degildir.

Isvigre hukukunda paylarin yaninda yeni ihra¢ edilen katiima senedi, intifa senedi
ve degistirilebilir tahvillerin de bu hakkin konusu olabilecedi 1992 tarihli OR'da ve
doktrinde kabul edilmekiedir (45),

Ancak biz hem kanunun agik hikmi hem de kavrama verdigimiz anlam itibariyle
pay diginda yer alan objeleri bu hakkin konusu iginde kabul etmedigimizden dolay:
incelememizde minhasiran pay! esas tutacagimizi bir kez daha yineliyoruz.

3. HAKKIN DOGUMU

Yeni pay alma hakkinin, yeni paylarin dncelikle kazaniimasi imkanini verdi§i kabul
edildigine gdre, hakkin kullanimi igin her seyden &nce yeni paylarin olusturulmasi

gereklidir.

Yeni pay alma hakki sirketin varlik kazanmasi ile birlikte dogmustur (46). Ancak,
bu hakka gore alim yetkisinin glincel hale gelip kullanilabilmesi igin ilk &nce ortakhidin
sermaye artinmi ile yeni paylar ihrag etmesi gereklidir (47),

Gergi yeni pay alma hakki sermaye artirimi kararindan 6nce de vardir. Fakat hak bu
durumda soyut (48) bir haldedir ve kullaniimast AO'li§in sermaye artinm taliki sartina
badh bir haktir. Bu sebeple girkete kargi ileri siriilebilme imkam her zaman varlik
kazanmig degildir. Hakkin etkinliji sadece sermaye artirnminin yeni paylar ihraci
suretiyle gergeklestiriimesinde ortaya gikar. Sermaye artinminin hukuken gegerli bir
sekilde icra edilmesi ile birlikie yeni pay alma hakki da kullamlabilir bir hak olarak

dogmus olur (49),
Eger sermaye artinmi, artinm kararinin mutlak olarak hiikiimsiiz (50) olmasi veya
ticaret siciline tescil ettirimeden geri alinmasi (31) ya da iptal ettiriimis olmasi nedeniyle

(45) ZINDEL, 8.

(46) ZINDEL, 10; BERNICKEN, 36,

(47) OTT, 3; GUHL/MERZ/KUMMER, 643; ZINDEL, 10, BERNICKEN, 10.

(48) Yeni pay alma hakkinin soyut-somut ayirimi igin bkz. ileride § 6, 1l, 1; BERNICKEN,
19, ZINDEL, 10, 71, 88; GUNTZ, 177; GADOW/ HEINICHEN, § 153, Anm. 3; MOROGLU (Esas
Sermaye Artinmi), 102.

(49) ZINDEL, 12.

(50) ZINDEL, 12.

(51) GADOW/ HEINICHEN, § 153, Anm. 2; MOROGLU (Esas Sermaye Artirmi), 51;
BAUMBACK/HUECK, § 189, Anm. 2; GODIN/WILHELMI, § 189; STEIGER (Gev: Gaja) 342,
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icra edilememigse, hakkin kullaniimasi igin gerekli olan alim firsati da yok olmugtur (52).

Buna gére hakkin kullaniimasini saglayan alim firsati sadece hukuken gegerli olan
bir sermaye artinmi ile olusturulan yeni paylann varhiginda domus olmaktadir.

Allm firsatinin dofumu icin esas itibariyle dnemsiz olan faktérier sunlardir:

- Hukuka aykin olmadikga sermaye artiriminin amaci (53),

- Yeni kaynaklarin temini sekli; hem dig hem i¢ kaynaklardan sermaye artinm
yolu ile yeni paylarin ihraci alim firsatini dogurur (54).

- Yeni pay alma hakkimin kullaniimasi artirrm usuliine bagh degildir. (Artinm,
esas sermaye sistemine veya kayitll sermaye sistemine gére ya da ani veya tedrici yolla
gerceklestirilebilir ).

Hukuki anlamda yeni pay alma hakkindan ve alim firsatindan asagidaki hallerden
bahsedilemez;

- Yeni pay alma hakki ancak artinm nedeniyle yeni paylarin ihraci halinde séz
konusu oldugu igin bitiin asli olmayan kazanma bigimleri bu hakkin kapsami digindadir(55),

Asli olmayan kazanma bigimleri olarak, daha 6nce var olan paylarin satimi (56),
birbiriyle degistiriimesi veya bagisa konu olmasi yaninda miras, kari-koca mallarn (mal
birligi rejimi) ve cebri icra yoluyla kazanmalar sayilabilir (57),

Asli olmayan kazandirmalar 6zellikle ortakhiin gegici olarak elinde bulundurdugu
kendi paylarinin (TK. m. 329, OR. 659/2) tekrar satiminda vardir.

Bir anonim ortakligin diger bir anonim ortakiikla birlesmesi (58) amacini
gergeklestirmek igin sermayesini artirarak yeni paylar ihrag etmesi durumunda, yeni pay
alma hakki ve alm firsati ortaya gikmaz (59). Ginkd , birlesmede devralan ortaklik
sermaye artinmina gidecek ve olugan yeni paylan devreden ortakiigin pay sahiplerine

—— e e — i e ot o e e i — e

(52) ZINDEL, 12, OTT, 42; AKUNAL, 268; DOMANIC (AS.), 1025.

(53) Hukuka aykin amaglar i¢in bkz. MOROGLU (Esas Sermaye Artin), 54;

(54) ZINDEL, 12 dnp. 69, Ayrica ileride bkz. § 12.

(55) ZINDEL, 12; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 98; AYTAG (RUghan Hakki), 298, dnp.1;
STEIGER, (Gev :Gaga), 354, dnp. 46; AKUNAL, 268, dnp. 40; GUP, 549,

(58) OTT, 5 ve ZINDEL, 13 dolayli yeni pay alma hakki olarak adlandirian durumlarda kanunun
anladiyi anlamda bir yeni pay alma hakki olmadigini asli kazanmama sebebine dayanarak ileri
sUrmektedirler.

(57) ZINDEL, 13.

(58) YASAMAN,(AO'larin Birlegmesi), 61; TEKINALP (Poroy/Camoglu), 78,79; DOMANIC, (AS.)
1504; STEIGER (Gev: Gagda), 415.

(59) TK'da iki nevi birlesme dizenlenmigtir. Bunlardan ilki devraima ya da katiima (Annexion) TK.
m. 451; digeri ise yeni kurulug (Combination) TK. m. 452'dir. Burada sdzkonusu olan
devralma geklindeki birlegmedir. Anonim ortaklhiklarin birlegmesi konusunda ayrintili bilgi
igin bkz. YASAMAN ( AO'larin Birlegmesi), 1vd.
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dagitacaktir(60). Eger birlesme sonucunda devreden ortaklik pay sahiplerine degistirme
birimine gbre pay verilmiyorsa birlesmeden s6z edilemez (61). Bu nedenle birlesecek
anonim ortakhklarnin yénetim kurullan birlegme esaslarini aralarinda yapacaklari
gérigmeler sonucunda hazirlar. Devralma sonucunda, devreden ortaklia degistirme
birimine gbre verilecek paylar ve buna gére devralan ortakhifin ne miktarda sermaye
artiracag tesbit edilerek gerekli olan diger aynintilar dizenlenir(62),

Birlegsmenin icra edilebilmesi igin birlegsme sdzlegmesinin her iki ortakhgin genel
kurullarinda onaylanmast gerekir.

Devralan anonim ortakhdin genel kurulu ilk énce birlegme s6zlesmesini onaylar.
Sézlesmeye gbre esas stzlesmede gerekli degisiklikleri yapar. Devreden anonim ortaklik
pay sahiplerine degistirme birimine gbre pay vermesi gerektijinden yeni paylar ihrac
yolu ile sermaye artinmina karar verir. Bu karar pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma
haklanni ve alim firsatinin kaldinimasini da zorunlu olarak igerir (63),

Buradaki yeni paylar, devreden ortakhdin paylar ile degistiriimesi amaciyla
olusturuldugu igin, devralan ortaklifin pay sahiplerinin yeni pay alma haklan yokur.
Birlesme amaciyla sermaye artinmi, ortakhgin yeni pay alma hakini kaldinimasinin hakh
bir nedenini olustusrur(®4),

Birlesme amaciyla yapilan sermaye artinminda, genel kurul sadece pay
sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklarini ortadan kaldirma hak ve yetkisine sahiptir.
Eger devralan anonim ortakhik esas sbdzlesmesiyle yeni paylardan alma imtiyazi verdigi
paylar olusturmugsa ya da bu hakki tahvil sahipleri, intifa /katiima intifa senedi
‘ sahiplerine veya 3. kigilere vermigse, genel kurul TK. m. 394 'e dayanarak, esas stzlegsme
ile taninmig olan yeni pay alma hakkini kaldiramaz. Bu nedenle, birlegmenin
gerceklestirilebilmesi igin, hakka sahip Kkigilerin 6zel genel kurul (imtiyazli pay
sahipleri, intifa senedi sahipleri, tahvil sahiplerinin) olusturup haktan vazgegip genel

kurul kararini onaylamalari gerekir (63),

(60) ZINDEL, 13; GUP, 549.

(61) YASAMAN ( AO'lann Birlegmesi), 52.

(62) YASAMAN ( AO'larin Birlegmesi), 32; TEKINALP (Poroy/ Camoglu), 73,74.

(63) YASAMAN ( AO'larin Birlegmesi), 68; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi),129.

(64) ZINDEL,13 dnp. 8B0; YASAMAN ( AO'larin Birlegmesi), 81; TEKIL, (AS), 292.

(65) YASAMAN (AQ'arin Birlesmesi), 81; DOMANIC, (AS.),1507; IMREGUN (Ortakliklar), 305.
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4. YEN| PAY ALMA HAKKININ KAYNAGI

Yeni pay alma hakkinin kaynagini kanun ya da hukuki islem olusturur. Kanuni yeni
pay alma hakk: TK. m. 394'de dizenlenmektedir. Hukuki isleme dayanan yeni pay alma
hakkinin kaynag: ise esas sbzlesme, bir genel kurul karari ya da bir mukavele (6zel hukuk

sézlegmesi) olabilir (66),
A- Kanuni Yeni Pay Alma Hakk (67).

a) Meydana Geligi

TK. m. 394 pay sahiplerinden her birine, genel kurulun esas sermayenin
artirlmasina dair kararinda aksi belirtilmis olmadikga (68) yeni paylardan sirket
sermayesindeki pay ile orantili bir kismini alma hakki tanimigtir.

Kanun yeni pay alma hakkini, pay sahiplerine bir ortaklik hakki olarak tanimigtir
(69). Pay sahiplerine taninan kanuni yeni pay alma hakki, asadidaki 4 durumda meydana
gelmektedir (70),

- Eger ne esas sbzlesmede ne de sermaye artigi hakkindaki genel kurul kararinda
yeni pay alma hakk: konusunda bir hikim varsa,

- E§er TK m. 394 anlamindaki yeni pay alma hakki konusunda genel kurul aksini
belitmemesine ragmen esas sdzlesmede hikim altina alinmigsa (garanti ediimigse).

- Yeni pay alma hakki konusunda esas sbzlegsme bir hilkim ihtiva etmemesine
ragmen, bodyle bir hilkim esas sermaye artinmi kararinda kanuni 6lgilere gdre
6ngdriilmigse,

- Nihayet, pay sahiplerine hem esas stzlesmede hem de sermaye artirimi kararinda

kanun gergevesinde bir yeni pay alma hakki saglanmigsa.

(66) ZINDEL, 14; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 103; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 248;
KARAHAN, 129.

(67) OTT, 12; BERNICKEN, 9; ZINDEL, 15, MOROGLU (Esas Sermaye Artirm), 103,

(68) Kanun metninde sadece genel kurul kararindan bahsedilmekteysede, TK. m. 401-403 birlikte
incelenmesinde esas sbzlesme ile de kanunun yeni pay alma hakkinin kaldirilabilecegi
doktrinde kabul edilmektedir. ARSLANLI (AS.) C. I, 102,103; MOROGLU (Esas Sermaye
Artinmi), 103,127; AYTAG (Riaghan Hakki), 303. Aksi gériigte, AKUNAL, 269,

(69) OTT, 12,

(70) ZINDEL, 15; OTT, 12.
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Belirtilen bu 4 durumda pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma hakkinin meydana
gelmesi saglanmig olur. Son ii¢ durum ise pay sahiplerinin yeni pay alma hakk: bakimindan
kanuni sebebin yaninda sdzlesmesel yeni pay alma hakkina da esas teskil eden sebepler
olarak ortaya gikar. Ancak her defasinda ne esas sézlesme ne de genel kurul karan pay
sahipleri agisindan kanuni dizenlemeyi tekrar edebilir. Ginkii hem esas sbzlesmeyle, hem
de genel kurulun sermaye artinmi kararyla pay sahipleri i¢in éngérillen kanuni yeni pay
alma hakkinin igerigi degistirilebilir. Yeni pay alma hakkinin kanuni icerigi degisirse bu
sbzlesmesel sebebe dayanan bir hak olarak kargimiza gikar.

Yukarida belirtilen sebeplerden dolay), TK. m. 394 'e gére kendilijinden meydana
gelen ve esas s6zlesme hikmi{ veya genel kurul kararina bagh olmayan ve bunlarda aksi de
gosterilmeyen yeni pay alma hakkina pay sahiplerin kanuni yeni pay alma hakki denir(71),

b) Ydiririak-Etki
aa- Kanuni Yeni Pay Alma Hakkinin Sinirlandiriimasi

Kanuni yeni pay alma hakkinin etkisini gosterebilmesi igin ne esas sézlesmede ne de
genel kurulun sermaye artirnmi kararinda aksinin belirtiimig olmasi gerekir.

TK. 394'de ongoriilen kanuni yeni pay alma hakkinin sinirlandiriimasi ya da
kaldirilmas: genel kurulun artirnm karari ile veya esas stzlesme ile mimkinddr. (TK.m.
394,401,403). Ancak bu hakkin 2 tarafli 6zel hukuk sdzlegmesi ile sinirlandinimas: ya
da yok edilmesi mimkin degildir. ‘

Yeni pay alma hakki sadece belli pay gruplarina veya bazi pay sahiplerine taninarak
alim 6znesi (sujesi) yoninden veya sermaye artinminda ihrag edilecek belirlenmis pay
cesitleri igin (72) konusu yéniinden sinirlanabilecedi gibi, ilerde yapilacak olan belirli
bir sermaye artinminda da alim firsati yéninden simirlandinlabilir (73). Bundan bagka,
alim usulinde kanuna uygun olmayan oranlar tesbit edilmek suretiyle de bu
sinirlandirilma mimkdndir.

—— — —— ——— T —— —— —— ———

(71) ZINDEL, 15; WILLENER, 40; KARAHAN, 129.

(72) Ornegin ihrag edilecek paylar olajan veya gratis pay olmasi pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarina etkili degildir, ZINDEL 16, dnp. 94.

(73) ZINDEL, 16; KARAHAN, 132,
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bb- Kanunl Yeni Pay Alma Hakkinin Geniglemesi

Esas stzlegsme, genel kurul karan ya da iki tarafli sézlegme ile kanuni yeni pay alma
hakkinin genigletiimesi mimkiindir. Genigletiime yeni pay alma hakkina esas s&zlesmesel
mikteseb hak karakteri (74) taninarak ya da alim oranin artinimasi suretiyle

saglanabilir(75),
Yeni pay alma hakinin TK.m. 394'deki kanuni sinin alim orani ve niteligi ydninde
genigletilirse ortaya genisletilen bu hakkin hangi hukuki sebebe dayanaca@i sorunu

citkacaktir.
Kanuni yeni pay alma hakkinin esas sbzlesme veya genel kurul karar ile

sinirlandinimasinda oldugu gibi genigletiimesinde de hak hukuki muamele temeline

dayanacaktir.

B. HUKUKI MUAMELE (76) TEMELINE DAYANAN YENI PAY ALMA HAKKI

Yeni pay alma hakinin hukuki temelini (kaynagin) kanun diginda hukuki
muameleler de olusturabilir. Hukuki muamele temeline dayanan 3 gesit yeni pay alma
haklarim1 birbirinden ayirmak zorunludur. Bunlar esas sdzlesmeye dayanan, genel kurul
kararina dayanan ve sézlesmeye dayanan yeni pay alma haklandir (77),

(74) Anonim ortakhiklar hukukunda miktesep hakkin bir kaynadi da esas s&zlegmedir (TK.m.
385/2) . Esas sozlegsme ile kanuni miktesep haklardan olmayan ve bu niteligi tagidigi
tereddiit uyandiran haklar emredici kanun hikimlerine aykirilik olugturmamak sarti ile

, miktesep hak niteligine kavusturulabilirler. TEKINALP, (Esas Sbzlegsmesel Muktesep Hak), 21.

(75) ZINDEL, 19,82,

(76) Hukuki muamele ile umumiyetle taraf denilen - bir veya miteaddit kimselerin hukuki bir
netice (bir hakkin veya hukuki bir rabitanin ihdas veya tadil ya da iskati) husule getirmeye
matuf irade izhari anlagilir. Kanun hukuki muamelelere milsade etmek ve taraflarin arzu
ettikleri neticeye( bir dereceye kadar) mileyyide koymak suretiyle hak sahiplerine kendi
hayat gartlarim bizzat tanzim etmek selahiyetini vermektedir. von TUHR (Cev: Edege), 133.
Hukuki muamele konusunda daha ayrnintili bilgi igin ayrica bkz. IMRE, 121,1289;
TEKINAY/AKMAN/BURCUOGLU/ALTOP, 38 vd. Anilan yazarlar kavrami hukuki iglem olarak
ele almaktadirlar.

(77) ZINDEL, 20; MOROGLU,(Esas Sermaye Artirimi), 103,104,
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a) Esas Sozlesmeye Dayanan Yeni Pay Alma Hakki (78)

Alman hukukunda kanuni yeni pay alma hakkinin ne sinirlandirilmasi ne de
genigletiimesi esas sézlegme hikimlerine gbredir.1992 tarihli yeni Isv. BK. m. 652b'
hikmii de ayni diizenlemeyi 6ngérmistir.

Turk hukukunda ise yeni pay alma hakki esas sdzlesme ile su sekillerde
dazenlenebilir.

aa. Hergeydan &nce kanuni pay alma hakki TK. m. 394'Gn ilk cimlesine uygun olarak
esas sbzlesmede kelimesi kelimesine ayni, ifade degisikligi ile veya anlam itibariyle tekrar
edilmis ya da hikme sadece atif yapiimig olabilir.

Kanun hikminin esas stzlesmedeki tekrarindan hakkin hangi hukuki sebebe
dayandig: ve niteliinde hukuki etki yéniinden bir degisiklik olup olmayacag: sorunu ortaya
gikar. Ginkd, TK. m. 394'deki yeni pay alma hakki pay sahipleri igin miktesep bir hak
olusturmamaktadir. Ayrica kanun hilkmine gdre genel kurul karan ya da esas sdzlegme ile
sinirlandinima veya yok edilmeleri mimkanddr.

Miktesep hak meydana getirmenin kanundan bagka bir kaynad! da esas s&zlegmedir.
Buna gore miktesep hak niteli§i olmayan kanuni kuralin esas sdzlegmede aynen tekrarinin
bu hakka muktesep hak niteli§i verdigi kabul edilirse, bu hak sahiplerinin rizasi hilafina
ihlal edilemiyecek ve hakkin kaynagd: kanun temeli yaninda esas sdzlesme temeline de
dayanacaktir. E§er kanuni kuralin esas stzlegsmede aynen tekrarinin bir miktesep hak
olusturdugu kabul edilmesze, o zaman hakkin kaynad: kanun olacak ve nitelijinde de bir
degisiklik meydana gelmeyecektir. Bu sekilde kanun hikmiinin kelimesi kelimesine esas
sézlesmede tekrar edilmesi anlamsiz kalacaktir (79),

Ancak, doktrinde herhangi bir hak ile ilgili kanun hikminin aynen, ifadesi
degistirilerek veya mealen tekrar edilmesinin kural olarak o hakka esas sézlegsmesel hak
niteligini vermeyecegi kabul edilmektedir (80).

Kanun hikminin esas sbzlesmede aynen tekart su hallerde pay sahipleri igin

anlamli olabilir.
- S8zlegmeye yazilan hakkin miktesep hak oldugu agik olarak éngériilmisse (81),

—— e ———— T f—— — e e e

(78) ZINDEL, 20; SIEGWART, Art. 652, N. 7; MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 121.

(79) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 121.
(80) MOROCGLU, (Esas Sermaye Artinimi), 121; TEKINALP, (Esas Sézlegsmesel Miiktesep Hak), 26.

(81) OTT, 57.



85

- Ya da esas sézlegmenin bitiind ve i¢ yapisi bakimindan yapilan inceleme bu sonucu
dofuruyorsa (82),

Belirlenen durumlarda taninan yeni pay alma hakki hem kanun hem de esas sbzlegme
temeline dayali olarak olusturulmus olacaktir(83).,

bb- Esas sb6zlegsme, kanuni yeni pay alma hakkini genigletebilir ya da
sinirlandirabilir. Bu farklilk yeni pay alma kavraminin -alim sebebi- digindaki bitin
unsurlarina yénelik olabilir.

TK. m. 394'de bu durum agik olarak 6ngérillmemekle beraber, TK. m. 401 ve 403
hiokimleri bu sonucu mimkin kilmaktadir.

1936 tarihli Isv.BK m. 652'de ise bu husus agikca belirlenmisken, OR. m. 652b ve
1965 tarihli AktG. § 186 de kanuni yeni pay alma hakkinin esas sbzlesmeyle kaldinimasi
yasaklanmigtir.

Burada, kanuni kuraldan bilingli olarak aynlindigi igin olusturulan yeni pay alma
hakkimin kaynag: esas sézlesme olacaktir (84),

cc. Esas stzlegsme ile kanuni yeni pay alma hakki kisitlanarak ya da kaldirilarak pay
sahibi olan veya olmayan 3. kisilere tanmabilir (85),

Bu esas sdzlegmesel yeni pay alma hakkinin dizenlenmesi imk&ni kanunda agik
olarak 6ngérilmistir. TK .m. 403 goére esas s6zlesmeyle olusturulan intifa senetlerine yeni
pay alma hakki taninabilir. TK. m. 402, f. 1 ve f. 2'de "Umumi heyet esas mukavele
geredince veya esas mukaveleyi degistirerek bedeli itfa olunan paylarin sahibi, alacaklilar,
kurucular veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa senetleri
ihdasina karar verebilir. llk esas mukavelede derpisg edilmis olmadikga kurucular lehine
intifa senetleri ihdas olunamaz" hikmi yer almaktadir.

Hikme gére, yeni pay alma hakki veren olagan intifa senetlerinin ihraci igin ya esas
sbzlesmede hikim olmali ya da esas sbzlesme degigtirilerek bu mimkiin kilinmahdir.
Bununla beraber yeni pay alma hakki veren intifa senetlerinin gegerli bir bigimde
gtkarilabilmeleri igin esas sdzlegsmede g¢ikanimasinin 6ngérilmis olmasi, yeterli olmayip
ayrica bu hakkinda kapsami ile birlkte sayisinin da esas s6zlegsmede yer almasi

(82) TEKINALP, (Esas sbzlegmesel Miktesep Hak),27; ZINDEL, 21; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, §
11, N. 18.

(83) ZINDEL, 20; FORSTMOSER, § 7, N. 34.

(84) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122; ZINDEL, 22, SIEGWART, Ar. 652, N. 8.

(85) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinimi), 121; ZINDEL, 22; TEOMAN (Intifa Senetleri), 102.
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gereklidir(86),

Esas sézlesmede bulunmasi gereken zorunlu hususlarn dizenleyen TK. m. 279, 1.2,
6-5'de "Kuruculara, idare meclisi azalarina ve diger kimselere sirket kazancindan
saflanacak hususi menfaatler"in esas stzlesmeye yazilmasi gerektigi, "saglanabilecek
hususi menfaatler® kenar baghgimi tasiyan TK. m. 298'de ise " Kurucularin sgirketi
kurduklan sirada sarf ettikleri emege kargilik para ve bedelsiz hisse senedi almak gibi bir
suretle sirket sermayesinin azalmasini mucip olacak bir menfaatin kendilerine tahsisi
hakkinda esas mukaveleye dercedecekleri sartlar hikimslzdir. Ancak hasil olan kazangtan
446'nci maddenin birinci fikrasinda yazih yedek akge ile pay sahipleri igin yiizde beg kar
pay! aynidiktan sonra kalanin onda birini kendilerine tahsis edebilirler. Kuruculara zikri
gegen menfaatler igin verilecek senetlerin nama yazii olmast lazimdir® bigimindeki
kaynak [svigre kanunundan farkli hikimlere yer verilmig olmasi, Tirk doktrininde
kurucu intifa senetleri ile yeni pay alma hakki tanimip taninmayacag: tartigmasina neden
oimustur.

Gercekten, kaynak Isvigre BK. esas sdzlesmesinin zorunlu igerigini OR.m. 626
(87)'de saydiktan sonra, madde 627'de baglayici olabilmesi igin esas sozlesmede yer
almalari gerekli olan hikimler sayilmistir.lsvicre BK. m. 627 b. 9 (88) uyarinca "
imtiyazhi hisse senetleri intifa senetleri ve kurucu hisse senetleri gikaniimas: (89)
hususlarinin gegerli olabilmesi icin esas sdzlesmede yer almalari gere§i acgiklanmigtir.
Ayrica OR.m. 628, 1.3'de TK.m. 279, f.2, b. 6,5'den farkli olarak "Kurulug esnasinda
kurucular yahut diger sahislar lehine hususi menfaatler temini sart edilmigse esas
mukavelede faydalananlarin isimlerinin zikredilmesi ve temin olunan menfaatlerin
muhteva ve kiymetinin gdsteriimesi gerekir (90) hilkkmine yer verilmigtir.

Isvicre doktrininde yazarlarin tamami, OR m. 628. f.3'in ézel menfeat olarak yeni

-

—— . ———————— i —— — ———

(86) ARSLANLI (AS.) C. |, 152; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 102,106; DOGANAY, C.I, 1071;
GEVIK AZIK, 229; SCHUACNY, Art. 628, N. 7- 657, N.4; SIEGWART, Ar. 657/58, N. 26;
TEKINALP Daha 6nce bu konuda aksi goérigte iken Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, C.
1, 565), kitabinin yeni baskisinda bu gbrigind terk etmigtir. TEKINALP, (Proy/Gamoglu),
553.

(87) 1992 tarihli OR. m. 626 ile OR. m. 626'nin bazi bentlerinde ifade ve igerik degigikligi
yapilmistir.

(88) 1936 tarihli Isv.BK m. 627, b.9 hikmii 1992 tarihli OR. m.627, b.9 hilkmi ile " Paylarin bazi
kategori imtiyazlari, katilma intifa senetleri, intifa senetleri ve 6zel menfaetler taninmasi
hakkindaki hOkOmler" seklinde degistirilmistir.

(89) TANDOGAN, Isv. BK, m, 627, b.9.

(90) TANDOGAN, Isv. BK, m, 628, {.3.
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pay alma hakkim agik olarak ongSrmeyen hilkmiine ragmen bu hakkin da ilk esas
sézlesmeyle kuruculara ve ilgili difer sahislara taninabilecegini OR m. 657, £.3 hikmini
de dikkate alarak kabul etmektedirler(31),

Hukukumuz agisindan g¢6ziimlenmesi gereken sorun kurucu intifa senetlerine TK. m.
298'de anilan kar payindan baska yeni pay alma hakkinin da taninip taninmayacagidir.

Domani¢ tarafindan savunulanan gériige gore, kurucu senetleri ile intifa senetleri
kabul edilig sebebi, hak sahiplerine temin edilen menfaatler ve ihdas sartlari bakimindan
nitelik olarak birbirinden farklihdirlar (92). Herseyden &nce, kurucu senetleri kurulusta
minhasiran kuruculara, sermaye artinminda 6nemli hizmeti gegenlere taninabilecekken
intifa senetleri ise kuruculardan bagka sirket alacaklilar, itfa edilen pay sahipleri veya
ortakha menfaat temin eden diger kimselere de taninabilir. Ayirimi yapilan senetlerin
sagladiklan haklar agisindan aralarinda fark vardir. Qinkd kurucu senetleri miinhasiran,
TK. m. 298'deki sinirli kar payini temin edip baska hak vermezken, intifa senetleri kar
pay!, tasfiye payr ya da yeni pay alma hakki sadlayabilir. Kurucu senetleri intifa
senetlerinin bir tlird degildir. Bu senetlerle kuruculara kar payindan baska hak taninamaz.
Kuruculara kar payinin yaninda, tasfiye pay! ya da yeni pay alma hakki taninacaksa intifa
senedi gikariimasi gerekir (93). Gérildugo gibi yazar ilk esas sézlesmede kuruculara kér
payinin yaninda, tasfiye pay! ya da yeni pay alma hakki taninmigsa buna intifa senedi,
sadece kar pay: taninmigsa buna da kurucu senedi demektedir.

Tekinalp, TK. m. 298'de diizenlenen senedi, intifa senetleri igchde ele alip kurucu
intifa senedi olarak agiklamaktadir (94). Ancak, yazar kurucu intifa senedi ile saglanacak
menfaatin miktar ve sinin da TK. m. 298'de gﬁslerilmigtif (95) diyerek bu senetlere
tasfiye payina katiima hakki ile yeni pay alma hakki taninamayacagini zimnen kabul etmig
olmaktadir.

Tuncay'a gére ise kurucu intifa senedi sahiplerine yeni pay alma hakki hari¢ kér
pay! ve tasfiye sonucuna katilma hakki taninabilir (96).

(91) SIEGWART, Art. 628 N. 60,67; SCHUCANY, Art 627, N. 12, 628, N. 6, 657, N. 4; STEIGER
(Gev: Gaga), 92; FORSTMOSER, § 10, N. 97; OTT,8; ZINDEL, 23.

(92) DOMANIC, (AS.) 1070.

(93) Savunulan gbrigin hakli elestirisi igin bkz. TEOMAN, (lifa Senetleri) 125; IMREGUN ,
(Kurucu Senetleri) 481, 483.

(94) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 550.

(95) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 551,

(96) TUNCAY, 603; zimnen ayni gbriiste, BASTUG, 347.
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Imregiin, kuruculara esas stzlegsme ile taninan gikarlan kurucu senetleri (haklar)
olarak ele almaktadir. Yazara gére kurucular lehine intifa haklan saglanabilecedi TK. m.
402'de diger kisiler ile birlikte agik olarak belirtilmigtir. O halde bunlara da TK. m.
403'de sayilan haklarin hepsi saglanabilir. Bu haklardan sadece ortaklik kazancindan
saglanabilecek gikarlar kurucular yéniinden TK. m. 298'deki sinirlamaya tabi tutulmugtur.
Belirlenen sebeplerle kurucular lehine kurucu senetleri ile kurulmakta olan ortakhigin
ilerdeki sermaye artinmlarinda ihrag edilen paylarin tamami veya bir kismi {zerinde yeni
pay alma hakki taninabilecegi kabul edilmelidir(®7),

Teoman'a gére de, intifa senetlerine (98) saglanabilecek haklan sayan TK.m. 403,
TK.m. 298'e oranla genel bir hikiim niteligi tagimaktadir. TK.m. 298'de kurucular igin
sadece taninan kar paylan konusunda bir sinirlandirma getirmigtir. Bunun diginda ne
TK.m. 402-403 ne de TK.m. 298 kurucu intifa senedi sahiplerine yeni pay alma hakki ve
tasfiye artiina katilma olanag: saglamayacagina iligkin bir agiklik tagimamaktadir. TK.m.
403'0n genel nitelikteki kural olmasindan hareket edilerek bu olanaklarin varoldudu
sonucuna variimaldir. Bu nedenle TK.m. 298 kurucu intifa senedi sahibine taninacak kar
payinin sinri ile ilgilidir.

Bizce de kurulugta ilk esas sézlegsme ile kuruculara ya da esas sermaye artinmnda
esas stzlegme ile de artinmda hizmeti gecenlere taninacak haklarin hepsine kurucu intifa
(haklar) senetleri denmelidir. Kurucu intifa senetleri olagan intifa senetlerinin daha dar
bir gesidi olarak meydana gelmektedir. Glnki hergeyden &nce oladan intifa senetlerinin
taninabilecegi kisilerin alam kurucu intifa senetlerine gére daha kapsamhidir. Ayrica intifa
senetleri sadece ilk esas stzlesmede ya da esas sermaye artinimi hallerindeki esas stzlesme
ile 6ngérilmesi halinde gikarnlabilirken olagan intifa senetlerinde g¢ikarilma zamani
ydninden bodyle bir kisitlama yoktur. Belirlenen farklardan bagka kanun koyucu sadece
kurucu intifa senetleri ile taninacak kar pay! konusunda TK. m. 298 ile bir sinirlama
getirmistir. Yoksa kurucu intifa senetlerine kar payindan bagka TK. m. 403'de belirtilen
tasfiye payi ve yeni pay alma hakki verilemeyecegdi amacini tagidi§i ileri stiriilemez. Bu
sebeple kurucu intifa senetlerine de ilk esas sdzlesme ile yeni pay alma hakki
taninabileceginin agik oldugu ortadadir. Hem aksi gbriisi savunan Domanig'de ik esas

(97) IMREGUN, (Katilma Senetleri), 481,482; IMREGUN, (Intifa Senetleri), 458.
(98) Yazar, TK.m. 298'de belirtilen senetlerin intifa senetlerinin dzel bir t0rd oldujunu belirterek
bunlar igin kurucu intifa senetleri terimini kullanmaktadir. TEOMAN, (Intifa Senetleri),

125,126.
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sdzlesmede Ongdriilmek sarti ile kuruculara TK.m. 403'de sayilan haklarin intifa senetleri
ile taninabilecedini kabul etmektedir. Yazarin kabul etmedi§i, kuruculara TK.m. 298'e gére
verilecek senetle TK.m. 402-403'de &ngérillen senetlerin ayni nitelikte olmadifidir. Bu
gérise gore kurucular ilk esas stzlegmede kurucu senetleri ile degil intifa senetleri ile
kendilerine TK. m. 298'deki kisitlamalara tabii olmadan kar pay: ve tasfiye pay: ile yeni
pay alma hakk: taniyabileceklerdir. Kendilerine TK. m. 298'deki kar payi kisitlamalarina
uymadiklan itirazi ydneltildiginde ise taninan ¢ikarlarin kurucu senetleri ile degil intifa
senetleri ile tanindi§1 savunmalarini ileri sirebileceklerdir. Oysa yukarida da
belirttijimiz gibi kanun koyucunun amacinin bu olmadi§i ortadadir.

Esas s8zlegme hikmi ile yeni pay alma hakki veren intifa senetleri (ha'klan) esas
sézlegsmenin veya esas sdzlegsme degisikliginin tegkili ile kendiliginden olugur (99). Hakkin
tedavil olanagimi saklayan intifa senetleri ise genel kurul karan ile g¢ikanlir, Senede
baglanmak sdzkonusu hakka sadece tedavil olanad: saglar. Bundan bagka yapisinda,
kullanilmasinda veya ileri strllmesinde bir de§isiklik yapmaz.

Esas sbzlesmesel yeni pay alma hakki TK. m. 401 ve 403'Gn 8ngdérdigd hak
sahiplerinden bagka Ser. PK'na tabi halka agik anonim ortakliklar bakimindan da hisse
senedi ile de degistirilebilir tahvil sahiplerine (Seri Il, No: 15, m. 3) ve katilma intifa
senedi sahiplerine (Seri Ill, No: 10, m. 4) de taninabilir.

Ozet olarak esas s®zlegme ile taminan yeni pay alma hakki, esas s6zlesmede TK.m.
394'deki kanuni kuralin tekrarnt varsa hem kanuna hem esas stzlesmeye diger hallerde ise
sadece esas stzlesmesel hukuki sebebe dayanir (100),

b) Genel Kurul Karan lle Olusturulan Yeni Pay Alma Hakki

Yeni pay haklan bazi durumlarda genel kurul karan ile de verilebilir. Sermaye
artinmi kararina iliskin hikimler iginde bu gesit yeni pay alma haklan vardir (101),

Genel kurul sermaye artinmi  diginda higbir zaman pay sahiplerinin kanuni yeni
pay alma haklarim kaldirarak veya sinirlayarak Ggincld kisilere yeni pay alma hakki

(99) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 117,119; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 547.

(100) ZINDEL, 23.
(101)  ZINDEL, 23; SIEGWART, Art. 652, N.11.
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tanimayaz (102),

Artinm kararina dayanan yeni pay alma iligkisi de gesitli durumlarda ortaya gikar;

- Sermaye artinmi karari her seyden &nce kanuni ya da esas sdzlegsmesel kural
tekrarlayabilir.

Kanuni kuralin kelimesi kelimesine ayni anlama gelen kelimeler ile artirim
kararinda tekrarlanmast nadir olarak g6rildr.

Bu kural sermaye artinmi karérma eklenmeyecekse, kanuni yenl pay alma
hakkindan ayrilinmayacaktir (103), Genel kurulun esas sermaye artirimi kararinda kanuni
yeni pay alma hakk! ya hi¢ anilmamig ya da aynen tekrarlanmigsa varolan yeni pay alma
hakki genel kurulun iradesine dayanmaz. Bu durumda meydana gelen yeni pay alma hakkinin
hukuki sebebini (kaynadini) kanun olugturur. Bbylece kanuni yeni pay alma hakk: genel
kurul karan ile somutlagtirilarak mevcut pay sahiplerine belirlenen sartlar dahilinde
yeni paylan elde etme imkami sunulmug olur(104),

- Keza esas sdzlegsmesel yeni pay alma hakkindaki hikimler de artinm kararinda
aynen tekrarlanmig olabilir. Esas stzlesmedeki benzer hiikiimlerin artinm kararinda yer
almig olmasi bu yeni pay alma hakk: igin ikinci bir hukuki sebep olusturmaz. Cankd
artinm kararindaki yeni pay alma hakkina iligkin hiikimler genel kurulun iradesini
yansitmaz.

Ancak e§er esas szlegsme hiikiimlerinden aynlinmak isteniyorsa burada genel kurul
karanina dayanan bagimsiz bir yeni pay alma hakkinin varhg: ortaya gikar.

Genel kurul kararina dayanan yeni pay alma hakki bundan bagka kanuni ya da biitin
sézlesmesel yeni pay alma haklarint sinirlandirabilir. Kanuni yeni pay alma hakkini esas
sermaye artinmi karari ile sinirlandirilabilecegi kanunda agik olarak &ngérilmgtir
(TK.m. 394). Ancak, genel kurulun kanuni yeni pay alma hakkimi kisitlayarak pay
sahiplerinden bir kismina ya da Ugiincl kigilere yeni pay alma hakki tantyabilmesi igin
ortakhgin menfaati kriterine ve bitiin pay sahipleri icin esit islem ilkesine uygun hareket

etmesi gerekir(105),

(102) ZINDEL, 23 dnp. 127; GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 11; Genel kurul, yeni pay alma
hakki veren katiima intifa senedi ve hisse senedi ile degisitirilebilir tahvilleri sermaye
artinmi kararina dayanmadan da esas sbzlegsme hikmiine dayanarak gikarabilir,

(103) Yeni pay alma hakki konusundaki hiikimler, sermaye artirimi kararinda bulunmas! gereken
zorunlu bir unsur degildir. ZINDEL, 24; FORSTMOSER, §. 15, N. 63.

(104) ZINDEL, 24 dnp. 130.
(105) SIEGWART 652, N. ll; SCHUCANY, 652, N. 3; GUHL/KUMMER/ DUREY, 645.
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Bu durumda meydana gelen yeni pay alma hakkinin esasini genel kurul kararn
olugturur.

Genel kurulun artinm kararinda bazen de esas sbzlesmesel yeni pay alma hakki
sinirlandinlmig ya da kaldirilmig dlabllir. Genel kurulun bu konudaki kararinin etkili
olabilmesi igin esas sbzlesmedeki yeni pay alma hakkina iligkin kural ya milkiesep hak
niteligi kazanmamig olmall ya da esas s&zlegsmede bu hikmin genel kurulun artinm karan
ile degisitirilebilecegine dair hikkim bulunmaldir (108),

Eger esas sbézlesme ile pay sahiplerine yeni pay aima hakki imtiyazi taninmigsa ya da
kanuni yeni pay alma hakki agik olarak miktesep hak niteligine kavusturulursa durum daha
degisik olacaktir.

Genel kurulun pay sahiplerinin yeni pay alma konusundaki esas sézlegsmesel
miktesep haklarnni kisitlayabilmesi igin ilgili pay sahiplerinin buna riza géstermeleri
sarttir (TK. m. 385).

Iimtiyazh pay sahiplerinin yeni pay alma haklan genel kurulun artinm Kkarar ile
kisitlanmig ya da yok edilmigse bu kararin gegerli olarak uygulanmasi igin ilgili pay
sahiplerinin 6zel bir toplanti yaparak bu karan onaylamalari gereklidir (TK. m.
389-391).

Bu sartlara uyulmamigsa, genel kurulun pay sahiplerinin esas sdzlesmesel yeni pay
alma haklarim kisitlayarak olusturdukiar yeni pay alma haklan gegerli olmaz. Ayni
sonuca esas sozlesme ile pay sahibi olmayan kigilere taninmig olmayan yeni pay alma
haklari konusunda da varlabilir. Cinki genel kurulun 3. kisi durumunda olan bu hak
sahiplerinin belirtilen haklarini kisitlama yetkisi yoktur (107),

Son olarak artinm kararinda belirtiimig olan yeni pay alma hakki kanuni ya da esas
sézlesmesel yeni pay alma haklarini genigletebilir. Bu durumda kanun ve esas sézlesme
hikiimleri gegerlidir. Fakat genigletiimis yeni pay alma hakki genel kurul kararina dayanir
(108).

Belirtileg durumlar diginda da esas sdzlesmeye veya genel kurul kararina dayanan
yeni pay alma haklar terditli olarak da diizenlenir.

(106) ZINDEL, 25 ve dnp 134 anilan esas s6zlesme dmekleri; AYTAG (Righan Hakki), 331, hig bir
aynm yapmadan gensel kurulun esas sbzlesmedeki dliizenlemeye aykirt karar alamayacagin
belirtmektedir.

(107) STEIGER, (Cev:Gaga), 234.

(108) ZINDEL, 25.
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Esas sozlegmeye, kanuni yeni pay alma hakkimin kullaniimasindan sonra da arta
kalan yeni paylann, pay sahibi olan veya olmayan Kkigilere tahsisi konusunda hikim
konulabilir. Hemen belirtelim ki bu durumda kanuni yeni pay alma hakkinin kaldiriimasi
ya da sinirlandinimasi olmadan bu hakkin kullaniimasindan sonra arta kalan mevcut yeni
paylarin kalmasi sartina bagh olarak yeni pay alma hakk: olusturulabilir (109), Ayn
hiikkim genel kurulun artinm kararn iginde de diizenlenebilir. |

c) Yonetim Kurulu Karan [le Yeni Pay Alma Hakki Olusturulup
Olusturulamayaca@ Sorunu

aa. Turk Ticaret Kanununa Gore

Turk hukukunda kanuni yeni pay alma hakkinin TK. m. 394'deki “"Umumi heyetin
esas sermayenin artinlmasina muateallik kararinda aksine sart olmadikga..." hikmiine
uygun olarak sadece esas sermaye artinmina karar veren genel kurul karar ile
sinirlandirilabilecedi ya da ortadan kaldirilabilecedi kabul edilmigtir (110), Baska bir
sdyleyisle doktrinde genel kurulun kanuni yeni pay alma hakkini sinirlandirmasi ya da
kaldirmas: konusundaki yetkisinin TK sistemi iginde tekelsel bir nitelik tasidig
tartisiimadan kabul edilmektedir.

Oysa lsvigre hukukunda kanuni yeni pay alma hakkinin sinirlandirma ya da
kaldirabilme yetkisinin y6énetim kuruluna blraklhp birakilamayacag! konusunda tartigma
vardir.

Hakim olan goériige gére (111) kanuni yeni pay alma hakkinin sinirlandinima ya da
kaldirilabilme yetkisi esas sdzlegsmede agikca yazili olmak ya da genel kurulun sermaye
artinmi kararinda (112)  belirtiimis olmasi sarti ile y&netim kuruluna birakilabilir:

e

(108) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; SIEGWART, Ar. 652, N. 15.

(110) TEKIL, 452; IMREGUN , (Ortakliklar), 446; DOMANIG (AS.),1021,1022, 1029; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 616; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 129, ARSLANLI, (AS.) C. |,
103; DOGANAY, C.| 1052; AYTAG (Riighan Hakki) 331; AKUNAL 268,

(111) SIEGWART, Ar. 652, N. 12; OTT, 56; WILLENER, 41.

(112) OTT ve SIEGWART, Genel kurulun sermaye artirimi kararinda belirtiimesi sartini da
aratmaktadirlar.OTT,56; SIEGWART, Art. 652, N. 12.
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Kargi goriigi savunan Kreps (113) e gére ise kanuni yeni pay alma hakkinin ortadan
kaldiriimasinda ydnetim kurulu ne esas sb6zlesme hikmi ile ne de genel kurulun artirim
kararni ile yetkilendirilebilir(114),

Kanimizca, TK. sisteminde kanuni yeni pay alma hakkint sinirlandirma ya da
kaldirma yetkisinin ne esas sézlegsme hikmi ne de genel kurulun artinm karari ile yénetim
kuruluna verilmesi mimkiindir. Bizce bdyle bir yetki 6ngbéren esas sézlesme hiikmii
gegersiz oldugu gibi genel kurul karari da gegersizdir. Hergeyden 6nce buna TK.m. 394'iin
acik ve kesin ifadesi engel olusturur. Ginkii kanun bu yetkiyi hicbir tereddiide yer
birakmayacak sekilde agik olarak genel kurula vermigtir. Kaldi ki, genel kurulun bu
yetkisi bile sadece esas sermaye artinmi gergevesinde vardir. Gergi kanun agik olmamakla
beraber kanuni yeni pay aima hakkinin esas sbzlegme ile de simirlandiniabilecegini (TK.m.
401-403) kabul etmektedir. Fakat bu sinirlandirma ya da kaldirma dahi ancak sirketin
menfaati sartina bagh olarak ve sinirlandirilan ya da taninan hakkin kapsam ve niteligi
acik olarak 6ngériilmesi sartina bagh olarak vardir.

Bir an igin kanuni yeni pay alma hakkinin yénetim kurulu kararn ile
sinirlandinilip, bu hakkin igiincl kisilere taninabileceginin kabul edilmesi; zaten kanun
tarafindan yeterince korunmayan pay sahiplerinin bu haklarinin daha da giigsiiz hale
gelerek suistimallere konu olmasina firsat verecektir (115). Cunki genel kurul karan ile
sinirlandirmada haklan zarara ugrayan pay sahiplerinin TK.m. 381'e gdre iptal davasi
agma haklan varken, yo6netim kurulu kararlarina kargt bu haktan dahi yoksun
kalacaklardir. _

Belirtilen sebeplerle TK. sisteminde ydnetim kurulu karan ile yeni pay alma hakki
olusturulamayacag gérusiindeyiz. Ancak burada aydiniija kavusturulmasi gereken bir nokta
daha vardir.

Eger esas sbzlesmede ya da genel kurulun artinm kararinda, yeni pay alma
haklarinin kullaniimasindan sonra arta kalan yeni paylarin satimi konusunda y&netim
kuruluna yetki verilmisse, bu gegerli bir yetki olarak karsimiza gikacaktir (116), By
durumda y&netim kurulu objektif sebeplerle arta kalan paylarin edinilmesi konusunda

o ————— i — —— i ————

(113) KREBS, 141; (WILLENER, 41, dnp. 183'den naklen).

(114) Ayni gbris Alman hukukunda da benimsenmigti. GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 2;
LUTTER, Koélner Komm. § 186, Anm. 45.

(115) Krs. TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 52; BAHTIYAR, 202

(116) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 617; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 116
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uglinci kigilere bir alim onceligini taniyabilecektir (117),

bb- Sermaye Piyasasi Kanununa Gére

Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olup kayith sermaye sistemini benimsemis anonim
ortakliklarda da pay sahiplerinin kanuni yeni pay haklari vardir (118),

Kayith sermaye sisteminde de kanuni yeni pay alma hakki esas sdzlegsme hikiimleri
ile kaldinlabilir ya da sinirlandiniabilir (118),  Ancak, TK.m. 394'de alinan hakkin genel
kurul tarafindan sinirlandiriima ya da kaldirabilme yetkisi, kurumun hukuki niteligine
uygun olarak esas s6zlesmede &ngdriilmesi sart ile yonetim kuruluna gegmigtir (Ser PK.m.
12, f. 5).

Bizce, efer esas sbzlegsmede kanuni yeni pay alma hakk: kaldirilarak Ggilinci
kigilere taninmisg ya da ydnetim kuruluna kanuni yeni pay alma hakkini sinirlandirma
yetkisi verilmemigse, kanuni yeni pay alma hakk: kaldirilamaz.

Cinki{i kayith sermaye sisteminde sermayeyi artirma yetkisi ydnetim kurulundadir.
Genel kurulun sermayeyi artirma konusunda iradesi ve karan gerekli olmadifina gére TK.
m. 394'Gn aradifi genel kurulun sermaye artinmi kararinda aksine hikim yoksa
seklindeki diizenlemesinden genel kurulun kayith sermaye sisteminde esas sbzlegme

degisikligi yapmadan kanuni yeni pay alma hakkini kaldiramayacagdi sonucuna varilabilir.

SerPK. m. 12, f. 5'e gbre kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklar esas
stzlesmeye koyacaklari bir hikiimle kanuni yeni pay alma hakkini sinirlandirma yetkisini
TK. sisteminden farkh olarak yonetim kuruluna verebileceklerdir. Yénetim kurulu bu
yetkisini ancak sermaye artirmi karari alirken, pay sahipleri arasinda esitsizlije yol
agmayacak sekilde kullanabilir. Kanun koyucu buna aykiri davranmanin sonucunu yénetim
kurulu kararlarinin iptali miiessesesi ile mieyyidelendirmistir.

Yénetim kuruluna kanun yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi tanidigina gére bu
hékkl pay sahibi olan  veya olmayan kigilere tanima yetkisinin de varoldugu kabul

edilmelidir (120),

—— e — e e -

(117) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 612.
(118) TEKINALP (Sermaye Piyasasi Hukuku), 51; AYTAG (Y&netim Kurulu Kararlarinin |ptali),

277; AYTAG (Roghan Hakki), 134; BAHTIYAR, 202.
(118) Zimnen aksi gdriste BAHTIYAR, 202.
(120) KARAHAN, 130,
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B. Sézlesme (Akit) ile Olusturulan Yeni Pay Alma Hakki(121)

Hukuki muamele temeline dayanan yeni pay alma hakkinin bir diger kaynagim da
esas sbzlesme ya da genel kurulun esas sermaye artinmi karan diginda ortaklk ile ortak
olan veya ortak olmayan kimseler arasinda yapilan bir sézlesme (akit) olusturabilir (122),

Ancak hemen basta belirtelim ki, pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklari esas
sézlesme ile (TK. m. 401-403) ya da genel kurulun sermaye artinmi karan ile (TK. m.
394) kaldmlébilme veya sinirlandirilabilmesine karsin sézlegsme ile sinirlandirma veya
kaldirilabilmesi mimkin degildir (123), Bu sebeple sézlesme ile vaadedilen yeni pay alma
haklarinin gegerli sekilde olugabilmesi icin, herseyden &nce kanuni yeni pay alma hakinin
esas stzlesme ile ya da genel kurulun artinm karan ile ortadan kaldinlarak ya da
simrlandinlarak sézlesmenin diger tarafindaki kimselere taninmasi gerekir (124),

Bundan bagka, kanuni yeni pay alma haklarn esas s6zlesme ile ya da artinm karan
ile kaldirilarak pay sahibi olan veya olmayan {glnci kisilere tanimig ise bu temellere
dayanan yeni pay alma haklari da sézlesme (akit) ile zarara ugratilamaz (125),

a) Olugmasi

Tiirk Ticaret Kanunu yeni pay alma hakkinin sézlesme ile taninmasini yasaklayan
bir hikiim icermemektedir. TK. m. 394'e gbre ne sermaye artirimi kararinda ne de esas
sbzlesmede aksi dngoérilmigse, mevcut pay sahiplerinin kanuni bir yeni pay alma haklari
vardir. Kanuni ve genigletiimig imtiyazli yeni pay alma haklarnnin kaldinidig: durumlarda

yeni pay alma haklarninin sézlegsme esaslarina gére verilmesi prensip itibariyla gegerlidir
(1286)

Isvigre/Tiirk hukuklannda  sbézlesmenin  yapima zamani  konusunda da bir

(121) MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 131; ZINDEL, 25: OTT, 6; LUTTER, Kéiner Komm. §
187, Anm. 14,

(122) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 131, ZINDEL 25: OTT, 6; TEOMAN, (Intifa Senetieri)
248. DOMANIC (AS), 1021; KARAHAN, 129.

(123) ZINDEL, 25.

(124) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 131, TEOMAN, (Intifa Senetleri) 248; OTT, 7;
ZINDEL, 25; KARAHAN, 129,

(125) ZINDEL, 25.

(126) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 131; ZINDEL, 26; OTT, 6.
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sinirlandirma getiriimemistir. Bununla birlikte yeni paylarin ihraci yolu ile bir sermaye
artinminin icrast Kkararlastinlmig ve pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklan
kaldinimamigsa, ihrac edilen paylarin &ncelikie alimi konusunda anlagmalar yapilamaz.
Cinkd bu durumda pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklar vardir. Bu sebeple
anlagmanin ancak artinm kararindan &énce (127) ya da kanuni yeni pay alma hakki
kaldirilmigsa artinm kararnindan sonra yapilmasi mimkindar.

Fakat hukukumuzdan farkli olarak Alman hukukunda bu konuya iligkin &zel
dizenlemeler getirilmigtir. 1965 tarihli AktG. § 187/2'ye gbre " Esas sermayenin
artinmi kararindan 6nceki taahhitler sfrkete karg! etkili degildir". Kanunun bu hiikkmiine
ragmen sermaye artinmi kararindan énce yeni pay alma konusundaki sézlegmelerin gegerli
olup olamayacag konusunda Alman yazarlan arasinda da gorig birligi yoktur.

Lutter (128) AktG. § 187/2'nin agik olmayan metnine ragmen sermaye artirimi
karanndan énce de bu hakkin sézlesmeyle taninabilecegini kabul etmekiedir. Yazara gére bu
sekildeki garantiler sermaye artinminin gergeklestiriimesi ve kanuni alim yetkisinin

(kanuni yeni pay alma hakkinin) kaldinimasi sarti ile gegerlilik kazanacaktir (129),

Ortakhigin esas sermaye artinmi kararindan dnce yeni pay alma hakkini sézlesme
ile 0gincl kigilere taahhit etmesi durumunda; yeni paylarin ihrag edilmesi ve kanuni yeni
pay alma hakkinin kisitlanma ya da kaldiriimasi hususlari sdzlesmenin sartlarini
olusturur (130), Ancak sézlesmede bu sartlann yer almamasi onun hikims{zIligi sonucunu
dogurmaz (131). Ortakh§in sermaye artinmini gergeklestirip kanuni yeni pay alma
hakkini kaldirmasi ile sézlesme etkisini gegerli bir sekilde gbsterir.

b) Uygulanmasi (Yararligi)
aa- Sermaye Artinmi Kararindan Once

Yukarida sozlesme ile bu hakkin sadece taahhit edilebildigini fakat kanuni, esas
sozlegsmesel ya da artinm kararina dayanan yeni pay alma haklannin kaldinlamayacagini

——— . i T T . T ——

(127) ZINDEL, 26; OTT,7.

(128) LUTTER, Kdlner Komm. § 187, Anm. 14,17.
(129) LUTTER, Koélner Komm. § 187, Anm. 17.
(130) ZINDEL, 286.

(131) ZINDEL, 28.
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tesbit etmis bulunmaktayiz. Bu sebeplerden dolayi, sermaye artirnmi kararindan &nce
s6zlegme ile taninan yeni pay alma hakkinin uygulanma kabiliyeti bulabilmesi iki gartin
gergeklesmesine baglidir.

Hergeyden &nce sézlesmesel hakkin yirirlik kazanabilmesi ortakhdin yeni paylar
ihraci yoluyla sermaye artinmina gitmesini gerektirir. Esas sermaye sisteminde ise bu
yetki genel kurulun inhisarinda olup bagka bir organa devredilemez. Ayrica genel kurulun
kararlan i¢ iligkide tesir icra ettigi icin kendini Ggiincd kisilere kargi akitle baglayamaz
(132), Genel kurul her durumda sermaye artinmina karar vermeye ya da vermemeye
serbestir. Bu sebeple ybnetim kurulunun sermayenin artirlmasi kararindan énce yapmis
oldugu yeni pay alma hakkini taahhiit eden sézlesmenin ilk sartini yeni pay ihraci yolu ile
ortakhdin sermaye artinmina gitmesi hususu olusturacaktir.

Sézlesmenin uygulanmasini saglayacak ikinci sart ise taahhit edilen hakkin ya esas
sbzlesmede ya da artinm kararinda yer almasi geredi olusturur.

Esas sermaye sisteminde, s6zlesmesel yeni pay alma hakkinin uygulanma kabiliyeti
bulabilmesi igin mutlaka bu iki sartin birlikte gergeklesmesi zorunludur. Eder genel kurul
yeni paylar ihra¢ ederek sermayenin artinimasina karar vermiyor ya da kanuni veya esas
stzlegsmesel yeni pay alma haklarim kaldirmiyorsa, sézlegsmenin tarafi olan Oglinci
kigilerin ortakhdi ve genel kurulu bu konuya iligkin olarak zorlama yetkileri yoktur.
Ancak sdzlesmenin uygulanmamas! durumunda, taraflarin hak ve borglan genel hitkiimlere
gore belirlenir (132a)

Kayith sermaye sisteminde ise hem sézlegsmeyi ortakilk adina imzalayan hem de
sermaye artinmina karar veren organ yonetim kurulu oldudu igin s6zlesmesel yeni pay
alma hakkinin uygulanmasi daha kolay olacaktir. Fakat yénetim kurulu sézlesmeyi
ortakliin yarari amacini gézeterek imzalamali ve pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma
haklarini esitsizlije yol agmayacak sekilde kisitlayarak s6zlesmesel yeni pay alma hakkina
ylrariok kazandirmalidir.

(132) GUHL KUMMER/MERZ, 669; LUTER, Kdiner Komm. § 187, Anm. 5; ARSLANLI, (AS) C.Ii,
2; YILDIZ, (GK Kararlarinin Iptali), 2; ZINDEL, 27.

(132a) HGK'nun 26.4.1967 gin, E. 966/T- 1152, K. 266 sayili karari: Anonim sgirket, belli bir
sUrede sermaye artirip ¢ikarilacak yeni paylardan verecedi taahhidini yerine
getirmemesini genel kurulun artinm kararn almak igin elinde olmayan sebeplerden
toplanamadi§i mazeretine baglayamaz. Ortada hukuki himayeye laytk bir imkansizlik
sbzkonusu degildir. Midebbir bir tacir daha sbzlesmeyi yaparken imkansizlik
(beklenmeyen hal) digindaki genel kurulun toplanmas! glgliklerinin meydana gelip
gelmeyecegini diglinmeye mecburdur. (MOROGLU, TTK ve ligili Mevzuat, 25). Bu konuda
ayrica § 2 dpn. 17'de anilan Isv. FM. kararina da bkz.
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bb- Sermaye Artinmi Kararindan Sonra

Sermaye artinmi kararinda kanuni yeni pay alma haklari kaldiriimigsa ve esas
stézlesmede de bu konuda bir hikim yer almiyorsa, sdzlesmesel yeni pay alma hakinin
taninmasi ve gergeklestiriimesi kolaylastirilmis olur. Ciinkii kanuni ya da sbzlesmesel
hakkin kaldinimasina ragmen, artinm kararinda bu hakkin baskalarina verilmemis
olmasi, yénetim kuruluna yeni paylan dagitma serbestisi verecektir.

Bunun yanisira, hic kuskusuz yénetim kurulunun hakki kime tamiyacadi konusunda
takdir yetkisinin olup olmayacad: veya &6zel kurallara dikkat etmesi gerekip gerekmeyecegi
ve drnegin en iyi satig fiyati ile bu hakk: taniyip tanimayacag: hususlan da kanuni yeni pay
alma haklarinin kaldinimasinin hukuki sonuglari olarak kargimiza gikacaktir (133),
Ancak, her haldkarda genel kurulun artinm kararinda bu hakkin dagitim yetkisini yénetim
kuruluna verdi§i ya da dafitim konusunda ona yo! gbésterdiji durumlarda ybnetim
kurulununun sézlegsme ile yeni pay alma haklarini belli kigilere tanima hakki vardir.

Genel kurulun artinm kararinda kanuni ya da esas stzlesmesel hakka hig
dokunulmamis yada yeni pay alma hakki bir kisim pay sahiplerine verilmis olabilir. Bu
durumlarda artinm kararindan énce ya da sonra aktedilen sézlesmenin taahhit edilen hakka
uygulanma kabiliyeti vermesi mimkin degildir (134), Bununla birlikte kanuni, esas
sbzlegsmesel ya da genel kurul karar ile bu hakka sahip olan kigiler haklarni belirlenen
kanuni siire igerisinde kullanmazlarsa ya da Ugiinci kigilere satarak devretmezlerse,
serbest kalan hak (zerinde tasarruf yetkisi yonetim kuruluna gegecegi igin sbézlesmesel
yeni pay alma haklar bu hallerde de varlik kazanabilir.

c) Sozlesmesel Yeni Pay Alma Hakkimin Hukuki Niteligi

aa- Hukuki Niteligi
Burada, ortaklik igin BK.m.22/1 anlaminda sadece bir akit yapma vaadi(én
sézlesme) s6z konusudur (135). BK.m.22/1 de" Bir akdin ilerde inga edilmesine dair

o —— — — ———— — .

(133) ZINDEL, 28, LUTTER, Kdlner Komm. § 186, Anm. 22.

(134) ZINDEL, 28.

(135) ZINDEL, 29; MOROGLU konuyu sbzlesme serbestisi iginde ve BK. 19 anlaminda ele
almaktadir. MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 131,
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yapilan muameleler muteberdir.” hilkm{ yer almaktadir. Aslinda akit yapma vaadi de bir
akit olup onunla taraflardan biri veya her ikisi difer bir akdi "yani esas akdi® yapmayi
taahhit ederler (136). Yani, sirketin yikimil, sermaye artinmi kararindan sonra
sdzlesmenin kargi tarafinda bulunan kiginin ortakhga sundugu istirak taahhiding kabul
ederek asil sbzlesmenin akdedilmesini saglamak olarak kargimiza gikar.

Sdzlesmenin kargi tarafinda bulunan kigi igtirak taahhiid vermek ya da yeni paylan
alip almama hususunda serbestir (137). Ancak, 6n sbzlegmeye konulacak bir hikiimle diger
tarafin da ihrag edilecek yeni paylan almasi zorunlu hale getirilebilir (138),

Yénetim kurulu tarafindan yeni pay alma hakkinin bir sézlegsme ile taahhit edilmesi,
anonim ortakhidin sonraki artinmlarda yararlanacak olam hesaba katmasi gereken tek

tarafli bir borcunu olusturur.

bbb- Bigimi

BK.m.22/2 ye gbre 6n stzlegsme (akit yapma vaadi) asil sbzlesmenin sekline
tabidir. Burada asil sézlesme igtirak taahhidi oldugu ve bu da yazih gekil gerektirdidi igin
6n s8zlegsme olan yeni pay alma hakki sézlegsmesinin de yazih gekilde yapilmasi gegerlilik

sartidir.
dd- Soézlegsmenin Taraflari

Sézlegmenin bir tarafinda bu hakki taahhiit eden olarak anonim ortakhk, diger
tarafinda ise taahhiit edilen hak sahibi olarak ortak olan veya olmayan kimseler vardir
(139),

——— e e — ——— —— — ——

(136) von TUHR (Gev: Edege), 261. Bu mahiyetteki bir akdin ifasi dava olundugu takdirde cebri
icrasi (aymi ifasi glglUkler arzeder, buna mukabil ademi ifa dolayisiyla daima zarar ve
ziyan istenebilecektir.

(137) ZINDEL, 29.
(138) ZINDEL'e gbre ortakliklarin yaptiklart sbzlegme ile, ihrag ettikleri paylarin tamamint bir

bankaya ya da bankalar birliine devrettii durumlarda pay sahiplerinin sdzlesmesel temele
dayanan bir yeni pay alma haklar sézkonusu degildir. Ginkl bu durumda asli bir kazanma
olmayip dolayh kullamm vardir. ZINDEL, 30.

(139) ZINDEL, 29; OTT, 6; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 130,131.
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Sézlesmenin bir tarafini olusturan anonim ortakhgi y6énetim kurulu temsil eder
(140), Cinkii, TK. m. 317'ye gére anonim ortaklik ydnetim kurulu tarafindan idare ve
temsil olunur. Hemen belirtelim ki, anonim ortakli§in haklardan istifade edebildigi 6igiide
dig iliskide hukuki baglantilara girebilmesi yénetim kurulunun temsil fonksiyonunu ifa
etmesi ile gerceklesmektedir (141). TK temsil gérevini heyet olarak ybnetim kuruluna
vermekle beraber, kullaniimasinda bitin ydnetim kurulu dyeleri tarafindan "birlikte
temsil" usulind benimsememistir (142). Esas sozlesmede aksine bir hilkiim bulunmadikga
anonim ortakh@min temsili igin ydnetim kurulunun iki Qyesinin imzasinin yeterli oldugunu
yani, gifte imza kuralimi kabul etmigtir (TK. m. 321/3). Anonim ortakhk adina yapilan bir
sbzlesmenin gecerliligi de iki Dlyenin imzasinin bulunmasi sartina baghdir (143),

Esas sézlesmede agiklik olmak sarti ile temsil yetkisi ydnetim kurulunun bazi
dyelerine birakilabilecedi gibi yénetim kurulu Gyesi olmayan murahhas dyelere veya iye
hatta ortak olmayan murahhas mudirlere tamamen veya kismen birakilabilir (TK. m.
319/1,2). Yukardaki sartlar dahilinde anonim ortakhd: temsil yetkisi bazi (yelere ya da
murahhas aza ya da midirlere birakiimigsa, yeni pay alma hakki sézlesmesini anonim

ortakli§i temsilen buniar da yapabilir(144).

5. HAKKIN KULLANIM ORANI

Alm orani, yeni pay alma hakinin kapsamim belirler (145), TK.m. 394'deki kanun
yeni pay alma hakkinda, pay sahiplerinin her birinin girket sermayesindeki payi ile
orantili olarak yeni paylardan alabilecegdi belirtilerek bu oran gésterilmigtir (146),

Buna gére mevcut pay sahiplerinin hakki kullanim oranlari, sahip olduklari
paylarin itibari dederinin esas sermayeye olan oranina gdre hesaplanacaktir. Dolayisiyla
hakkin kapsamini tayinde sahip olunan paylarin adeti degil toplam miktarlarin sermayeye

(140) ZINDEL, 30; OT, 6.

(141) CAMOGLU, (Hukuki Sorumiuluk), 175.

(142) GAMOGLU, (Hukuki Sorumiuluk), 175; STEIGER (Gev: Gaga), 280; SCHUCANY, Art. 717, N.
2; BURGI, Ar. 717, N. 4.

(143) GAMOGLU, (Hukuki Sorumluluk), 175.

(144) OTT, 6.

(145) ZINDEL, 31.

(146) ZINDEL, 31; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 131; AYTAG, (Rlghan Hakki), 307.



orani esas alinmalidir (147),
Kanuni yeni pay alma hakkinin kapsamin: belirleyen bu oran sézlesmesel temele

dayanan yeni pay alma hakkinda bulunmayabilir. Sézlesmesel yeni pay alma haklarinin
kapsamini dayandigi hukuki (148) temel 6zel olarak belirler (149),

(147) ZINDEL, 31; SIEGWART, Art. 652, N.4; OTT, 12,150; SCHUCANY Art. 652, N.1; FUCHSEL,
16; MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 133; AYTAG, (Rughan Hakki), 301.

(148) Sozlesmesel yeni pay alma hakkinin dayandigi hukuki sebepleri esas sdzlegme, sermaye
artinm| karan ya da akit olarak belirlemistik. bkz. §. 3, IV, 4, A,

(149) ZINDEL, 31; AYTAG (Righan Hakki), 308.



§ 4. YEN|I PAY ALMA HAKKININ KORUMA FONKSIYONU

I. GENEL OLARAK

Genig anlamda, yeni pay alma hakkinin icra ettigi fonksiyon biitiin hak sahipleri igin
ayni degildir (1). Mukayeseli hukuktaki gelismesinde ve dizenlenmesinde de (2) gbrlldugn
gibi, yeni pay alma hakk ilk olarak pay sahiplerinin ortakliktaki etki ve yararlanma
oraninin ayn: kalmasim saglama amacini gitmektedir. Hemen ve 6nemle eklenmelidir ki,
bugiin de, belirlenen amag yerini ilk sirada korumaktadir. Ancak, ortakliklar hukukundaki
gelismeler, yeni pay alma hakkina klasik ana fonksiyonu yaninda yeni fonksiyonlar da
tanimig bulunmaktadir. Bu nedenle, yeni pay alma hakki, hak sahipleri grubuna uygun
olarak asagidaki ana gbrevleri yerine getirir:

- Mevcut pay sahiplerinin ortaklik haklarini korur,

- Ortaklikla katilma iligkisi olan katilma intifa senedi ya da intifa senedi
sahiplerinin mevcut haklanni veya beklenen haklarini korur,

- Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerinin beklenen ortaklik haklarini
korur,

- Sermaye artinmi karanyla, ya da 6zel hukuk sézlesmesiyle 3. kigilere taninan
yeni pay alma hakki ise hak sahiplerine, sirkete ortak olabiime imkanini sunar.

Bagka bir anlatimla, yeni pay alma hakki,

- Mevcut ortaklik ve katilma haklarim Korur,

- Beklenen haklanin taninmasini ve korunmasini saglar,

- 8. Kkigilere ortak olabilme hakkini sunar(3),

II. MEVCUT ORTAKLIK VE KATILMA HAKLARININ KORUNMASINDA

Yeni pay alma hakkinin temel ve birinci fonksiyonu halihazir pay sahiplerinin,
sermaye artirimi dolayisiyla mevcut hukuki durumlarinin zayiflatiimasini &nlemektir (4).

—— ————————— (i S —— ———

(1) ZINDEL, 34

() Bkz. § 1.

(3) ZINDEL, 34

(4) OTT, 43 ; von GREYERZ,159 ; ZINDEL, 34 ;TEKIL, 434 ; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 223.
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Bunun yaninda, ortaklikla 6nceden katiima iligkisine girmig katiima intifa senedi sahipleri
veya intifa senedi sahiplerinin de gimdiye kadarki hukuki durumlarinin sermaye artinmi

nedeniyle zarara ugratiimadan korunmasi, hakkin amac iginde yer alir().
Hak, bir taraftan mevcut ortaklarin ya da katilanlarin hukuki durumlannin

korunmasina, difer taraftan da yeni paylar vasitasiyla ortaklik haklarinin olusturulmasina

hizmet eder.

1. MEVCUT PAY SAHIPLERININ KORUNMASINDA

Anonim ortakliklarda, payin sahibine sagladift haklar mali haklar ve yd&netime
iligkin haklar geklinde baglica iki biyik gruba aynlir(8), Anonim ortakhgin sermaye
artinmi, genel olarak ortaklik haklarinin kapsamini, pay sahiplifinin &liglsine ve yeni
ihrag edilen paylarin igerigine gére azaltarak yeniden diizenler (7). Béylece, &zellikle yeni
pay ihraci yolu ile sermaye artinmi pay sahipligi haklarinin ve onlarin durumlarinin

kétilegmesini temsil eder.
Gercekten de, ihrag edilen yeni paylar da yeni yénetsel ve mali haklara sahiptirler.
Bu sebeple esas sermayenin artirlmasinda pay sahipli§i haklarinin her iki grubu igin de

zarar tehlikesi vardir (73),
Bu durum karsisinda, hakkin, mevcut pay sahiplerine taninmasinin amaci onlara

hem yonetsel etkilerini hem de malvarli§i dederlerini koruma olanagimi sunmaktir(8),

(5) BERNICKEN, 11 ; ZINDEL, 34 ; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 248

(6) ZINDEL, 34; Hukukumuzda bu ayirim bazi vyazarlar tarafindan
benimsenmigtir. TEKINALP(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, C.I, 462; AKUNAL, 261;
ANSAY, 231; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 215; TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 1 dnp.3;
BASTUG, 332, bu ayinmi kabul etmekle birlikte adli haklar olarak Gglincii bir grub daha
eklemektedir. ARSLANLI, (AS), C.,,198, 212; IMREGUN, (Ortakliklar), 290 ve DOMANIC,
(AS), 926 ise mali ve gahsi haklar ayinmini yaparlar. TEKIL, (468,488) konuyu mali ve
sosyal haklar olarak ele almaktadir. Tekinalp, kitabinin son baskisinda pay sahibi haklarini
degisik agilardan bes grupta topladiktan sonra konu Olglitine gdre de haklari mal varliksal
haklar, katimasal haklar, aydinlatici haklar, koruyucu haklar adi altinda yeniden incelemistir.
TEKINALP (Poroy/GCamoglu), 408,415,

(7) ZINDEL, 34; TEKIL, 434; TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 1; Bu konuda ayrica bkz. § 1.

(7a) AKUNAL, 262.

(8) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 97; AYTAQ, (Righan Hakki), 301; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 614; DOMANIG, (AS.), 1021; ZINDEL, 35; von GREYERZ, 159; BERNICKEN,
11,12; LUTTER, Kolner Komm. § 186 Anm. 6; GADOW/HEINICHEN § 153 Anm. 2; Ayrica

Isv.FM'sinin BGE 91 Il 301 sayili karari.
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A. Mali Haklarinin Korunmasinda

Mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklanni yok ederek bir sermaye artinmina
karar vermek, sahip olduklan paylarin kapsam: &igiisinde onlarin mali haklarini zarara
ugratir(9),

Burada kargimiza g¢ikan ilk durum kér payinin azaltimasi olacaktir(10), TK.
m.455,f.1,c.1, de "Her pay sahibi, kanun ve esas mukavele hikimlerine gbre pay
sahiplerine dagitiimaya tahsis olunan safi kazanca, paylar nisbetinde igtirak hakkin
haizdir", hikmi yer almaktadir. Hilkme g&re pay sahiplerinin, dagitilmaya karar verilmig
olan kéra paylari oraninda katilma hakki vardir.

Bu durumda, ortaklik pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini kaldirarak sermaye
artirimi gergeklestirirse, o zaman artinlan sermaye oraninda onun pay! azalacaktr. Efer
artinlan sermaye Sl¢iisinde, toplam kéar tutarinda da bir artma olmazsa, bundan dolay: pay
sahibinin kar pay! azalacaktr (11),

Yeni pay alma hakki kar pay! talebi yaninda tasfiye sonucuna katiima payinin
azaltiimasini da 6nler (12), Burada da tasfiye sonucuna katilma pay: istirak payina gére
hesaplanir. (TK. m.447/1, 455/ f1,c.2)

Su hale gbre, pay sahiplerinin yeni pay alma haklari olmadan gergeklestirilen bir
sermaye artiriminda, yeni paylarin ihrag fiyath, eski paylann halihazir borsa rayicine
uygun sekilde tesbit edilmemigse, 0 zaman pay sahipleri tasfiye sonucuna katilma haklar
ydninden de zarara ugrayacaklardir (13). Bu durum ayrica eski paylarin &z (borsa)
degerinin de sulanmasi sonucunu doguracaktir (14),

Yine, simdiki sermaye artinmi gergevesinde pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma
haklarinin kaldirnlmamasi onlarin sonraki sermaye artinmlarinda baglangigtaki sermaye
paylarinin korunmasi olanagini garanti eder (15),

Bu konuda son olarak, kanuni yeni pay alma hakkinin TK. m. 471, f. 2'de dizenlenen

kurulug devresi faizine iligkin etkisine de deginmek gerekir.

—— — ——

(9) ZINDEL, 36; OTT, 18,28; FURCHSEL, 44.

(10) ZINDEL, 36; OTT, 20,22; FURCHSEL, 51; AYTAG, (Righan Hakki), 302; AKUNAL, 263,265.
(11) ZINDEL, 36; OTT, 19,22; AKUNAL, 264; MOROGLU, (Esas sermaye Artinmi), 99.

(12) ZINDEL, 36; OTT, 19,22; AKUNAL, 264; MOROGLU, (Esas sermaye Artinmi), 99.

(13) ZINDEL, 37; OTT, 26; AKUNAL, 265,266; MOROGLU, (Esas sermaye Artirimi), 99.

(14) ZINDEL, 37; MOROGLU, (Esas sermaye Artinmi), 99.

(15) ZINDEL, 37.
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TK. m. 471 f. 2'ye gbre "igsletme yeni hisse senetleri gikarilmak suretiyle
genigletilecek olursa esas sermayenin artinimasina dair olan kararda yeni pay sahiplerine,
tesisat hesabina gegiriimek {izere muayyen bir miiddetle ve en ge¢ yeni tesisatin isletmeye
bagladi§i giine kadar faiz édemesi kabul olunabilir". Hikimden de anlasilacad: Uzere
sermaye artinm kararinda genel kurulun, yeni pay sahipleri igin, yatinm hesabina
gecmek (izere belli bir sireye kadar faiz 6demeyi kararlagtirdi§i durumlarda, kanuni yeni
pay alma hakki, mevcut pay sahiplerine diger mali haklarinin korunmasi yaminda kurulus
devresi faizinden de yararlanma imkani sunar. Belirlenen bu durumda, pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarninin kismen ya da tamamen kaldinlimasi, onlarin kurulug devresi faizi
yéninden de zarara ugramalan sonucunu doguracaktir (16),

B. Yoénetime lliskin Haklanin Korunmasi

Pay sahiplerinin ortakhidin yonetimine iligkin haklarinin baginda genel kurula
katiimak ve oy hakki gelmektedir (17). Anonim ortakligin, yénetim ve temsili ile denetimi
konularinda etkili olabilmek igin pay sahibinin oy hakkini genel kurul toplantilarinda
kullanmasi gerekir. Aslinda, pay sahibine genel kurula katiima, tartigmalarda séz alma,
géris agiklama, ilgili organlara sorular yéneltme, bilgi edinme, iptal davasi agma hakki da
onun oy hakkina iglerlik kazandirmak amaci ile taninmigtir (18),

Hemen basta belirtelim ki, anonim ortakligin yeni paylar ihra¢ ederek sermayesini
artirmasi, oy hakk: digindaki(1®) yénetim haklarina dogrudan bir etki yapmayacaktir.
Fakat, belirtilen haklarin oy hakkina islerlik kazandirma amact ile tanindigi gergegdi bu
haklarin da dolayli etkiye maruz kalacadini gosterir.

— i —— . — — — ——

(16) ZINDEL, 37.

(17) TEOMAN, (Oy Hakkindan yoksunluk), 2; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 450.

(18) TEOMAN, (Oy Hakkindan yoksunluk), 2; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 450.

(19) Hukukumuzda 1992 yilina kadar Alman ve Amerikan hukuklarinin aksine oy olmayan pay ihrag
etmek mimkin degildi (TK. m. 373, f. 1, ¢. 1). Ayrica bkz. TEOMAN, (Oy Hakkindan
yoksunluk), 6; KARAHAN, 100 vd. Ancak, 1892 yilinda 3794 sayili Kanunla RG'nin
13.5.1992 tarih ve 21227 Sayisinda yayinlanarak SerPK'na eklenen 14 A maddesi, bu
kanuna tabi anonim ortakliklarin esas sbzlesmelerinde hikkim bulunmak gart ile, kar pay
imtiyazi saglayarak oy hakkindan yoksun paylar ihrag edebileceklerini ve bunlari temsil eden
hisse senetlerini halka arz edebilecegini 6ngdrmistiir. Artik hukukumuzda da SerPK'na tabi
HAAQ'larin oy hakki olmayan yeni paylar ihrag etmesi mimkindlr. Buna gére ortaklik oy
haksiz yeni paylar ihrag etmigse, mevcut pay ve pay sahiplerinin ydnetsel haklarinin
azalarak bir zarara ujrayacagindan bahsetmek de mimkin oimayacaktir.
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Yeni paylar, mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklann kaldirilarak ihrag
edilecekse, onlarin ortakliktaki etkili olabilme giigleri zayiflayacaktir (20),

Buna gore, ilk olarak, mevcut pay sahiplerinin genel kuruldaki oy glgcleri
azalacaktir. Onemle eklenilmelidir ki, hukukumuzda TK. m. 373, f. 1, c¢. 1 deki "Her hisse
senedi en az bir rey hakki verir" hilkmi{i nedeniyle, anonim ortakliklarda oy hakkinin

kapsaminin belirlenmesi konusunda tartigma vardir.

Doktrinde Teoman tarafindan savunulan -gdrige gdre (21) anonim ortakliklarda pay
sahibinin mali haklarn nasil paym itibari deJerine gbre belirleniyorsa (TK. m. 455, 456,
394) ayni sekilde oy hakkinin kapsaminin da esas sermayeye katiima oranina, yani itibari

deg§erine gbre belirlenmesi kaginiimazdir.

Karg: gbriisii savunan Imregiin ve Ulgen'e (22) gére ise, hukukumuzda oy hakkinin
kapsamini belirlemede payin itibari degderinin herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.
Yazarlara gére, bir anonim ortaklikta &érnegdin hem S00TL hem de 1000 TL itibari degerde
paylar varsa bunlarn her ikisinin de birer oy hakki verecedi ve kuraldan ancak ayricalik
yaratmak yolu ile paylarin itibari degerinin, eski paylarin itibari degerine gére daha diisiik
ya da daha yiksek olmasi, mevcut pay sahiplerinin oy haklarinin daha cok ya da daha az

oranda zarara ugramasina neden olacaktr.

(20) ZINDEL, 35; AKUNAL, 262.

(21) TEOMAN, (ltibari Degerin Iglevi), 503-506; TEOMAN, (Oy Hakkindan yoksunluk), 9-10;
TEOMAN, (Pay Bedelinin Odeme Orani), 621. TEKIL, 81-82, 511; MOROGLU, (Oy
Soézlesmeleri), 2; AYTAG, (Hisse Senetleri), 189; KARAHAN, 92; AKUNAL, 263. Ayni ydnde
DOMANIG,(Nominal Degerleri Esit), 69.

Ayrica bu goris Ticaret Bakanligi'nin 8.6.1993 tarih ve 18071 sayili RG'de yayinlanan
1983/1 sayilt sirkbler ilede resmilesgtirilmigtir. Metin hiklmleri su gekilde dizenlenmigtir.
"1-TK hikimlerine gore anonim sirketlerin degisik nominal dederde hisse senedi gikarmalari,
2- anonim girketlerin degisik nominal dejerde hisse senedi gikarma yolunu tercih ettikleri

sahiplerinin taahhit ettikleri sermaye oranlarinda oy kullanmalan mmkin bulunmaktadir.
Ayrica yukarida belirlenen hususlarin esas soézlegsmede yer almasi ve yonetim kurulunca
ortaklarin sermaye durumlari nazara alinarak genel kurulda kullanilacak oy miktarinin her yil
tesbit edilmesi gerekmektedir.

(22) ULGEN, (Ustiin Oy), 684-685; ayni gbriiste ARSLANLI, (AS) C.I, 147; IMREGUN'de Aim. POK
§ 134, f. 1, c.1 ve Isv. BK m. 692, f. 1'deki oy hakkinin kapsaminin payin itibari degerine
gbre belirlenecedine iliskin agik hikmin TK. m. 373, f.1'de yer almadigini ileri sirerek bu
gbrigl benimsemektedir. IMREGUN, (Menfaat Ihtilaflar), 31. dnp, 89, 32. Tekinalp'in bu
konudaki gérlgleri agik degildir. Yazar lsvigre'dekinin aksine TK'da agiklik bulunmadigin ileri
strerek bu ilkenin kabulGnin gi¢ olduunu belirtir. Ancak ilkeden bazi sorunlarin gézimlnde
yararlanabilecegi digincesindedir. TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 453.
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Bizde, TK'nda agikga yer verilmemesine ragmen, payin itibari degerinin oy hakkinin
kapsaminin belirlenmesinde mali haklanin belirlenmesinde oldugu gibl, bir igleve sahip
oldugunu kabul ediyoruz. Gunkd, TK'nu hikimleri incelendifinde itibari defere boyik
fonksiyonlar yiiklendigi gériilecektir. TK sisteminde itibari deg§er, bir anahtar defer olarak
sermayeye katima borcunun miktarini, pay sahipligi haklarinin kapsam ve igerikleri ile
agio hesabimin saptanmasini saglar. Hem genel kurul toplanti ve karar nisaplaninin
olugmasinda, hem de azinlik haklarinin kullaniimasi igin gerekli olan 1/10 sermayeyi
tesbitde de itibari deger anahtar de§er olarak kargimiza gikmaktadir.

Oy hakkinin kapsami konusunda yukaridaki gOriglerin hangisi kabul edilirse
edilsin, kanuni yeni pay alma hakkinin kaldinlarak gergeklestirildigi bir sermaye
artinmi, ‘mevcut pay sahiplerinin oy giiciing, artinlan sermaye oraninda azaltacaktir (23),
Conkd, onlann sahip oldufu oy haklan, éncekinden daha ¢ok oy sayisi (toplami) kargisinda
durmaktadir (24),

Sistemimizde, ¢oJunluk glici karsisinda kiigik pay sahibi ile azinhdin haklarini
korumay! amaglayan hukuki araglardan birisi de azinlik haklaridir. Tark hukukunda
azinlik haklarn, ortaklik sermayesinin onda birini temsil eden ortaklara taninmistir.
Kanunumuz azinlik haklan olarak, yénetim kurulu Gyeleri ve denetgileri aleyhine dava
aciimasini talep hakki (TK. m. 341), bilango mizakerelerinin ertelenmesini isteme hakki
(TK. m. 377), 6zel denetgi atamasini isteme (TK. m. 348), denetgilere gikayet hakki (TK.
m. 356, f. 2), genel kurulu toplantiya davet veya gindeme madde eklenmesi haklarini
vermigtir (242), Hemen ekleyelim ki, Isv. BK. m. 736/4 diizenlenen esas sermayenin
%5'ine sahip olan pay sahiplerine verilen, ortakhin &nemli sebeplerle feshini talep
hakkini, TK.'nu azinlik hakki olarak kabul etmemigtir (25),

Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimin bulunmadiyi bir sermaye artinminda,
azinlik haklarinin kullaniimasi igin gerekli olan tutar, belirlenen haklarin kullanimama
tehlikesini binyesinde tasir. Sermaye artinmi gergeklestirimeden ¢nce, bu haklan
kullanmak igin gerekli pay tutarina sahip olan pay sahipleri, esas sermayenin, kanuni yeni
pay alma hakkinin kaldinlarak artinlmasindan sonra, sahip olduklan pay tutarlaninin

—— e e e e ————— — i —

(23) ZINDEL, 35.

(24) ZINDEL, 35; OTT, 16; FURCHSEL, 48; VISCHER, 237, FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, § 35 N.
17; MORGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 98; AYTAG, (Rlghan Hakki), 302; AKUNAL,
262-263,

(24a) Azinlik haklari konusunda ayrnntili bilgi igin bkz, POROY (Tekinalp/Gamoglu), 358 vd.;
IMREGUN, (Ortakliklar) 308 vd.

(25) Bu konuda aynca bkz. MORGLU, (Hakli Nedenle Fesih), 463-477.
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yeterli olmamasi sebebiyle bu haklarn kaybedebilirler (26),
Iste, anonim ortakliklarda, mevcut pay sahiplerine taninan yeni pay alma hakki,

sermaye artinmi nedeniyle mevcut mali haklarin zarara u§ramasini &nledigi gibl, oy
hakkinin dolayisiyla ortaklikta etkili olabilme glgl ile pay sahipleri yararina gogunlugun
gicind sinirlandiran hukuki araglardan olan azinlhk haklarinin da korunmasini saglar.

2. KATILMA INTIFA SENEDI! VE INTIFA SENEDI SAHIPLERINE SERMAYE
ARTIRIMINDAN ONCE TANINAN KATILMA HAKLARININ KORUNMASINDA

A. Intifa Senedi Sahipleri Agisindan

TK. m. 403'e gbre "intifa senedi sahiplerine azalik haklari verilmez; ancak safi
kazanca veya tasfiye neticesine igtirak yahut yeni gikartilacak hisse senetlerini alma hakki
taninabilir". Hilkimde azalik haklarn verilmeyeceginden sbz edilmigtir. Oysa, ayni hikimde
yine azaliktan, yani payin malikine sagladidt mali haklardan olan safi k@ra ve tasfiye
artiina katilma ve yeni pay alma hakkinin intifa hakkinin konusu olabilece§inden
bahsedilmektedir. Bdyle olunca yasadaki azalik haklan deyiminin yanhghkla y&netsel
haklarin yerine kullanildi§i anlagilacaktir (27). Bu sebepten, anonim ortakliklar sadece
yasada sayilan mali haklan intifa haklari olarak taniyabileceklerdir. Intifa haklarinin bu
sayilanlardan sadece birini veya her tigiinii birden saglamasi da miimkindir (28),

Intifa senetleri ile bu haklari taniyan bir anonim ortakhdin esas sermaye
artinmina gitmesine bir engel yoktur. Cunkd, intifa senedi sahiplerinin genel kurul
kararlarina engel olma haklar yoktur. Ancak, sermaye artinmi karari, gogu kez intifa
senedi sahiplerine taninan safi kazanca katiima ve tasfiye sonucuna igtirak haklarini
kisitlar. Bazen de kiigllterek onlar zarara ugratabilir (29). Iste intifa senedi sahiplerinin
kar paylarina ya da tasfiye sonucuna katiima haklarinin, yeni pay alma hakki vasitasiyla
korunabilmesi igin, ya bu haklarin hepsinin ya da hi¢ olmazsa yeni pay alma hakki ile difer
haklardan birinin mutlaka birlikte taninmig olmasi gerekir (39),

(26) ZINDEL, 36; OTT, 17; MORGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 98; AKUNAL, 263.

(27) TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 215; TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri) , 218; TEKINALP
(Poroy/GCamoglu), 546.

(28) TEOMAN, (Intifa Senetlerl) , 218; DOMANIG, (AS), 1063; TEKIL, 564.

(29) ZINDEL, 45; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 449; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 263.

(30) TEOMAN, (intifa Senetleri) , 266.
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a) Kéar Payi Agisindan

Tark hukukunda intifa senedi sahiplerinin k&ra katilma orami g&sterilmemigtir.
Intifa senedinin igerdigi yararlanma haklan, senedin ilk sahibi ile anonim ortaklik
arasindaki bir sézlegme sonucu olugmaktadir. Yapilan sbzlegmede intifa senedi sahiplerinin
kérdan yararlanma oranlari kararlagtinlabilir. Bununla beraber bunlarin haklan gok
kere pay sahiplerininkinden sonra gelir. Ancak, intifa senedi sahiplerinin kar paylarinin
orani pay sahiplerine 6denecek tutardan sonra belirlenecekse, bu durumda kér payi, safi
ka&rin belli bir oranina ya da pay sahiplerine 6denecek kér payina gére hesaplanabilir(31).
Ayrica, intifa senedi sahiplerinin kar payr ydninden pay sahiplerine oranla imtiyazh
duruma getiriimeleri mimkandar (32) (TK. m. 455, f. 2).

Intifa senedi sahiplerine dagitilacak safi karin belirlenmesinde hangi usul ve oran
belirlenirse belirlensin, bunlarin mutlaka esas stézlegmede agikca ve bitin kapsami ile
birlikte belirlenmesi gereklidir(33),

Esas sdzlesmede intifa senedi sahiplerinin k&r orani, safi kdrin belli bir oran,
drnegin %10 seklinde belirlenmisse, bu durumda sermaye artinmina gitmek, igletmeyi
saghda kavusturma amaci olmadikca, intifa senetlerinin kar paylarini bir zarara ugratmaz
(34), Hatta bazi zaman onlarin kir payinda bir azalisa sebep olabilir.

Fakat, bununla birlikte, kar dagitim oran:, pay sahiplerine daditilacak tutardan
sonra (SerPK. m. 19) bunlarin kar payina gére hesaplanacaksa, intifa senetlerinin kar
paylarinin sermaye artirimi yolu ile zarara ugratiimasi sz konusu olabilir. Glinkd hi¢ bir
zaman safi k&r esas sermayenin artirilmasi ile orantili olarak yikseltimez (35),

Iste bu durumda, kér payinin yaninda yeni pay alma hakk: da taninmigsa, o zaman
intifa senedi sahipleri yeni pay alma haklarini kullanarak, hem pay sahibi hem de intifa
senedi ile taninan kér paylarn oranlarini muhafaza edebilirler.

(31) TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 238.
(32) TEOMAN, (Intifa Senetlerl) , 238; ARSLANLI, (AS) C.|, 153; TEKIL,568; STEIGER (Gev :

Caga),94; SIEGWART, Art.657 N.28; SCHUCANY, An.657 N.4.
(33) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 238; TEKIL,568; STEIGER (Cev: Caga),94; CEVIK/AZIK, 230.
(34) Bu konudaki genis agiklamalar igin bkz.TEOMAN, (Intifa Senetleri), 264-265.
(35) TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 265.
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b) Tasfiye Payi Acgisindan

Esas sermayenin artinlmas: intifa senedi sahiplerinin tasfiye sonucuna katiima
haklarinda kar payinda oldugdu gibi bazen olumiu bazen olumsuz sonu¢ meydana getirebilir.

Burada yine bakilmasi gereken husus, haklarin kapsaminin esas sdzlegsmede nasil
belirlendigi olacaktir. E§er esas sdzlegmede, intifa senedi sahiplerinin tasfiye artijina
8denmig esas sermayenin geri verilmesinden sonra katiimalari, belirli bir oran olarak
Ongbrilmigse, sermaye artinmi onlann bu hakkini olumlu etkileyecektir. Buna karsilik,
esas sermayenin 6denmesinden sonra kalan artiktan pay sahipleri ile esgit oranda
yararlanmalan 8ngSriiimiigse, 0 zaman sermaye artinmi bunlarin tasfiye artiina olumsuz
etki yapacaktir (36),

Tom bu agiklamalardan sonra intifa senetlerine taninan kar payi hakkinin ya da
tasfiye sonucuna katiima haklarinin sermaye artinminin olumsuz etkisinden korunmasinda
da yeni pay alma hakki koruyucu bir fonksiyon icra edecektir.

Hele hele sermaye artinminda ihrac edilen yeni paylar kér payi, tasfiye sonucuna
katilma ya da yeni paylardan 6ncelikle almada imtiyazli olarak gikariimigsa, bu etki

kendini daha gok hissettirecektir (37).

B. Katilma [ntifa Senetlerinde

Intifa senetlerinin ortakhija sermaye séglamak amaciyla ve nakit kargiii c¢ikarilip
¢ikanimayacag! sorunu, ilk &nce Isvigre Hukukunda uygulamanin ortaya koydugu bir sorun
olarak ortaya g¢ikmigtir. Konu doktrindeki tartigmalardan sonra Isv. BK.'nun
degistiriimesine iligkin tasarilarda yeni bir kurum olarak ele alinmigtir (38), Nihayet
1.7.1992 tarihinde yirirlige giren yeni Isv. BK.'nda kurum m. 656 a, - 656 g maddeleri

arasinda aynintil olarak diizenlenmistir(39),

(36) TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 266.

(37) TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 279-282. Bu konudaki ayrintili agiklamalar igin bkz.

(38) TEKINALP, (Katima Intifa Senetleri) , 302; TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 180; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 557-558; TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri) , 19.

(39) lsvigre hukukunda, bu konuda yeni kurallara gbre Demormels tarafindan bir doktora tezl

yazilmigtr,



121

Ulkemizde katilma intifa senetleri konusundaki ilk galigma Tekinalp tarafindan
yapiimigtir. Yazar, bu konudaki Isvigre uygulamasini aktararak kurumu tanitmig ve
doktrinde ve SPK teblijinde kabul géren "katilma intifa senetleri" deyimini Almancadaki
“Partizipation” deyimi yerine ilk kez kullanmigtir(40),

Konu daha sonra Teoman tarafindan yazilan doktora tezinde aynntih bir sekilde
incelenmigtir (41),

SerPK'nun yarirlige girmesinden sonra, SPK 13 Kasim 1983 tarihinde yayinladi§i
bir tebligi (42) ile katiima intifa senetlerine iligkin hilkiimleri diizenlemis bulunmaktadir.
Kurulun, TTK'da yer alan intifa senedine iligkin hikiimlere ve sbzlesme serbestisi ilkesine
dayanarak nakit kargihd: gikarilacak bir menkul deJer olarak bu senetleri diizenlemis
oldugu goriilmektedir (43), |

Intifa senetlerinden yararlanacak kigilerin gevresi TK.m. 402'de g&sterilmigtir.
Anilan kisiler lehine gikarilan intifa senetleri bedelsiz oldugu igin, bu menkul degerlerin
baz: kisilerin gegmiste goériilen ya da ileride gergeklesmesi mimkin bazi hizmet ve
yoksunluklarini &dillendirmek amaciyla gikariimalan gereklidir (44).

Buna kargilik, anonim ortakliklar katilma intifa senetlerini ancak nakit
kargii§ginda, yani halka para ile satmak igin gikarabilirler (43),

Katilma intifa senetleri de ybnetime iligkin hak vermeksizin (Tebli§y m. 4, ortaklik
haklarina sahip olmaksizin deyimini kullanmaktadir) (46) kardan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma ve yeni pay alma haklarini verebilecek sekilde gikarilabilir.
(Teblig m. 4, f. 1)

Katiima intifa senetlerinin mutlaka bir itibari degere sahip olmalari gerekir. Bu
deger 1000 TL ve katlart geklinde belirlenebilir (m.6,f.2).

Katilma intifa senedi kargii§1 saglanan meblag bilangoda sermaye kaleminin altinda

ayrica gosterilir(m.5,f.4).

(40) TEKINALP, (Katiima Intifa Senetleri), 302 vd.

(41) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 180-203.

(42) Katima Intifa Senetleri ihracina iligkin Esaslar Tebligi, Seri Ill, No:1 RG'nin 13.11.1983
tarih ve 18220 sayisinda yayinlanmigtir. Bu tebliy daha sonra, Seri Ill, N.0o:10, Katiima
Intifa Senetlerine iligkin Esaslar Tebliginin 18. maddesi ile ydririlkten kaldinlarak kurum
yeniden dizenlenmigtir (RG. 14.7.1992 tarih ve sayi 21284).

(43) TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri), 17.

(44) TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri), 18; TEOMAN, (Intifa Senetleri) , 176.

(45) Katilma intifa senetlerinin yarar ve sakincalart konusunda ayrintili bilgi igin bakiniz.
TEKINALP, (Katiima Intifa Senetleri), 304-305; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 196-200.

(48) Ortaklik haklar teriminin tenkiti igin bkz. TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri), 23-24.
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Tebli§ m.7, .2 uyannca, katilma intifa senedi gikaracak ortakliklar, katilma intifa
senedi sahiplerinin korunmasi ve halki aydinlatma ilkeleri agisindan esas s8zlegmelerinde
asafida sayilan hususlardaki tercihlerini belirten hikimlere yer verirler; seklinde ifade
kullanilmasindan bu bentlerde sayilan imkéanlardan bazilarina uymanin zorunlu olmadii
sonucu gikarilabilir (47), :

a) Ortakhk yedek akgelerinden dagitim yapildifi takdirde veya yedek akgelerin
sermayeye kalbedilmesi halinde ihracindan sonra birikmis yedek akgelerden KIS'e ayni
sartlarda pay verilmesi,

b) Yasalarla yeniden deJerlendirmeye imkan verildidi taktirde, Ihracindan sonra
birikmis mal varhgindan KIS'in de hisse senedi gibi yararlanabilmesindeki kosullar,

¢) KIS sermayesi yeni olarak tegekkil ettirilirken, KIS satinalmak isteyen hisse

senedi sahiplerine, satin almada &ncelik taninabilecegi,
d) Daha sonraki KIS ihraglarinda, yeni KIS satinalmada hisse senedi sahipleri ile

KIS sahiplerine oransal olarak iktisap imkani verilecegi,

e) Sermaye ile KIS sermayesi ayni anda artinldijinda, ortaklara sadece sermayeye,
KIS sahiplerine ise sadece KIS sermayesine katilmada &ncelikle riichan hakki taninacag ,

f) Ortaklik sermayesi ile, KIS sermayesi tek bagina veya digerine oranla daha fazla
olarak artinlirsa ortaklar ve KIS sahiplerinin righan haklarinin eski oranlar korunacak
sekilde diizenlenecegi,

g) KIS'e tahvilleri ve hisse senedi ile degigtirilebilir tahvilleri satinalmada riighan
hakk: taninabilecegi.

Yukaridaki imkanlardan f bendinin hikiminden de anlasilacagd (zere ortaklik
sermayesi tek bagina ya da KIS sermayesine oranla daha fazla artinimasi durumunda KIS
sahiplerine haklarnimi korumalan igin yeni pay alma hakki verilmektedir.

Iste, burada KIS sahiplerine taninan yeni pay alma hakkinin onlarin mevcut
haklarini koruma amacina hizmet ettigi agiktir (48),

a) Kér Payi Acisindan

Teblig m. 13 KIS'e tahsis edilecek kér payinin ne oldujunu gdstermistir. Maddeye

— e —— i —— —— o ————— T

(47) TEOMAN, (Katilma Intifa Senetleri), 25.
(48) DEMARMELS, 90; ZINDEL, 45.
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gére 6nce 6denmis ortaklik sermayesi ile 6denmis katilma intifa senedi sermayesinin
toplami iginde KIS sermayesinin toplam sermayeye orani bulunur. Vergi ve birinci kanuni
yedek akge ayrildiktan sonra kalan dagmilabilir kar iginde yukaridaki orana gére KIS
sahiplerine diisen kar pay! hesaplamir. KIS sahiplerine aynlan bu kirdan SerPK. m. 15
uyarinca kurulca belirlenmig olan oran ve tutarda birinci temetti &denir. KIS sahiplerine
birinci temetti'e ek olarak saglanabilecek dijer menfaatier esas stzlesmede dizenlenir.
Tebli§ hilkkimlerine gére KIS sahiplerinin pay sahiplerine gére kar imtiyazlan yoktur.
Ancak bunun esas sdzlesme ile dilzenlenebileceii Sngdriimustar (49).

Goriildugu gibi ortaklifin sadece yeni pay ihrag etmek suretiyle sermaye artirnmini
gergeklestirmesi, KIS sahiplerinin kar payini, intifa senedi sahiplerinin kar payina oranla
daha fazla ve olumsuz etkilemektedir.

Odenmig ortaklik sermayesinin yikseltiimesi, KIS sermayesinin toplam sermayeye
oranimi azaltacag icin KIS sahiplerinin kar paylan da bu oranda azalacaktir. Her ne kadar
sermayenin artinimasi ortakhk kari igin olumlu etki dojurursa da bu her zaman ayni
oranda gergekelesen bir sonug degildir. Bu sebeple KIS sahipleri mevcut kér paylarini
kendilerine taninan yeni pay alma haklanni kullanarak koruyabilirler(50),

b) Tasfiye Payi Agisindan

Tebliy m. 14'e gére KIS'in tasfiye bakiyesine katilabilecedi esas sézlesmede
dngorilebilir. Bu katilmanin esaslan ve kosullari izahnamede belirlenir. Gérildugii gibi,
tebligin tasfiye paymna iligkin hukimleri, kdr pay! konusunda oldugu gibi giiven verici bir
tarzda dizenlenmemigtir. Cinkl, kér payinda oldugu gibi ne hesaplanmasinda ne de
édenmesinde emredici kurallara yer verilmig, sadece esas stzlesme ile diizenlenebilecedi
belirtilmistir (51).

Oysa, KIS sahibi ortaklia nakit olarak bir para 6demekte ve kural olarak ortakhgin
kar elde etmesi durumunda kar pay: alabilmektedir. Bu nedenle, KIS sahiplerinin daha iyi

———————————— —— ——— —

(49) Katilma intifa senetlerinin kér pay!r konusundaki Tebli hikumlerinin elegtirisi igin bkz.
TEOMAN, (Katilma Intifa Senetleri), 24.

(50) ZINDEL, 45. Karg. TEOMAN, (Intifa Senetleri), 266.

(51) TEKINALP (Poroy/GCamogiu), 560; TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri), 25.
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korunabilmesi igin ortakhidin tasfiye edilmesi durumunda tasviye sonucuna katiimasi ve
artik kalmasi halinde 6ncelikle koyduklar sermayeyi ve varsa artan tutan kérda uygulanan
veya esas sbzlesmede gdsterilecek oranlarda alabilmeleri gereklidir(52),

Eger esas sbzlegmede tasfiye sonucuna katilma hakki ké&rda uygulanan ydnteme gére
belirlenmigse, ya da esas sermayenin pay sahipleri ile KIS sahiplerine 8denmesinden sonra
arta kalan tutardan pay sahipleri ile esit oranda yararlanmalari &ngérillmiigse, o zaman
sermaye artinmi KIS sahiplerinin tasfiye sonucuna katilma haklarini da olumsuz olarak
etkileyecektir(53). Bu durumda KIS sahiplerine taninan yeni pay alma haklan, esas
sermaye artinnmi dolayisiyla onlarin katiima haklarindan dolayr meydana gelecek azalmayi

onleme fonksiyonu icra edecektir.

lll. BEKLENEN HAKLARIN KORUNMASINDA VE DUZENLENMESINDE

1. INTIFA-KATILMA INTIFA SENEDI SAHIPLERININ BEKLENEN
HAKLARININ KORUNMASINDA

A. Intifa Senetlerinde

Anonim ortakhidin intifa haklan olarak, TK. m. 403'de sayilan haklarin hepsini bir-
den ya da tek bagina taniyabilecegini yukarida belirttik. Eger diger mali haklarin yaninda
yeni pay alma hakki da verilmig ise bu hakkin mevcut katiima haklarini koruyucu bir
etkiye sahip oldugunu da ortaya koyduk. Ancak ortakii§in intifa senedine sadece yeni pay
alma hakkini taniyabilece§i de bir gergek olarak kargimizda durmaktadir.

Iste yukarida agiklanan durumda yeni pay alma hakki hem katiima haklarini
korumakta, hem de intifa senedi sahibine beklenen bir hak olarak pay sahibi olabilme
firsatini ikinci bir fonksiyon alarak icra etmektedir.

Son durumda intifa senedi sahiplerine taninan yeni pay alma hakkinin ise koruma
fonksiyonu olmayip, sadece beklenen bir hak olarak ortaklia pay sahibi olma imkanim
sunmaktadir. Intifa senedi sahiplerine taninan yeni pay alma haklan da bir yikim
olugturmaz (54),

(52) TEOMAN, (Katiima Intifa Senetleri), 25,
(53) TEOMAN, ( Intifa Senetleri), 266.
(54) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 42.
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B. Katilma Intifa Senetlerinde

Katilma intifa senetlerine taninan yeni pay alma haklarinin etkisi de yaklagik olarak
intifa senetlerindekinin aymisidir. Yani hem katilma haklarini koruyucu hem de beklenen
bir hak olarak pay sahibi olabilme firsatini saglayan bir fonksiyonu vardir.

2. HISSE SENEDI ILE DEGISTIRILEBILIR TAHVIL SAHIPLERI AGCISINDAN

A. Genel Olarak

Degistirilebilir tahvil sahiplerine taninan yeni pay alma hakk: onlara gerefinde
kullanabilecekleri bir anonim ortakliin yeni paylarini alarak ortak olmaya iligkin
beklenen bir hakkin (Anwartschaft) taninmasina (55) ya da taninan bu hakkin korunmasina
hizmet eder (56),

Hisse senedi ile degisitirilebilir tahviller sahiplerine tahvildeki ana para ve faiz
isteme hakkina ilave olarak, onlarin istedi Gzerine belirtilen tarihlerde ve belirli
fiyatlarla hisse senetleri ile degistirme ya da sermaye artirimi sonucu ihra¢ edilen yeni
paylan alma hakki veren tahvillerdir (57).

Amerikan hukukunda convertible bonds (58) diye anilan bu menkul degerler
hukukumuza kurumun mahiyetine uygun olarak ilk kez kayith sermaye sistemi ile birlikte
1981 tarihinde kabul edilen SerPK'nun 14. maddesi ile girmis ve aynntih olarak da
SPK'nun Seri Il, No:3 Tebligi (59) ile diuzenlenmigtir (€0),

ETK ve TTK'nda hisse senediile degisitirilebilir tahvilleri bir kurum olarak
dizenleyen hikimler bulunmamaktaydi. Ancak, hukukumuzda da genel tahvil sartlarina

(55) LUTTER, Kbdlner Komm. § 186 Anm. 9; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 63;
KUBILAY, 3-4.

(56) ZINDEL, 47.

(57) ZINDEL, 47; LUTTER, Kblner Komm. § 186 Anm. 9; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),
62-63; KUBILAY, 4-6. ; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 123; IMREGUN, ( Ortakliklar
3. Basi), 319.

{58) STEIGER, (Gev: Gag), 349,350; EREM, (Konvertibl Tahviller), 465; TEKINALP, (Sermaye
Piyasast Hukuku), 63.

(59) Bu Teblij daha sonra SPK'nun Seri: Il, No: 15, Tebligi ile yGruridkten kaldirnlarak yeni
hokimler yOrOrlige girmigtir (RG. 14.7.1992 tarih ve S. 21284),

(60) Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller konusunda daha ayrintili bilgi igin bkz. TEKINALP,
(Sermaye Piyasasi Hukuku) 62 vd. ; KUBILAY'In anilan tezi; KARSLI, 291 vd.
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tabi olmak {izere degigtirilebilir tahvillerin gikarilabilecedi kabul edilmekteydi (61)-
Fakat, TK'nun kabul etti§i sabit esas sermaye sistemi kurumdan gerektidi sekilde
faydalanma imkani vermemekteydi (62),

B. Beklenen Haklarin Taninmasinda
a) Tark Ticaret Kanununda

Tahvil sahipleri genel kurulunun (83)yetkilerini belirleyen TK. m. 430'un 4
bendinde "tahvil sahiplerinin alacaklarina mukabil hisse senedi almalarinin kabul
edilmesini*ni kararlastirabilecekleri hikmi{ yer almaktadir.

Tahvil sahipleri genel kurulunun karan bitdn tahvil sahiplerini bagladii igin
burada sb6zkonusu olan mecburi bir degistirmedir. Konuya iligkin kararin etkili olabilmesi
icin ilgili anonim ortakhigin da degistirme konusundaki &neriyi kabul etmesi gerekir (64),

Anonim ortaklik genel kurulu yapilan anlagma gergevesinde esas sbzlegme degigikligi
yaparak pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklarini kaldirarak veya sinirlayarak
tahvil sahiplerine belirlenen oranlar 6igiisinde tahvillerine mukabil yeni paylari alma
hakkim verir (63),

Tahvil sahipleri hisse senedi ile dedistirme haklarini ancak anonim ortaklik esas
sermayesini artirarak yeni paylar ihrag etmesi durumunda kullanarak pay sahibi sifatini
kazanirlar (66). Ortaklik sermaye artinmina gitmedigi siirece tahvil sahiplerinin fiilen
degistirme haklarn yoktur.

Ancak burada agiklanmast gereken husus tahvil sahiplerine bu yolla saglanan yeni

(61) ARSLANLI, (AS) C.ll, 314; HIRSCH, 545; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 123;
IMREGUN, (Ortakliklar 3. Bast), 320; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C. 1, 606. Bu
konuya iligkin olarak ayrica bkz. EREM, (Konvertibl Tahviller), 465 vd; POROY,
(Degigtirilebilir Tahviller), 475 vd.

(62) POROY, (Degigtirilebilir Tahviller), 493; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 123;
IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 319.

(63) Bu konudaki genig bilgi igin bkz. YILDIZ, (Tahvil Sahipleri Genel Kurulu), 543 vd.

(64) IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 320; POROY, (Degistirilebilir Tahviller), 476,506;
KUBILAY, 82.

(65) IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 322.

(68) IMREGUN, (Orakliklar 3. Basi), 323; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 124.
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pay alma hakkinin kullanilmasinin filii olarak zorunlu hale getirildigidir. Her ne kadar
tahvil sahibi, degigtirme siresinde tahviline mukabil yeni paylar alacaksa da anlasma
cercevesinde tahvillerini yeni paylarla de§igitirmedidi taktirde tahvilde mindemiq
haklarini da kaybedecektir. Bu sebeple tahvil sahipleri haklarinin kayba ugramasini
6nlemek igin zorunlu olarak degistirme hakkini kullanacaktir.

Bundan bagka, TTK sisteminde genel hilkiimler gergevesinde tahvil sahiplerine de
tahvildeki haklarin yaninda ve tahvilleri oraninda yeni pay alma hakki taminabilir (67), Bu
hakkin orani ve igeri§i esas sbzlesmede agikca dizenlenmelidir. Stzlesmede 6ngbriimek
sarti ile hak tahvilde ifadesini bulabilecedi gibi, tahvilden ayrn bir opsiyon belgesine de
baglanabilir. Genellikle bu belgeler (68) sermaye artinminda ihrag edilen paylari belli bir
bedelle satinalma hakki verirler (69), Bu sekilde tahvil sahiplerine taninan yeni pay alma
haklarn ile ileride anonim ortakhdin sermaye artinminda korunabilecekleri beklenen bir

hakka sahip olmaktadirlar.

b) Sermaye Piyasasi Kanununda

Sermaye piyasast mevzuatinda, diizenlenen degistirilebilir tahviller gikanldiklan
andan itibaren degisitirme hakkini iceren ve tahvil sahibinin bizzat kendi iradesiyle
degistirme hakkini kullanabildigi tahviller olarak ele alinmigtir(70),

SerPK.m. 14 ile Seri Il, No: 15 Tebli§ hukumlerinin birlikte incelenmesinden
hukukumuzda yalnizca degistirme hakki veren tahvillerin agikca dizenlendigi gérilecektir.
Bunun yaninda yeni pay alma hakki veren "Opsiyonlu tahvil" hakkinda bir hikim yoktur.
Oysa, Alman ve lsvigre hukuklarinda hisse senedi ile degisitirilebilir tahvillerin
(Wandelobligation) yaninda yeni pay alma hakki veren tahvillerin (71) (Optionobligation)
de acgikca dizenlendigi gdrilmektedir.

(67) IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 322; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 124; KARSLI,
293; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 84; KUBILAY, 4 dnp.7.

(68) IMREGUN, (Ortakiiklar 3. Basi), 327; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 64; LUTTER
Kélner Komm. § 221, Anm. 10; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ , §. 33, N. 28; GROSS, 202.

(69) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku) 65; LUTTER, Kdiner Komm. § 221; Anm. 9.

(70) KUBILAY, 82.
(71) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku) 64; KUBILAY, 4, dnp.7; GROSS, 202.
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Fakat hemen belirtelim ki, TK ve SerPK sisteminde bu g¢esit tahvillerin
gikariimasini yasaklayan bir hilkim de yer almamighir. Ayrica kayith sermaye sistemi
icinde bu mekanizmanin daha rahat galigacag ortadadir. Bu sebeple, hukukumuzda hem esas
sermaye sisteminde hem de kayith sermaye sisteminde opsiyonlu tahvil gikarilarak (72)
tahvil sahiplerine, anonim ortakhigin ortagd: olmak konusunda beklenen bir hak taninabilir.

Degistirilebilir tahvil sahibi degistirme zamani geldiginde bu hakkini ya degistirme
hakkinin konusu yapilan hisse senedini kabul ederek ya da ana paralarini iglemis faizle
birlikte geri alarak kullanabilir (Teblij m. 7, f.4). Hisse senedini kabul ederse tahvil
sahibi sifatim yitirip pay sahibi sifatini kazanacaktir. |

Yeni pay alma hakki saglayan tahvillerde ise tahvil sahibi bu hakkini kullaninca
tahvil sahibi sifatina bir de pay sahibi sifatini ekleyecektir (73),

C. Beklenen Haklarin Korunmasinda

Degistirilebilir tahvil sahibleri, ortakhigin yiikselecek kéarlarindan ve hisse
senetlerindeki defer artislarindan yararlanma imkan: diigsiincesiyle bu menkul degeri
tercih etmigtir (74),

Ancak bu senetleri ihnrag eden anonim ortaklik degistirme ya da alma siresinden énce
eski paylarin gercek degeri altinda yeni paylar ihrag ederse o zaman bu durum ilk énce
yeni pay alma haklan olmayan eski pay sahiplerinin mali ve yénetime iligkin haklarinin
zayiflatilmasi sonucuna gétlrecektir. Ayni zamanda bu gekilde degistirilebilir tahvil
sahiplerinin de paylar Gzerindeki beklenen haklarinin iki bakimdan azalmasina yol
agacaktir. Sermaye artirimi onlarin hem hisse senedinden bekledikleri deger artisim hem
de ortaklikta etkili olabilme imkanini azaltacaktir. Bu sebeple bu tahvillerin borsadaki
degerlerinde de bir disis olacak ve yatirmei istemeyerek itfa bedelini segecektir (75).
Beklenen ortaklik hakkinin muhtevasi degistirilebilir tahvil sahipleri lehine belli bir
koruma tedbiri getirilerek (76) ya da bunlara vadeden 6nceki artinmlarda da

——— I e i e e S S . S e S . Sy

(72) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 64; KUBILAY, 4; IMREGUN, (Ortakiiklar 3. Bast),
322, :

(73) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 65-68; KUBILAY, 16.

(74) KUBILAY, 16; ZINDEL, 47.

(75) ZINDEL, 47; KUBILAY, 186.

(78) Tebligin dedistirme oraninin diizeltiimesi kenar baghgini tagiyan altinct m. hikmine gdre
ihrag edilen HSDT'lerin vadesi igerisinde nakit sermaye artirrminda yeni pay alma hakkinin
piyasa fiyatinin altinda kullanilmasi ve/veya bedelsiz sermaye artinmi nedeniyle hisse
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kullanabilecekleri yeni pay alma haklari taninarak korunabilir (77),
Yani yeni pay alma hakki degistirilebilir tahvil sahiplerinin beklenen haklarinin

korunmasini saglayan bir imkan olarak da kargimiza gikmaktadir (78),

3. UCUONCU KISILERE ORTAKLIGA KATILMA OLANAGININ TANINMASI

Yeni pay alma hakk: taniyarak ortakhiga katiima firsatinin verildigi diger bir grubu
da (Intifa -katima intifa senetleri ve degistirilebilir tahvil sahipleri disinda) diger
tiginch kigiler olugturur.

Yeni pay alma hakki yukaridaki durumlarda ortakiik, katiima ya da beklenen
haklarin korunmasi fonksiyonunu icra ederken burada sadece nadir gbriinen bir fonksiyon
olarak Giglinci kisilere ortak olabilme imk&nini sunmaktadir (79),

Kendilerine yeni pay alma hakk: taninan Gglncl kigilerin ortaklik igin &zel bir
énemi vardir. Herseyden &nce sirket bu kisilere yeni pay alma haklarinin verilmesini
kararlastirmakla ekonomik sebeplerin yaninda manevi amag da takip edebilir. Ornegin
isgilerin anonim ortakliin sermayesine katilmalarimi saglamak igin yeni pay alma
hakkinin taninmasi bunu agik olarak gésterir (80), Bu gekilde sermaye ile emek arasinda
bang saglanmasi yaninda igletmedeki ¢alisma ortaminin dizeltilerek verimin artiriimasi,
kamu yaran dosincesini daha da ileri gétirecektir (81),

Ote taraftan bu hakkin kurucular, miisteriler ya da ortakhk igin énemli bir patent
getiren diger clnci kigilere taninmasi ortaklik yararina onlan da motive edecektir.

—— o — — -

senedi fiyatlarinin digmesi halinde, degistirme oranin dizeltiimesi esaslari HSDT ihracina
iligkin izahname ya da sirkllerde belirtilir.
Degigtirme orani HSDT'in vadesi igerisinde yapilacak biitin sermaye artinmlarinda
hesaplanarak yeni degistirme orani bu teblijin 9. madesinde belirtilen gekilde duyurulur.
(77) ZINDEL, 47.
(78) ZINDEL, 48.
(79) ZINDEL, 51,
(80) ZINDEL, 52; VISCHER (Gev: Teoman), (lsletme Mensuplarinin Sermayeye Katiimasi), 368.
(81) ZINDEL, 52; VISCHER (Cev: Teoman), (lsletme Mensuplarinin Sermayeye Katilmasi), 368.



§ 5. YENI PAY ALMA HAKKININ HUKUKI NITELIGI

I. NISBI-SAHS| BIR HAK OLMASI

Yeni pay alma hakki, hergseyden dnce, hak sahiplerine yeni paylar ihraci yoluyla
sermaye artiriminda ve tesbit edilen ihrag sartlan iginde yeni paylardan bir kismini
edinme yetkisini veren sahsi bir haktr (1), '

Bundan baska, yeni pay alma hakki mahiyeti itibariyle ortakhia kargi ileri
sirilebilen nisbi bir haktir (2). Gunki hak sahibi, hukuki anlamda yeni pay alma hakkinin
yerine getirilmesini sadece sermaye artinmina giden ortakiiktan talep edilebilir (3). Bu
hak, esas sermayenin artinimasi ile hak sahiplerine taminan oran &lgiisiinde yeni paylar
zerindeki miilkiyet hakkinin kendiliginden dogmasini da gergeklestirmez (4),

Hak sahiplerinden hig birinin ihrag edilen paylan alma miikellefiyetleri yoktur (5),
Dolayisiyla, hak sahipleri taninan siire igerisinde hakki kullanip kullanmamakta serbest
olup, ortaklik tarafindan yeni pay almaya zorlanamazlar (6). Ancak, Bk. m. 19 gergevesinde

o i — ——————— S — t— T —

(1) ZINDEL, 70.

(2) ZINDEL, 70; BERNICKEN, 9; AKUNAL, 261.

(3) ZINDEL, 70; AKUNAL, 261.

(4) AKUNAL, 261; GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 1.

(5) ZINDEL, 70; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, § 35. N.16; STEIGER (Gev: GAGA), 353;
SIEGWART, An. 6852, N.1; BERNICKEN, 8; LUTTER, Kdlner Komm., § 186, Anm. 2, ARSLANL],
(AS), C.I, 102; ANSAY, 219; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2, 35; AKUNAL,
261; AYTAG, (Rughan Hakki), 307; intifa senedi sahipleri igin, TEOMAN (Intifa Senetleri),
251; degistirilebilir tahvil sahipleri agisindan, TEKINALP,(Sermaye Piyasas: Hukuku), 63,65;
KUBILAY,4; Imtiyazli pay sahipleri agisindan KARAHAN,131
TEOMAN'in bir bilirkisi raporunda da belirtitdi gibi "oysa clayda oldugu gibi daval sirketin
yaklagik 239 TL. tutarindaki dagitilmamig kari dagitmaksizin ya da en azindan bu tutar ig
kaynaklardan yapilacak bir artirim sonucunda esas sermayeye donUstlr0llGp davaci da dahil
tim pay sahiplerine katiimalari ile orantili gratis (bedelsiz) pay senedi verilmeksizin, yeni
sermaye taahhOt ettirmek siretiyle (efektif) bir artirma gidiimesi kanimizca davacinin
menfaatini ihlal eder niteliktedir. Glinkd, anilan durumda davaci tek bir segenek, yani riighan
hakkini kullanmak zorunda birakilmaktadir ki, bu da yeni pay alma hakkinin kullaniimasinin
istege bagll olmasini dngdren genel ilke ile bagdagmaz" geklindeki diglinceden de anlagilacag)
izere zorlama dolayl gekilde dahi olamaz. TEOMAN (Hukuki Matalaalar) C. 1/2, 133.

(6) 2791 sayili Vergi Usul Kanunun 11. maddesi yeniden degderleme fonu ile bankalarin
binyslerinin glglendiriimesini birbirine baglamigtir. Bu baglanti payin verdi§i bir servet hakki
ile yeni pay alma hakkinin karigtirimasina ve yeni pay alma hakki gibi kullanilmasi zoruniu
olmayan bir hakkin dolayl olarak kullaniimasini zorunlu bir hakka ddnigtirmesine yol
agmigtir. 2791 sayili Kanunun bankalarin yeniden dederleme sonucunda dofacak deger
artiglarinisermayeye  ekleyebilme gartini diJer igletmelerden farkl bir tazda dlzenlemigtir.
Maddeye gdre, bankalarin yeniden de§erleme sonucu tesbit edilen deger artiglarinin
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bir sézlesme ile belirlenen sayidaki yeni paylarin alimi hak sahipleri igin mecburi
kilinabilir (7). Bundan bagka, esas sézlesme ile bu hakkin sahipleri igin bir yukimlilik
haline getirilemeyecegdi de kabul edilmektedir (8). Aksi esas sézlesmede ya da genel kurul
kararinda éngdérilmemigse, yeni pay alma hakki gikarilan paylar ihrag bedelleri Gzerinden
alabilme yetkisini verir. Pay sahibi ve diger hak sahiplerinin yeni paylar itibari
degerleri {izerinden iktisap edebilme haklar yoktur (%), Bunun gibi, kanuni yeni pay alma
hakki esas stzlesme ya da artinm kararn ile kaldinlmayan pay sahibinin bu hakkini
kullanmayacagint ya da kullanamayacadini ileri sirerek, ortakiiktan ihrag edilecek

sermayeye ekieyebilmelerini aym1 anda nakdi sermaye artirimi yapiimas! ve taahht edilen
pay bedellerinin 8denmesi gartina baglanmig; ayrica bu suretle her yil sermayeye eklenecek
deger artiginin taahhiit edilen pay bedellerinin 6denen kisimina isabet eden miktarini
agamayacadl da belirtilmigtir (m. 11, b. 5). Kanun koyucu bankalarin 6zsermayelerini
artirarak mali biinyelerini glglendirmelerini saglamak amaciyla bu hikm0 6ng&rmistlr. Fakat
bu sart amacindan uzakiagtinlarak, bankalarin fondan yaptikiarn sermaye artirimlarinda
ddemesiz paylara hak kazaniimasinin aynt oranda yeni pay alma hakki kullanilmasinin onsuz
olmaz garti olarak yorumlamig ve uygulamigtir. Bankalar bu baglantiyi bazen genel kurulun
sermaye artinminda bazen de dogrudan do§ruya esas stziegmelerine koyduklarn hikimle
sadlamiglardir.

Yargitay 11. HD 8.3.1983 tarih ve E. 1987/8826, K. 1988/1409 sayili kararinda bu
baglantiyr hakl bulmustur. Ancak karara muhalif kalan Eris kar$i oy yazisinda maddedeki
yikmlolagdn kime ylkletiimig oldugu sorusunu ileri sirmis ve baglantinin gergek anlamda
bu oimadigini belirtmigtir. 11. Hukuk Dairesi diizeltme talebi {izerine 7.10.1988 tarih ve E.
1988/5905, K. 1988/5586 sayili karari ile 1983 tarihli ilk igtihatindan d&nmigtar,
Yargitaya gbre Odemesiz paylara hak kazaniimasint nakdi sermaye artirrminda ayni oranda
righan hakkinin kullaniimasina baglamak 2791 sayili Kanuna ve Anayasaya aykiridir. Esas
stzlesme degigikligine iligkin genel kurul kararinin bu baglantiyi igeren kisminin iptali gerekir.

S6z konusu hikme gbére fondan sermaye artinminin olmassa olmaz garti ayni anda, ayni
oranda, tamemen ddenmis nakdi sermaye artirim yapilmasidir. Yoksa tdemesiz paylara hak
kazaniimasiyla artirnmin nakdi kismina pay sahibinin katiimasi yani kanuni yeni pay aima
hakkini kullanmasi arasinda degildir. Ginkl kanun sarti bankaya yoneltmis, ne pay sahibinin
boyle bir yikiminden ne de herhangi bir sekilde yeni pay alma hakkindan sézediimistir.
Odemesiz paylar ile kanuni yeni pay alma hakkinin kullaniimasi arasindaki baglanti ne hikmin
lafsindan ne de ruhundan gikarilabilir.

Bu sekilde, esas sermayenin yeniden dederleme fonundan artirilan kismi igin, 6demesiz
pay senetleri veriimesi ne pay sahiplerinin nakit kargihd: artirilan kisma katiimasina bagh
kilinamaz, Fakat, dnceki pay sahipleri nakit kargihd artinlan kisma yeni pay alma haklarini
kullanarak katilabilirler. Ancak esas sodzlesme degisikligi ile bu haklar kullanmaya
zorlanamazlar. Yeni pay alma hakkinin kullaniimasinin dolayli bile olsa, zorunlu hale
getirimesi TK. m. 388/1 ve 405/1'e aykir olur. TEKINALP (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma),
132-140; KARAYALGIN (YDF- Esas Sermaye Artinmi), 149, dnp.2, 150.

(7) ZINDEL, 70; STEIGER, (Gev: GAGA), 353; SIEGWART, Art. 652, N.1; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2, 35; AYTAG, (Rlghan Hakki), 307; KARAHAN, 131.

(8) AYTAG, (Righan Hakki), 307. TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortaklikiar, C.2 35; ARSLANLI,
(AS), C.I, 102, dnp. 31. KARAYALGIN, (YDF- Esas Sermaye Artirmi), 148, dnp. 2.

(9) STEIGER, (Gev: Gaga), 353; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 199.
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yeni paylarin ihrag degerini borsa fiyati {izerinden belirlemesini isteme hakki yoktur(10),

Bundan baska, yeni pay alma hakki, sermaye artinmi durumunda yeni paylar
taahhiit etmek istemeyen hak sahiplerine bu hakkin diger pay sahilerince ya da ortaklik
tarafindan kendilerinden satinalinmalanini talep hakkim da vermez (11),

Il. ORTAKLIGA KARS! ILERI SURULEBILMESI

Sermaye artinmindan &nce soyut olarak varolan yeni pay alma hakki sadece
ortakhida karg: ileri sriilebilen bir ortaklik hakki nitelgindedir (12). Kanuni yeni pay
alma hakkinin hem hakkin sahipleri hem de hakkin igerigi yoninden dar anlamda pay
sahipligine badlandii stphesizdir (13). Bu hak da, kér payi hakki, oy hakki gibi genel
nitelikte bir pay sahipligi hakkidir (14). Ancak, bu hakka sahip olan kisilerin pay sahipligi
sifatlan yoksa o zaman bir pay sahipligi hakkindan bahsedilemeyecedi ortadadir. Fakat,
buna ragmen bu kigilerin de ortakhia kargi ileri sirebilecekleri bir haklarn vardir.
Béylelikle, hem kanuni hem de sozlesmesel yeni pay alma hakki, hakkin hukuki temeline
bagli olmadan sadece ortaklia kargi ileri sdrilebilen bir hak olarak kargimiza

cikmaktadir (15),

(10) Isvigre Federal Mahkeme'sinin 3.4.1973 tarihli (BGE 99 II 55) kararinda "Bu nedenle pay
sahiplerinin safi kar ve tasfiye artiy pay: Dizerindeki haklari genel kurulun yeni paylarin
ihrag bedellerini, eski paylarin gergek degerini dlslrerek ve yeni pay alma hakkindan
vazgegen eski ortaklari bir zarara ugratacak kadar disik tesbit etmesini engellemez. Pay
sahibi ortakiifin yeni paylarin gikariima bedelini, eski paylarin itibari degerinden yiksek
olan gergek degerine gbre saptamasini ya da bedeli bu degere gbre yaklagtirmasini ve agioyu
kar olarak dagitmasini ya da yedeklere eklemesini isteyemez. Bu sonug herseyden &nce
itibari deder diginda elde edilen fazla gelirin hayir amaglarinda kullanitmasini olanakl kilan,
Isv. BK. m. 624, f.lil'den (TK. m. 466, f. 2 b. 2)'den gikmaktadir". Gev: TEOMAN, (Yeni Pay
Alma Hakki), 345. Ayni yénde Yargitay HGK'nun 11.10.1978 giin ve E. ve 1977/11-1013,
K-1978/824 sayili karar, (YKD. C, S. 8 Agustos 1979, 1105, vd); YASAMAN, (Borsa
Hukuku), 199.

(11) lsvigre Federal Mahkeme'sinin 3.4.1973 tarihli (BGE 99 Il 55) yukarida anilan karari.

(12)  ZINDEL, 71; BERNICKEN, 9; AKUNAL, 261.

(13)  ZINDEL, 71.
(14) BERNICKEN, 14; ZINDEL, 71; GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 3,4; LUTTER, Kélner Komm.

§ 186, Anm. 9; AKUNAL, 261. TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 601; TEKINALP,(Righan Hakki),
78; AYTAG, (Righan Hakki), 303; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; YASAMAN,
(Borsa Hukuku), 195. Isvigre Federal Mahkemesi de bu hakki paylarda viicut bulmug tipik bir
pay sahipligi hakk: olarak tarif etmektedir (BGE, 109 Il 138).

(15) ZINDEL, 71.



133

Ortaklik, yeni paylarin satimini, yaptigl bir sézlesme (Aracihk yiklenimi
sbzlesmesi) ile bankalara birakmig ve yeni pay alma hakk: talebinin bankaya ybnetiimesini
istemigse; bu durumda sézlesme pay sahiplerine yeni paylar dogrudan dogruya séz konusu
bankadan talep hakkini vermektedir (152), B&ylece, pay sahipleri yeni pay alma hakkini
dogrudan dogruya kuruma kars! kullanmakta ve yeni pay alma haklarini dolayh olarak elde
etmektedirler. Gergi pay sahiplerinin yeni pay alma hakki geklen kaldirilarak ihrag edilen
paylarin tamami araci kuruma birakilmigtir (150). Fakat, burada yeni pay alma hakkinin
gercek anlamda kaldinimasindan bahsedilemez (AktG. §186/5; 2 Nolu AT Yonergesi §
29/7). Gunki banka ile yapilan anlagma uyarinca paylar hak sahiplerine sunulacaktir (16),

lil. ALACAK HAKKI OLARAK ALIM TALEBI VERMESI

Genel kurulun sermaye artinmi karari ile soyutluktan gikip somut hak haline gelen
yeni pay alma hakki, yeni paylan alim talebinin hukuki sebebini olusturur(17), Hak artik
bu durumda ortakhiga karsi ileri suriilebilen bir alacak hakkina dénugmistir. Yani, soyut
hak istirak taahhiitnamesinin imzalanmasina yoénelik bir borglar hukuku talebine
cevrilmistir(19). Burada genel kurulun dagitim karan ile alacak hakkina déniisen kér ve

tasfiye payindakine benzer bir durum vardir(20).,

Sermaye artinnmindan 6énce payda mindemic bulunan, paydan ve pay sahipligi
sifatindan ayrilmayan soyut kanuni yeni pay alma hakki, sermaye artirimi karar ile
somutlagarak, ortaklik iligki ve hukﬁki gercevesinin digina ¢ikmig ve bagimsiz bir alacak
hakkina dénusmistar(21). Yeni pay alma hakki bu andan itibaren ortaklik organlarinin
karar ve eylemlerine tabi degildir(22). Ayrica, bu hak usuliine uygun olarak kullamimasi

(15a) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),105.

(15b) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),87, dpn. 190,104,

(16) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 104-106; krg. STEIGER (Gev: Gaga), 353, dnp. 43.

(17) ZINDEL, 72; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, § 34, 13.

(18) BERNICKEN, 10; GUNTZ, 177; GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 3,4; LUTTER, Kdlner Komm.
§ 186, Anm. 9; ZINDEL, 72; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP, (Righan
Hakki), 78; AYTAGC, (Righan Hakki), 3086.

(19) TEKINALP, ( Righan Hakki ), 78.

(20) ZINDEL, 72; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, § 34, 13; TEKINALP, (Rughan Hakki), 78.

(21) ZINDEL, 72; TEKINALP, (Righan Hakki), 78; AYTAG, (Riighan Hakki), 306; MOROGLU, (Esas
Sermaye Artinmi), 102,

(22) TEKINALP, (Rughan Hakki), 78.
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kosulu ile ortakhigin kabuline de bagl degildir(23).

Bu sekilde serbestge kullanilan bir alim talebi olarak olusan somut yeni pay alma
hakki diger alacak haklari gibi paydan ayn olarak devredilebilir (24) veya istenilen
herhangi bir sekilde kullamlabilir(25).

IV. KARMA HAK OLMASI

Yeni pay alma hakkinin mali ve yénetsel hak niteligi vardir (26), Bu niteliklerden
hangisinin agdirlikta oldufu genel olarak tesbit edilemez. Ancak , bu niteliklere verilen
dnem hak sahiplerinin kisisel tercihlerine bagh olarak degisecektir (27). Ornegin pay
sahibi yeni pay alma hakkini satarak hakkin mali niteligini veya yeni paylan satin alarak
ydnetsel niteligini tercih edebilir. Bu hakkin hem mali hem de y&netime iligkin hak
grubuna dahil edilmesi onun gok y6nlii koruma fonksiyonunu etkilemez. Bu sebeple yeni pay
alma hakki karma bir hak olarak her iki gruba da dahildir (28).

(23) VYargitay, 11. HD'nin 14.12.1982 tarih ve E. 1982/4988, K. 1982/5387 sayili bir kararinda
bu konuya iligkin goriglerini agiklama firsati bulmustur. Kararda "...Rdghan hakkinin
kullaniimasi ise beyan ve istirak taahhitnamesi imzalanmasi yolu ile tek tarafli irade beyani
ile gergeklesir. TTK'nun 394. maddesine uygun olmak koguluyla kullanilan bu hak girketin
kabuline bagh degildir. Diger bir ifade ile genel kurulun sermaye artirimi karan ile righan
hakki soyutluktan gikan ve ortakhia karg: ileri sirilebilen somut bir hak haline ddniglr.
Sayet bu sekilde somutlagsan righan hakkinin kullaniimas: girket y@netim kurulunca yasal
nedenler diginda su veya bu sebeple énlenmeye ve bu gekilde ihlal edilmeye kalkigilirsa hig
. kugkusuz yeni pay alma hakki olan ortaginda bu ihlale karst rlighan hakkinin korunmasint dava
yolu ile isteme hakki vardir". (YKD, C. 9, S. 3, Mart 1983, 378-383.

(24) BERNICKEN, 93; FUCHSEL, 17; GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 3,4; LUTTER, Kblner Komm.
§ 186, Anm. 9; BURGI, Art, N. 95; ZINDEL, 72; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 102;
AYTAG, (Roghan Hakki), 306; ARSLANLI, (AS) C.I, 102. Aymi ydnde Yargitay TD'nin
6.1.1966 giin ve E. 1965/2583, K. 1966/57 sayili karari (BATIDER, C. IV, S. 2, 1967).

(25) Bu hak satilabilir, hediye edilebilir, degistirilebilir, rehinedilebilir, Gzerinde intifa hakki
kurulabilir, haciz ettirilebilir, miras yoluyla intikal ettirilebiliry MOROGLU, (Esas Sermaye
Arinimi), 102; ZINDEL, 72, dnp. 19; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 193.

(26) OTT, 185; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER, §12, N. 65 A; ZINDEL, 72; GUHL/KUMMER/MERZ,
643; LUTZ, 56; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; DOMANIGC, (AS), 1021; AYTAG,
(Hisse Senetleri),102; KENDIGELEN, 147.

(27) ZINDEL, 72, OTT, 185. Bu yazar, gesitli kriterler sayarak yeni pay alma hakkinin ydnetsel
mi yoksa mali hak mi sayiimasi gerektigini incelemektedir, 28.

(28) ZINDEL, 73, LUTZ, 56. Diger birgok yerli ve yabanci yazar ise yeni pay alma hakkinin higbir
ayinma tabi tutmadan mali haklar grubunda ele aliyorlar FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, § 35,
N. 4-17; SCHUCANY, Art. 652, N. 1; SCHUCANY, (Bange Frage), 524; BURGI, Art. 686, N.
9: AKUNAL, 262; AYTAG, (Righan Hakki), 303; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 416, 614.
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1. YONETIME ILISKIN HAK NITELIGI

Yeni pay alma hakki pay sahiplerine ortakliktaki mevcut etki oranlarinin korunmasi
imkdnini vermektedir. Ginkd, haklardan yararlanmada anahtar rol oynayan katiima
oraninin sermaye artinmi yoluyla kigiltiimesi yeni pay alma hakkinin kullaniimasi ile
snlenmig olur (29),

Ozellikle, edinilen yeni paylann igerdigi oy hakki pay sahibine sirketin biinyesi,
ybnetim ve temsili ile denetimi konularinda Onceki etkilerinin korunmasina ya da
artinimasina hizmet edecektir. Bundan dolay! yeni pay alma hakkinin y6netsel hak niteligi
pay sahipleri igin bilyik anlam ifade etmektedir (30),

2. MALI HAK NITELIGI

Yeni pay alma hakki ayrica simdiye kadarki hak sahip!erihe ortakliktaki sermaye
paylarinin sulandinimasina engel olma imkani da vermektedir (31),

Yeni pay alma hakkinin gogu kez bir malvarli§i degerini temsil etti§i siphesizdir.
Cunkd, agiolu pay gikarmak olanaginin bulunmasina ragmen, ortakliklar genellikle artirim
kararinda yeni paylarin ihra¢ degerini, eski paylarin borsa degerinin altinda tesbit
etmektedirler(32). Dusik ihrag fiyati ile  olusuturulan yeni paylarin eski paylarin
mevecut deferini dusirecedi, kér ve tasfive artifina katimada ise onlar aleyhine olumsuz
etki yaparak haksiz bir servet transferine sebep olacag: ortadadir. Yeni pay alma hakkinin
hak sahipleri yararina belirlenen olumsuzluklar ortadan kaldirma imk&ni vermesi,
ayrica kullaniimadigi durumlarda ise, kiymetli evrak niteligindeki senetlerde

somutlasgtirilarak

IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 242. Buna kargilik yazarlardan bir kismi bu hakkin pratikte
mali hak niteliginin 6n plana gectigini belirterek zimni olarak karma nitelikteki hak oldugunu
ortaya koymaktadirlar. BERNICKEN, 14; OTT, 186;MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),
102; TEKIL, 452. Alman hukukunda GODIN/WILHELMI ise bu hakki ydnetsel bir hak olarak ele
alip incelemektedir. GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 1.

(29) ZINDEL, 73; 262; AYTAG, (Rughan Hakki), 303; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 614;
KENDIGELEN, 146,147.

(30) ZINDEL, 73; krg. DOMANIG, (AS), 1021,

(31) ZINDEL, 73; LUTZ, 55; VISCHER, 231.

(32) ZINDEL, 74; von GREYERZ, 159; SIEGWART, Art. 652, N.2; OTT, 35;
GUHL/KUMMER/MERZ, 643; LUTZ, 55; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 100; AKUNAL,

265.
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devir ve satima konu olmasi, bu hakkin mali yéniini de belirgin bir gsekilde ortaya
koymaktadir (33),

V. NAKDI BIR HAK OLMAMASI

Esas sermaye artinimi karan ile soyutluktan gikip somut hale gelen yeni pay alma
hakki, difer mali haklarda oldugu gibi, parasal bir hak niteligi géstermez. Hak sahipleri,
genel kurulun k&r dagitim kararindan sonra kar paylarindan, tasfiye halinde tasfiye
artifindan ya da hazirhk dénemi faizi varsa bu faiz Ozerinden dodan nakdi alacak haklarini
ortakhia kargi bagimsiz olarak kazamirlar. Ancak, pay sahipliinden kaynaklanan ve
bagimsiz bir hakka déniigen yeni pay alma hakkinin, bir hak olarak tek basina bir anlami
yoktur (332), Ciinki esas sermaye artinmi karan hak sahiplerine ihrag bedeli (izerinden
yeni paylan satin alma hakkini verir. Bu hak, ortaklia karg: ileri sirillebilecek bagimsiz
bir alacak hakki olarak dogmustur. Ne var ki, hak sahipleri bu hakka dayanarak, yeni
paylar {izerindeki miilkiyet haklarini dogrudan kazanamazlar (34). Yeni pay alma hakki
satilarak nakde cevrilebilir. Fakat, higbir zaman ortakli§in bu hakki satinalmasi
istenemez, ya da bu hakka dayanilarak ortakliktan nakdi bir talepde bulunulamaz. Bu hakkin
degerlendirilebilmesi, pay sahibi tarafindan yeni paylarin edinilmesi i¢in kullaniimasina
ya da satim gibi bir hukuki iligkiye konu olmasina baghdir.

Vi. DONEMSEL EDIMLER VEREN BIR HAK OLMAMASI

Genel kurulun artinm karan ile dojup somutlasan kanuni yeni pay alma hakki,

— e — —— — e ————

(33) ZINDEL, 74; SCHUCANY, Art. 652, N. 1. Akiinal, bu sonuca "... gerek yeni pay senetlerinin
piyasa degerinin bulunmamas:! gerekse genel kurulda rey hakkina tesir etmemesi sebepleri
ile mutlaka ve sadece bir defer tasiyabilecek yeni pay alma hakkininda mali hak sayilmasi
ortaya gtkar" geklindeki yanlig gerekgeler ile ulagmaktadir. AKUNAL, 262.

(33a) KENDIGELEN, 156.

(34) Bu kuralin istisnasini i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artinmi sonucu olusturulan 8demesiz
paylar olugturur,
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ortaklik hakkinin bir sonucu olup paylarin bir geliri degildir (35), Bu nedenle hakkin
dénemsel bir edim niteligi yoktur (36),

Yeni pay alma hakki, kdk hakkin geniglemesi nitelijinde oldugu ve payin geliri kabul
edilmedigi icin mevcut paylar Gizerinde intifa hakki bulunmas) durumunda da yeni pay alma
hakkim kullanma yetkisi pay sahiplerinindir. Cinkd, MK.m. 729 uyarinca bir hakkin
semeresi, bu hakkin hukuki nitelii geredi sagladig: faiz ve diger donemsel edimlerdir.
Ayrica, Orinin hukuki anlamda semere olarak nitelendirilebilmesi, intifa konusunun
6zine dokunulmamasi gsartina baglhidir. Oysa, yeni pay alma hakk: pay sahibinin mali ve
y6netime iligkin haklarini korunmasi amaciyla taninmig kanuni bir hak olup, belli
dénemlerde ortaya gimkas! sézkonusu degildir. Bu sebeple MK.m. 729 anlaminda dénemsel
bir edim olarak degerlendiriiemez (36a).

Bunun yaninda, yeni pay alma hakki sermaye artirimi nedeniyle mevcut paylarin i¢
de§erinde meydana gelebilecek azalmayi denklestirme olanad: verdigi igin semere olarak
kabul edilemez (38b). Qyleyse, yeni pay alma hakki intifa ile yiakomli payin bir
genislemesi, onun bir pargas! olarak ele alinmali ve hakki kullanim yetkisi pay sahibine ait
olmalidir (36¢). Yoksa, intifa hakki sahiplerinin bu hakki kullanim yetkileri yoktur. Bu
kural, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimda da gegerlidir (37),

e ——— — o ————— ——— .

(35) BERNICKEN, 18; BAUMBACH/HUECK, §, 186. Anm. 4; GUNTZ, 178; OTT, 101, STEIGER,
(Gev: Caga), 94; SIEGWART, Art. 652, N. 6; ARSLANLI, (AS), C.l, 174, dnp, 139;
MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 102; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, C.2,
35, dnp, 57; SUNGURBEY, (Elestiriler), C.ll, 27 vd. Ayrica lsvigre Federal Mahkemesi'nin
20.12.1920 tarinli (BGE 46 Il 473) kararinda "... Yeni pay alma hakki MK. 757 (TMK. m.
729) anlaminda bagkaca donemli edim ve faiz olarak nitelendirilemez, birkere bu hak ddnemli
bir Qrlin, hisse senedi sahibinin belirli zaman peryodlarinda bir talep olarak ileri slirebilecedi
bir Grin degildir. Bundan bagka iktisaden tahsis edildigi gayeye gére, hisse senedi hakkinin
geliride degildir. Bu hakki hak sahibine saglayan hisse senedi yalnizca bir meblag vaadi degil,
ortakhk pay! hakkidir. Hisse senedi, kapitalde hak sahibi olan kimsenin kullanma ve
yararlanmasina degil, bizzat hisse senedi sahibine yeniden gelir getirmeye tahsis ediimigtir.
Ne varki; yeni pay alma hakkinin, intifa hakki sahibine taninmasi hisse senedi sahibinin kik
hakkina zarar verecedinden dolayi, intifa sahibinin olan gelirden sayilmaz" [Kararin Tirkge
Tercimesi bkz. SUNGURBEY, (Elestiriler), C.Il, 27 -35; OZTAN, 262.)];

(36) BERNICKEN, 18; BAUMBACH/HUECK, §, 186. Anm. 4; GUNTZ, 178; OTT, 101; STEIGER
(Cev: GAGA), 94 ; SIEGWART, Art. 652, N. 6; ARSLANLI, (AS), C.l, 174, dnp, 138,
MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, C.2, 35,
dnp, 57; SUNGURBEY (Elestiriler), C. Il, 27 vd.

(36a) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 103,118; ZINDEL, 121; KENDIGELEN,150.

(36b) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),118; KENDIGELEN,150.

(36¢) Bu konuya iligkin olarak bkz. § 7, |, 1, C, a.

(37) STEIGER, (Gev: CAGA), 94 ; SUNGURBEY, (Elestiriler), C. Il, 28,
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Vil. MUKTESEP HAK OLUP OLMADIGI

1. GENEL OLARAK

Pay sahiplerinin haklan, anonim ortakh§in kararlarindan etkilenip etkilenmeme
dlgutiine gére miktesep ve miktesep olmayan haklar seklinde iki kategoriye ayriimaktadir
(38), Miktesep haklar (39) ise mutlak ve nisbi miktesep haklar olarak ikiye béliinerek
incelenmektedir.

Mutlak miktesep haklar genel kurul basta olmak Gzere difer organlarin kararlar
ile yok edilip sinirlandiniamaziar. Bu tir haklarin genel kurul karan ve ydnetim
kurulunun tasarruf ve uygulamalan ile bertaraf edilmeleri ya da dolayli dolaysiz olarak
kisitlanmalan mimkdn degildir (40),

Belli kurallara, sartlara ve oicililere uyulmak sarti ile sinirlandiniabilen miktesep
haklara ise nisbi miktesep haklar deniimektedir. Ancak, bu haklarin sinirlandiriimasinin
dlglisini bzlerine dokunulamayaca@ esasi olusturur (41). Yani, bu haklann yokiugu
sonucunu dofuracak kararlar alinamaz. Ne var ki, doktrinde bu kuralin da istisnasinin
olabilecedi kabul edilmektedir.

ETK'nda milktesep haklara iligkin bir hikim bulunmamaktaydi. Milktesep haklara
iliskin TK.m. 385 hitkimleri 1936 tarihli Isv. BK.m. 646'dan alinmigtir. Ancak, mehaz
Kanunun 646. maddesi 1992 tarihli Isv. BK.'nun degisikligi ile yurtrlikten kaldinimig
bulunmaktadir (42),

TK.m. 385/2'ye gére miktesep haklarin kaynadi kanun veya esas sbzlesme
hikimleri olabilir. Fakat, kanun koyucu miktesep haklarn tanimlamamig, sadece bazi

haklarn miktesep haklar olarak sayma yoluna gitmigtir.

—— e — e — — — ———— s —

(38) TEKINALP (Poroy/Gamoglu),403 ;
(39) Miktesp haklar konusunda ayrintili bilgi igin bkz. ARSLANLI, (AS), C.l, 327 vd. ; IMREGUN,

(Menfeat Ihtilaflari),106 vd.; TEKINALP (Poroy/Gamoglu),403 vd.

(40) TEKINALP (Poroy/Gamoglu),403

(41) SIEGWART, Art. 646, N.6; ZINDEL, 80; TEKINALP (Poroy/Gamoglu),404

(42) Imregiin, hakh olarak TK. m. 385 ile hukukumuza giren milktesep haklarin Ticaret Kanununa
alinmasini tentik etmektedir. IMREGUN, (Ortakliklar 3. basi), 261-262.
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2. KANUNI YENI PAY ALMA HAKKINDA

A. Kanuni Diizenleme

TK.m. 394'Gn metninden dig kaynaklardan yapilan sermaye artinminda pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin miiktesep bir hak olugturmadid: anlagiimaktadir.
Pay sahipleri sadece esas s6zlesmede ya da genel kurulun artirm kararinda aksi
6ngérilmemigse, ihrag edilen paylardan simdiye kadarki katlimlarina uygun bir kisimim
talep edebilme hakkina sahiptirler. Buna gére, kanuni yeni pay' alma hakininin genel kurul
kararina tabii oldugu ortadadir. Oysa, TK. m. 385/2'de miktesep haklar "genel kurul
kararina tabi olmayan” haklar olarak ele alinmigtir. Dijer yandan, yeni pay alma hakki
acikca miktesep haklar icinde sayilmamaktadir (43). Aynca, kanuni yeni pay alma
hakkinin varlift ne genel kurul kararina baghdir, ne de genel kurula istirak hakkindan

dogmustur (44),

Pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklari, vazgegilebilen ve feragat edilebilen
bir hak olarak vardir. Ginki, yeni pay alma hakki pay sahiplerinin gimdiye kadarki 6zel
menfaatlerini korudugu ve ortakhigin kollektif yapisini korumayr saglamadid: igin feragat
edilebilir. Bu sebeple yeni pay alma hakki, hak sahiplerinin serbestge tasarruf
edebildikleri hem 6zel hem de genel olarak sinirlandiriimasi caiz olan bir haktir (45),

B. Doktrin ve Yargitay Uygulamasinda

Hem doktrinde (46) hem de yargitay ictihatlarinda (47) kanuni yeni pay alma
(43) ZINDEL, 79; AYTAG, (Righan Hakki), 305.
(44) ZINDEL, 80; 1936 tarihli lsv. BK.m. 646/2'de "Hissedarlann,..... yahut umumi heyete istirak
selahiyetinden dogan haklari miiktesep sayilir" hikmi yer almaktaydi.
(45) ZINDEL, 80. .
(48) ARSLANLI, (AS), C. |, 103, dnp, 34; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimt), 102; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2, 35, dnp, 57, AYTAG ,(Righan Hakki), 304; ANSAY,
219; DOMANIG, (AS), 1021; TEKIL, 452; TEKIL, (AS), 250; KARAYALGIN, (Messleler 1),
217; DOGANAY, C .l, 915; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 221; KARAHAN, 130. Hukukumuzda
sadece Yasaman, yeni pay alma hakkini, bitlin pay sahiplerine taninmig bir milktesep hak
olarak nitelemekteydi. YASAMAN, (AO'larin Birlesmesi), 85. Ancak, yazarin daha sonra
kaleme aldigjt eserinde, yeni pay alma hakkinin mutlak nitelikte bir milktesep hak olmadig! agik
olarak belirtiimektedir. YASAMAN, (Borsa Hukuku), 195.
Isvigre hukukunda da ayni gorig hakimdir.ZINDEL,80;FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, §
35, N. 19; SIEGWART, Art. 648, N. 40; SCHUCANY, Art. 646, N.6 ve Art 652, N.3: BURGI,
Art. 748, N. 66; BURGI (Revisionsbediftige), 70; GUHL/KUMMER/MERZ, 643; von GREYERZ,
160; STEIGER, (Gev: GAGA), 353; VISCHER,238; NOTTER, 30.
(47) Yargitay TD'nin 6.1.1966 tarih ve E. 1965/2583, K. 6657 sayili karari (BATIDER, C.IV,
1967/68, S. 2, 353, Ayni ydnde Isvigre Federal Mahkemesinin, BGE 99 Il 59; 98 Il 100; 91
Il 300, kararlan da yeni pay alma hakkinin miktesep bir hak olmadigini belirtmektedir.
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hakkinin miktesep hak olmadi§i konusunda gbriig birligi vardir.
Ancak, Isvigre Hukukunda 1992 tarihli kanun degigiklijinden &nce kanuni yeni pay

alma hakkinin mutlak miiktesep hak olarak kabul edilmemesine ragmen, nisbi hak olarak
nitelendirilip nitelendirilemeyecegi konusunda tartigma vardi. Nisbi miktesep haklarin
belli kurallar ve sartlar altinda sinirlandirilabilecegdini, fakat bunlarin 6ziine dokunulurak
yok edilmeleri sonucunu doguran kararlar alinamayacagini belirtmistik. Yalniz, yok
edememe kuralinin da istisnalan -tasfiye payinda oldugu gibi- bulundugu doktrinde ileri
sUrlimektedir. Bu gorig kabul edilirse kanuni yeni pay aima hakkinin da tamamiyla pay
sahiplerinin nisbi bir miktesep hakki oldugu kabul edilecektir (48),

Gergi, kanun metninde yeni pay alma hakkinin ortadan kaldinimasi ya da
sinirlandiriimast igin 6zel sartlar ve hatta agirlagtinilmig nisaplar 6ngdriilmemistir.
Fakat, hem doktrinde hem de yarg: kararlarinda yeni pay alma hakkinin kaldirilma ya
sinirlandirilabilmesi igin belirli sartlarin varhd1 aranmaktadir. Hergeyden &nce
sinirlandirma, ya da kaldirma girketin varii veya devami igin zaruri olmaldir (49),
Bundan bagka, bu konuda alinacak karar hem esit islem ilkesine hem de iyiniyet
kurallarina aykiri olmamaldir (39),

3. ODEMESIZ YENI PAY ALMA HAKKINDA

Yeni pay olugturmanin bir yolunun da ortakhigin kendi kaynaklarindan sermaye

artinmi oldugunu daha dnce belirtmistik.

I¢ kaynaklardan sermaye artinminda ihrag edilen 6demesiz yeni paylari alma
hakkinin hukuki niteligi konusunda da ortaya g¢ikan tartigmay! konumuz sinirlan igerisinde
ele almak gerekmektedir. Her ne kadar 6demesiz yeni pay alma hakki ile TK. m. 394'deki dig

(48) ZINDEL, 81.

(49) ZINDEL, 81; TEKIL, (AS), 252.

(50) ZINDEL, 81; AYTAG, (Rughan Hakki), 333; ARSLANLI, (AS), C.l, 347; krs, MOROGLU, (Esas
Sermaye Artinmi), 130; AKUNAL, 267; TEKIL, (AS), 252.
Bu konuda 1965 farihli AIm.POK. m. 186'nin 3. fikrasinda nisap ydniinden, 4. fikrasina
eklenen 2. cimlesinde ise "kaldirmay! ya da sinirlandirmayi hakli gésteren bir raporun
ydnetim kurulu tarafindan genel kurula sunulmasi” sartini aramigtir, 1992 tarihli Isv. BK.
ise 1937 tarihli Isv. BK.m. 602'den farkli olarak yeni pay alma hakkinin sinirlandirilabilmesi
igin hem agirlagtirilmig nisap hem de belli sartlarin varliint aramigtir.  Ayni sekilde
hukukumuzda da SerPK'na tabii halka agik anonim ortakliklardan kayitl sermaye sistemini
segenlerin ybnetim kurulu pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklarini sinirlandirirken
esit iglem ilkesine aykin davranamaz (Ser PK. m. 12/5),
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kaynaklardan sermaye artinminda ihra¢ edilen yeni paylan alma hakki ayni degil ise de

her ikisinin de genel anlamda yeni pay alma hakk: oldujundan siphe etmemek gerekir.
Herseden &nce, i¢ kaynaklardan sermaye artinmi Tark Ticaret Kanununda agik

olarak dizenlenmemistir. Yani bu konuda MK. m.1'e gére doldurulmasi gereken bir kanun
boslugu vardir. Kurumun, Alman (502) ve 1992 tarihli Isv. BK'da (500) oldugu gibi kanun
koyucu tarafindan agikca ongoériilerek emredici hilkiimler ile dizenlenmemig olmasi,
ddemesiz yeni pay alma hakkinin hukuki niteligi konusunda hem kaynak Isvigre hukukunda,
hem de Tirk hukukunda farkh gérislerin ileri sirdimesine neden olmustur.

Isvigre hukukunda Siegwart'in (51) temsil ettigi goriise gore i kaynaklardan ihrag
edilen ddemesiz paylar Uzerinde pay sahiplerinin yeni pay alma hakki mutlak nitelikte

miktesep hak olugturur.

Karg: fikri savunan Ott (52) ve Zindel'e (53) gb6re ise Siegwart'in gériisi kanuni
destekten yoksundur. Hem &demesiz paylardan yoksun birakiimak ile yeni pay alma
hakkindan yoksun birakilmak arasinda pay sahiplerinin ugrayaca§i menfaat kaybi
bakimindan fark yoktur. Belkide yiliksek bir borsa degerine sahip olmasina ragmen bu
degerden gok asad bir ihrag fiyati ile satisa gikarlacak pay senetlerinden alma hakki
kaldinlan pay sahibinin kaybi, 6demesiz paylardan alma hakk: kaldirilan pay sahibinin
kaybindan gok daha fazla olacaktir (54). Bundan dolayi, i¢ kaynaklardan ihrag edilen
6demesiz paylar lzerinde pay sahiplerinin kazaniimig haklarinin varli§indan séz
edilemez (59),

(50a) 1965 tarihli AIm.POK'nun 212. paragrafinda i¢ kaynaklarda ihrag edilen ddemesiz paylarn,
paylar ile orantili olmak lzere, eski pay sahiplerine ait oldugu emredici bir hitkimle kabul
edilmigtir. Oy birligiyle de alinmig olsa, bu hikme aykirt genel kurulu karari gegersizdir.
CGlnkd, bu durumda yeni paylar otomatik olarak eski paylarin yerine gegmigtir. Ayrica
higbir igleme gerek kalmadan eski pay sahiplerinin olmustur. BAUMBACK/HUECK, § 212
Anm. 2; GODIN/WILHELMI, 212, Anm. 3.

(50b) 1992 tarihli Isv. BK.nunda ig kaynaklardan esas sermaye artirrmi m.652d'de
diizenlenmigtir.

Fakat, hikimde 6demesiz paylari alma hakkinin kime ait olacadi konusunda Alman
hukukunda oldugu gibi agiklik yoktur. Madde sistematik olarak kanuni yeni pay alma hakkinin
da dizenlendi§i m.652b ile birlikte "Genel HikOmler I. Olan ve Misaade Edilmis Sermaye
Artinmi® iginde yer almaktadir. Bu durumda kanuni yeni pay alma hakkina iligkin kurallar
ddemesiz paylar iginde gegerli olacaktir. ZINDEL, 146.

(51) SIEGWART, Art. 652, N.11. bu gbristeki yazarlarin listesi igin ayrica bkz. ZINDEL, 81 dnp.
90.

(52) OTT, 74.

(53) ZINDEL, 81.

(54)  OTT, 74; ZINDEL, 81; AKUNAL 273.

(55) ZINDEL, 81. 5



142

Hukukumuzda ise yazarlarnn bir kismi Alman hukukunun da etkisinde kalarak pay
sahiplerinin 6demesiz paylardan alma haklarini mutlak nitelikte miktesep hak olarak
kabul etmektedirler (56),

Bu yazarlara gbre, 6demesiz paylar (izerinde, pay sahiplerinin mutlak nitelikte
miiktesep haklari oldugu igin, 6demesiz pay alma hakkinin esas sdzlesme ile veya genel
kurul karart ile simirlandiniilmasi ya da kaldinimas: gegersiz olacaktir (57),

Bu konuda kargi gorisii savunan yazarlardan Moroglu "Alman Hukuku'nda oldugu gibi
TTK'nunda &demesiz pay senetlerinin mutlak olarak eski pay sahibine ait olacad konusunda
emredici bir hikim olmadi§: igin ve genel olarak da yeni pay alma hakkinin genel kurulun
artinm kararindan 6nce ana sézlesme ile kaldinimas: veya kisittanmasi da 6ngériildigine
gére, 6demesiz paylardan alma hakk intifa senetleri ve imtiyazli paylar ihraci yoluyla esas
sbzlegsme ile kisitlanabilir gorilmektedir” diyerek gorisiind agiklamakta; ancak bu
durumda esitlik ilkesinin zedelenebilecedini ve azinhgin da zarara ugratilabilecegini kabul
edip anilan sakincanin emredici hikiimle giderilmesini nermekte ve ayrica ortakiik yarari
hakl kilmadikga genel kurul kararimin iptal edilebilecedini savunmaktadir (58),

Akiinal ise "Bu durum karsisinda 6zkaynak pay senetlerinde pay sahibi yoksun
birakilamaz" geklinde mutlak bir kaide koymak yerine yeni pay alma hakkinin ortadan
kaldinlacad: her milsahhas durumda bu kararin doguracad: sonuglar da géz 6niinde tutulmak
suretiyle mesru bir menfaate hizmet edip etmediginin arastinlmas: daha dogru olacaktir.
Bu aragtirma neticesinde , yeni pay alma hakkinin kaldiriimasi uygun goriiliyorsa, pay
senetlerinin ortaklik 6zkaynaklarindan kargilanip karsilanmamasi bir fark
yaratmamalidir. Bu gériige gbre, reklam amaciyla mﬂstérilere dagitiimak {zere veya
ortaklik personel ve hizmetlilerine tahsis edilmek amaciyla pay sahiplerinin 6zkaynak pay
senetlerinden mahrum birakilabilmesi mumkiin olabilecektir" seklinde gbérisini

belirtmektedir (59).

(56) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 441; AYTAG, (Rlghan Hakki), 314,331, dnp. 74; YURTMAN,
131; NOMER,63; BERZEK, 69; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 195. Zimnen ayni gbrlste
IMREGUN, (Ortakliklar), 450; KARSLI, 336; TEKIL, (AS), 254.

(57) Dipnot 56'da anilan literatdr,

(58) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 184-186.

(58) AKUNAL, 273.
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Karayalcin (60) "Bedelsiz pay alma hakki payla ilgili mutlak bir hak degildir.
Sermaye artinmina karar verecek genel Kurulda pay sahipleri, paya baglh haklarindan
hangilerini nasil kullanacakliarini -kendi menfaatleri ve diger sartlan dederiendirerek-
oylar ile belirleyebilir" digerek bunun simirlandirmanin mimkin oldugunu ortaya
koymaktadir.

Karahan'da, esas s6ziesmeye konacak hilkkiimle gratis paylardan daha fazla oranda
yararlanim hakkinin taninmasint yeni pay alma hakkinda imtiyaz yéntemleri arasinda
saymaktadir (61), Yazar bdylece bu hakkin pay sahipleri igin mutiak nitelikte bir
miktesep hak olmadigini dolayh olarak kabul etmektedir.

Bahtiyar (62), Odemesiz paylardan alma hakkinin, TTK. m. 394 ve Ser.PK. m. 12/5
anlaminda yeni pay alma hakki nitelijinde olmadigini ve bu nedenle yénetim kurulunun
kayith sermaye sisteminde yetkisine dayanarak ©6demesiz paylardan alma hakkini
sinirlandiramiyacagina degindikien sonra "fakat ,6demesiz paylardan almada imtiyazli pay
senetleri gikarmasi igin ana s6zlesme ile yonetim kuruluna yetki verildiginde 6demesiz pay
alma haklarnida sinirlandiriiabilecektir. Yonetim kurulu bu yetkiyi kullanmasi ile birlikte
eski pay sahiplerinin 6demesiz pay alma hakkimin kapsami daraltilmis olacakiir." geklinde
gbriig ileri sirerek 6demesiz pay alma hakkinin mutlak nitelikte miktesep hak olmadigini
kabul etmektedir.

Teoman'nin da "Ozvarlik senetlerinden intifa senedi sahiplerinin de yararlanacaklan
kabul edilmisse sorun yoktur. Buna karsilik bir anonim ortakhigin kéra katiima hakki
verdigi intifa senetlerinin bulunmasina kargilik uzun yillar karlan dagitmayip daha sonra
bu kérlari’ sermayeye dbnigtiirerek &zvariik senetlerini sadece pay sahiplerine dagitmasi
iyiniyet kurallar ile bagdasmaz" (83) seklindeki disiincesinden bu hakkin, hakli nedenler
varsa esas sbzlesme vasitasiyla kisitlanabilecegini kabul ettigini sdyleyebiliriz.

Biz de TTK'nun mevcut hikimleri kargisinda, kanunda ki bogluk emredici
hikkiimlerle diizenleninceye kadar, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artinminda ihrag
edilen ddemesiz paylar zerinde pay sahiplerinin mutlak nitelikte milktesep haklarinin var
oldugunu kabul etmiyoruz. Mesru menfaate hizmet etmesi, esitlik ve iyiniyet kurallarina
da aykin  olmamasi kosulu ile bu hakkin simrandinimasimn  mimkiin  oldugu
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(60) KARAYALCIN, (YDF- Esas Sermaye Artirimi), 165, 174.
(61) KARAHAN, 132,

(62) BAHTIYAR, 202,203.

(63) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 250.
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gérusiindeyiz. Hem karg! goriisl savunan yazarlarin biiyik ekseriyeti de savunduklar
gériise ragmen, intifa senedi sahiplerine édemesiz paylar alma hakkinin taninabilecegini
(64) veya gelecekteki artinmlari kapsamasi bakimindan bu hakkin sinirlandirilabilecegini
kabul etmektedirler(65),

SerPK agisindan ise tartigmanin durumu su sekilde &zetlenebilir. Bu kanunda da
1992 yilina kadar konuya iligkin bir bogluk vardi. Ancak,1992 yilinda 3794 sayili
Kanunun 14. m. ile SerPK.m.15 eklenen 4 fikra ile "Halka agik anonim ortakliklarin
sermaye artinmlannda, bedelsiz paylarin artinm tarihindeki mevcut paylara dagitilacag:”
hikmiind getiriimigtir. SerPK'na dahil edilen bu hikiimle kanun boglugunun dolduruldugu
ve en azindan hukukumuzdaki tartigmanin Alman hukukundaki ¢6ziime uygun olarak ve
birinci g&riig taraftarlari lehine sonuclandidi ileri sdrllebilir. Fakat, hemen belirtelim ki
bizce getirilen bu gbzi}mﬁn'de sermaye piyasasi mevzuatinda geligkilere ve tartismalara
sebep olacak niteligi vardir.

Herseyden &nce, kanun koyucunun sermaye piyasast sistemindeki nakit kargihgi
ihrag edilebilecek olan katilma intifa senetlerini ve Seri : 1lll, No:1 Tebliginin 5.
maddesindeki "bu menkul deder sahiplerine esas sbzlegsme ile verilebilecek haklari" gézden
kacirdi§1 goézlenmektedir. Her ne kadar bu Teblij 3794 sayili Kanunun yirarlige
girmesinden sonra yeniden dizenlenmigse de (Seri : Ill No: 10 ), belirtti§imiz hususlar bu
Teblij hikumlerinde de varlifini devam ettirmektedir. Teblifin 7. maddesindeki hiikme
gore " KIS ihrag edecek olan bir halka agik anonim ortaklik esas sézlegsmesinde bu menkul
deger sahipleri igin;

- Ortakiik yedek akgelerinden daditim yapildi§i takdirde veya yedek akgelerin

(64) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 557. Yazar, bu konuda ayrica su ifadeleri kullanmaktadir
"Intifa senedi sahiplerine yedeklerden yapilan sermaye artinmlarinda gratis paylari iktisap
hakki taninip taninmayacad! tartigilabilir. Kanaatimce bu hakki yeni gikarilacak paylar
edinme hakki olarak degil kazanca katilma hakki olarak nitelendirmek ve ancak sarahaten
belirtiimigse bu haktan intifa senedi sahiplerini yararlandirmak dogru olur.

Berzek'de "Intifa senedi sahipleri esas sbzlesmede veya esas sbdzlegmenin
degistiriimesine iligkin artinm kararinda kendilerine bedelsiz pay ve pay senedi alma hakki
taninmigsa, bedelsiz pay ve pay senetlerinden alabilirler. Aksi taktirde, bu hakkin
varlijindan sdz edilmemelidir" seklindeki gorigleri ileri sirmektedir, BERZEK, 71.

Bu konuda Yurtman ise daha agiktir. Yazara gore, intifa senedi sahibine 8z varlik payin
veriimesi, bu paylarin, pay sahiplerine oransallik ilkesine gére dagitilmamasi dolayistyla
pay sahiplerinin miktesep haklarinin sinirlandirlmasi sonucunu dogurur. YURTMAN, 131,
146-148,

(65) Aytag'da bedelsiz pay alma hakkinda sadece gelecede yonelik olarak -sonradan katilacak-
pay sahipleri igin sinirlandinlabilir gérigiindedir. AYTAG ,(Sermaye Piyasasi Hukuku), 180.
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sermayeye kalbediimesi halinde,ihracindan sonra birikmis yedek akgelerden KIS 'e de ayni
sartlarla pay verilmesini; veya

- Yasalarla yeniden degerlendirmeye imkan verildigi takdirde, ihracindan sonra
birikmis mal varhdindan KIS sahipleri de hisse senedi sahipleri gibi yararlanabilmeleri
igin gereken kosullardan birisine ait hiikimlere yer vermigse ne olacaktir? Cunki,
normlar hiyerargisinde kanunlarin baglayicilid: tebli§ hikiimlerine gére mutlaktir.

Bu sekilde, KIS ihrag etmis bir ortakhgin pay sahipleri, SerPK. m.15/4 hikmiine
dayanarak ihra¢ edilen 6demesiz paylarin kendilerine verilmesi gerektigini, esas
s6zlesmedeki 6demesiz paylardan KIS sahiplerinin de yararlanacagina iligkin hikamlerin
kendilerini baglamiyacagini Tebli§ hikOmlerine ragmen ileri siirebileceklerdir. Bu
durumun kanuna uygun oldudu sbdylense bile hukuka ve hakkaniyete aykinhg: ortadadir.
Oyleyse, SerPK. nu sisteminde de sorunun tam anlami ile ¢8zildigind sdylemek mimkin
degildir. Bu sebeple, yeni getirilen hilkme, mevcut sistemle uyum saglyacak olan " KIS ait
Tebli§ hikimleri mahfuzdur.” ibaresinin ekienmesi gerekirdi seklinde disinmekteyiz.

4. ESAS SOZLESMESEL YENI PAY ALMA HAKKINDA

Hukukumuz agisindan yeni pay alma hakki olusturmanin bir yolunun da ,1965
tarihli AlIm.POK ve 1992 tarihli Isv.BK (6€) nun aksine esas sbzlesme oldugunu ortaya
koymustuk. Bu nedenle, esas sézlesme ile olugturulan yeni pay alma hakkinin miktesep bir
hak olusturup olusturmayacaginin da belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica, hemen
belirtelim ki, hukukumuzda miktesep haklarin bir kaynadini da esas sozlesme
olusturmaktadir. Fakat, kanuna gére esas sdzlesmede bulunan her hakkin da miktesep hak
olusturmadi§i anlagiimaktadir. Cunkd ,TK. m. 385/2 hilkkmi esas stzlesmede yer alan bitiin
haklan degil sadece " umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayanlari” esas
s6zlesmesel miktesep hak olarak kabul etmektedir. Bbylece, bu haklar agisindan esas

——— ————— — T —————— —

(66) Bu konuda ayrica bkz. § 1
(67) TEKINALP, (Esas Sozlesmesel Miktesep Hak), 24; ZINDEL, 82; POROY

(Tekinalp/Gamoglu),355.
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Hergeyden dnce, esas sbzlesmede yeni pay alma hakki ile TK. m. 394 hidkmanin
aynen, ifadesi degistirilerek veya mealen tekrar edilmesi bu hakka esas stzlegmesel
miiktesep hak niteligini vermez (68). TK. m. 394 in bu hakkin esas stzlesme hikmi ile
veya genel kurul karan ile sinirlandinimasina imkan verdigi géz 6nine alinirsa, bu madde
hilkmiiniin esas stzlesmeye aynen alinmasinin amacimin da bu hakka miktesep hak karekteri
vermek olmadii ortaya gikar (69),

Esas s6zlegme, yeni pay alma hakkinin miktesep oldugunu agikga ve mutlak olarak
belirtebilecedi gibi hilkmiin degistiriimezligini de &ngérebilir (70). Iste, bu durumdaki yeni
pay alma hakki, miiktesep hak niteligini agikga kazanmig olmaktadir (71). Esas sézlesme ile
taninan hak , bitin pay sahipleri lehine olabilecegi gibi belli bir pay grubuna ya da belirli
pay sahipleri igin de séz konusu olabilir (72), Bunun yaninda, esas sozlesme bu hakki ayni
sekilde intifa senedi sahipleri ya da degistirilebilir tahvil sahipleri agisindan
ongdrmiigse,bu hak sahipleri iginde kazanimig bir hakkin varligindan bahsedilebilir (73),

Esas sbzlesme ile olusturulan yeni pay aima hakkinin miktesepliji veya
degistirilemezli§i konusunda agik hikim yoksa; esas szlegsmenin yorumlanmasi yolu ile bu
hakkin milktesep olup olmadiginin tespitine gidiimelidir (74).

Esas g6zlesmede yeni pay alma hakkinin kaldinlamayacagd: agikga gbsterilmemis
olmasina ramen esas sdzlesme hikimlerinin anlam ve amacindan bu hakkin miktesep hak
oldugu ¢ikiyorsa, yeni pay alma hakki miiktesep hak sayiimalidir (73),

Esas sbzlesme, TK. m. 394'Gn yeni pay alma hakki konusunda ortakhga verdigi
imkanlan bertaraf etmigse veya bu hakkin kaldirilabilmesi igin oybirli§i kistasini
getirmigse ortada bir miiktesep hakkin bulundugundan siiphe etmemek gerekir (76). Ancak,
yeni pay alma hakkini sadece artinm karartnin alindi§i genel kurulda kaldiniabilecegi
yazilmigsa, bu durumda tam ve mutlak bir mikkiesep haktan bahsedilemez (77). Giinka, bir

e — e — s — — et e —

(68) TEKINALP, (Esas Sozlesmesel Miktesep Hak), 26; ZINDEL,83 ; MOROGLU, (Esas Sermaye
Artirimi),121.

(69) ZINDEL, 83; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),122.

(70) TEKINALP, (Esas Sdzlegmesel Miktesep Hak), 25.

(71) TEKINALP, (Esas Sézlesmesel Miktesep Hak), 25; ZINDEL, 82. OTT, 86, SIEGWART, Art.
647, N.2; AYTAG, (Righan Hakki) 306; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 221; KARAHAN, 130.

(72) ZINDEL, 82; AYTAG, (Riughan Hakki) 306; DOMANIC, (AS), 1021.

(73) ZINDEL, 82; YASAMAN, (AQ'arin Birlesmesi), 81; IMREGUN, (Ortakliklar) 392,

(74) TEKINALP, (Esas Stzlegmesel Miktesep Hak), 25; ZINDEL, 82.

(75) ZINDEL, 83.

(76) TEKINALP, (Esas Sbzlegsmesel Miktesep Hak),27. Krg. TEOMAN,(Hukuki Mitalaalar) C.V2,45.

(77) ZINDEL, 83; OTT, 86.
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hakkin miktiesep olmasi genel kurul kararlarina tabi olmamasindandir. Fakat, hakkin
sinirlandirilabilmesi i¢in belli bir karar nisabinin bulunmasi garti aranmig ise &rnegin
pay sahiplerinin yeni pay alma haklar, ancak sermayenin 3/4'inii temsil eden bir karar
nisabi ile kaldinlabilir sarti konulmug ise bu durumda nisbi bir miiktesep hakkin
varhgindan bahsedilebilir (78),

Son olarak, esas stzlesme ile bazi pay sahiplerine ya da pay gruplarina taninan yeni
pay alma hakki imtiyazinin pay sahipleri igin esas stzlegmesel miktesep hak olugturup
olusturmadi§i sorununa deginmek gerekir.

Hukukumuzda savunulan ve bizim de katldigimiz gériige gbre, yeni pay alma
hakkinin esas sbzlesmede imtiyaz seklinde tanimig olmasi ona TK. m. 385 anlaminda
milktesep hak karakteri kazandirmaz (79). Giinki, miktesep haklar genel kurul ve yénetim
kurulu kararina tabi olmadiklari halde, imtiyazh paylar TK. m. 389'a riayet edilerek
dedistirilebilir.

Karg: fikre gére (80) ise, "yeni pay alma hakkinin esas sézlesmede imtiyaz seklinde
bazi paylara birakilmasi bu hakka miteseplik niteligini kazandirir™ .Taninan imtiyazin
glicl esas soézlesmede gesitli derecelerde tesbit edilebilir. [mtiyaz hakkinin
sinirlandiriilmasi sorunu esas stzlesmede agikga 6ngérilmemisse, o zaman hakkin
kaldirnimasinin ya da degistirilmesinin imtiyazli pay sahiplerinin 6zel bir toplantisinda
alinacak kararla onaylanmasi sartini gerektirir. Bu sebeple, imtiyazin taninmig olmasi
hakka tabi olarak mikteseplik niteligini verecektir (81), Béylece, imtiyazli pay
sahiplerinin bu haklari kendi nizalan olmadan genel kurul karariyla sinirlandinimis olsa

bile icra edilemiyecektir.

(78) ZINDEL, 83. Krg. IMREGUN, (Ortakiikiar) 331, ARSLANLI, (AS) C.I 261; TEOMAN, (Hukuki
Mutalaalar) C.1/2, 45.

(79) TEKINALP, (Esas Sozlegsmesel Miktesep Hak), 26; KARAHAN, 130; BOSTANCIOGLU, 24.
Zimnen ayni goriste, AYTAG, (Rlghan Hakki) 306.

(80) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 102; SIEGWART, Ant. 652, N.10; ZINDEL, 84; ERIS,
(Ayricalikh Paylar 1),922; TEKIL, (AS), 250.

(81) ZINDEL, 84.



§ 6. YENI PAY ALMA HAKKININ GESITLERI

. GENEL OLARAK

Yeni pay alma hakkini bazi kriterlere gére ve kavramin esasina uygun olarak
tirlere ayirmak mamkindar (1),

Bu konuda ilk énce, hakkin sahipleri yéniinden bir ayrim disiintlebilir.  Yapilacak
ayrimda pay sahipleri, intifa senedi sahipleri, katilma intifa senedi sahipleri,
degistirilebilir tahvil sahipleri ile hak taminan diger Gguncd kigiler birbirinden
ayrilmaktadir (2),

lkinci olarak yeni pay alma hakkinin hukuki kaynad: da bir kriter olarak
kullanilabilir (3). Bu konudaki aynmin sonucu yeni pay alama haklari esas itibariyle
kanuni ve sbzlesmesel yeni pay alma seklinde ortaya gikar. S&zlegmesel yeni pay alma
hakkim da esas sézlesmeye dayanan, genel kurul kararina dayanan ve akid'e dayanan yeni
pay alma haklan seklinde bir ayirima tabi tuttuumuzu belirtelim.

Yeni pay alma haklar genis anlamda meydana gelme zamam ve icerik yéniinden de
birbirinden aynlabilirler (4). Bu aynm yeni pay alma hakkinin somut ve soyut niteli§i
seklinde ortaya gikar (5). Séz konusu olan 6zellik alim yetki ve talebinin farkli zamanlara
gbre birbirinden aynimasini gésterir.

Edinme bigimi kriterine gbre de yeni pay alma haklarini tirlere ayirmak
momkiindiir. Bu durumda dolayh yeni pay alma hakkiyla, dogrudan yeni pay alma hakkinin
varhigindan s6z edilir. Birinci durumda yeni paylar ikinci elden, o&zellikle bir bankadan
alimirken, ikinci durumda dogrudan ortakliktan alinmaktadir (6). Bu &zeligi nedeniyle,
dolayh yeni pay alma hakki Isvigre hukukunda yazarlarin bazilan tarafindan yeni pay alma
hakki olarak kabul edilmemektedir (7).

—— i —— — o — o — ——— — T —

(1) BERNICKEN, 23; ZINDEL, 84; OTT, 5; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102.

(2) ZINDEL, 84; OTT, 5. Ayricabkz. §3

(3) BERNICKEN, 23; ZINDEL, 86; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 103; TEOMAN, (Intifa
Senetleri), 248; KARAHAN, 130.

(4) ZINDEL, 84; MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 102,

(5) BERNICKEN, 10; ZINDEL, 84; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP (Riighan
Hakki), 78; AYTAG (Righan Hakki), 306.

(6) ZINDEL, 84; OTT, 4, 13, 181; SIEGWART, Art. 652, N. 3; STEIGER, (Gev: CAGA), 353;
GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 7-8; LUTTER, Kélner Komm. §186, Anm., 71-72;
MOROGLU, (Esas Sermaye Artirnmi), 102.

(7) ZINDEL, 87; OTT, 13.
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Yeni pay alma haklann hesablanma ya da da§itiima sebebine gére de gesitlere
ayrilabilir (8). Kanuni yeni pay alma hakinin hesablanmasi eski paylarin itibari
degerlerinin esas sermayeye olan oranina gére belirlenmesi gerekirken (9). esas
stzlegsmeye konulacak bir hilkiimle veya genel kurulun artirim karan ile hesablanma tarzi,
paylann sayisina veya tiriine gére de belirlenebilir (10), Bu aynm &zellikle farkli itibars
degjerde veya kategoride paylarin bulunmasinda énemli olacaktir (11). Keza buradaki
ayrimda yeni pay alma hakkinin kapsami belirlenecektir (12). Ginkd, yeni pay alma
hakkinin deferi dogrudan ahm oranina gbre tesbit edilir.

Yeni pay alma haklari, alim sahiplerinin sayisina ve nitelijine gére de
gesitlendirilebilir. Hak bition pay gruplarina verilebilecedi gibi birkag pay grubuna da
verilebilir. Ornegin yeni ihrag edilecek A grubu paylar aima hakki sadece A grubu pay
sahiplerine verilebilecedi gibi bitin pay grubu sahiplerine ya da A ve C grubu pay
sahiplerine verilebilir. ~ Bunun yaninda pay sahibi gruplarindan bazilarina sadece oy
haksiz paylari, bazilarina ise imtiyazli paylari alma hakki taninabilir (13),

Yeni pay alma hakkini sinirlandinilabilme yo6niinden de tirlere ayirmak
mimkinddr. Kanuni yeni pay alma hakki TK. m. 394'e gére esas stzlesme hiikmii veya
genel kurul karan ile ortadan kaldinlabilirken; buna karsihk miktesep hak niteligi
verilmis olan esas sbdzlesmesel yeni pay alma hakkinin sinirlandinimasi mimkiin degildir
(14).

Bu konuda son olarak yeni pay alma hakkini, hakkin kullaniimasi igin bir bede!
édenmesinin gerekip gerekmedigi kriterine goére de cesitlere ayirabiliriz (15).,

" Incelememizi genel hatlan itibariyle belirledigimiz yeni pay alma hakki
tirlerinden énemine gbre igerik, kullanim sekli ve 6demeyi gerektirip gerektirmeme
6lgutiine gbre cgesitlere ayirmis olduklanimizi ele alarak sirdirmek istiyoruz.

—— - ————— ————— —— ——

(8)  ZINDEL, 87; OTT, 6.

(9) OTT, 150; AYTAG (Righan Hakki), 307.

(10) OTT, 150; ZINDEL, 87 ; AYTAG (Righan Hakki), 307

(11)  ZINDEL, 87.

(12) SCHMALENBACH, 136; BERNICKEN, 24; ZINDEL, 87; OTT, 13.

(13) ZINDEL, 87; OTT, 5. Bu konuya iligkin olarak ayrica girig paragrafinda AT hukuku ile ilgili
agiklamalarada bakiniz.

(14) ZINDEL, 87.

(15) BERNICKEN, 30; ZINDEL, 88; OTT, 6; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 103,
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Il. IGERIK VE ZAMAN KRITERINE GORE

1. SOYUT YEN|I PAY ALMA HAKKI

Yeni pay alma haklann sermaye artirimi kararindan énce ve ona baglh olmadan
vardir (16),  Ancak, artinm kararindan &nce kanuni ve difer sézlesmesel yeni pay aima
haklan soyut halde bulunmaktadir. ligili sermaye artinmi karan ile meydana gelen
somut yeni pay alma hakkinin temelini soyut yeni pay alma hakk: olusturur.  Soyut yeni
pay alma hakk: ortakhiga karg: yoneltilebilecek bir alacak hakki ya da en azindan belli bir
talep hakkini da igermez (17),

Pay sahiplerinin soyut yeni pay alma haklan ortakhk haklarindan aynlamaz, bu
hak bagimsiz degildir. Aynica, pay sahipligi haklan bitin olarak devredilmeden bu hak
pay ve pay sahipligi sifatindan ayn olarak devredilemez (18),

Soyut yeni pay alma hakki, genel pay sahipligi haklarindan oldudu igin sermaye
artinmi gergeklestirilip yeni paylar ihra¢ edilmedidi siirece hukuken anlamsiz kalir.

Bu hak pay sahibi olmayan diger hak sahipleri bakimindan da ortaklik ile olan
hukuki iligkilerinde, ortaklik hakki olarak kullanilabilen ve ortakhda karst ileri
striilebilecek bir talep yetkisi vermez (19).

Anonim ortakhik, girketin yararina olmas: sarti ve esit islem ilkesine uymak
kosulu ile pay sahiplerinin soyut nitelikteki yeni pay alma haklarini esas sbzlesme ile
kaldirma hakkina sahiptir (20),

So-yul yeni pay alma hakkinin somut hale gelmesi, sermaye artinmi kararinin
yaninda ayrica kisittanmamig, ya da kaldinimamig olmasi sartina baglidir. Bundan dolay:
soyut yeni pay alma hakk: sarta bagli beklenen bir hak olarak anlagiimadir (21),

— e — ——— — o — ——— —— ———— —

(18) ZINDEL, 88; MOROGLU,(Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP, (Righan Hakki), 76;
AYTAG, (Righan Hakki), 3086.

(17) BERNICKEN, 9; ZINDEL, 88.

(18) BERNICKEN, 21; ZINDEL, 88; FUCHSEL, 16; LUTTER, Kélner Komm. §186, Anm. 9;
MOROGLU (Esas Sermaye Artirnmi), 103

(19) ZINDEL, 89

(20) ZINDEL, 89. Bu hak, ne Alman hukukunda, ne de yeni lsvigre hukukunda vardir.

(21) ZINDEL, 89.
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2. SOMUT YENI PAY ALMA HAKKI

Somut yeni pay alma hakki bir alim talebini temsil eder. = Sermaye artinmi
kararina kadar soyut olan hak, sermaye artinmi karar ile somutlagarak alim talebinin
kaynagini olusturur. Bu durumda, ahlm talebi bagimsiz bir hak olarak dodmug ve ortaklik
hakkindan g¢ézilmistar (22),  Hakkin kullanimi ortakh@in kabuline de bagh degildir.

Bu hak soyut yeni pay alma hakkinin aksine bir alacak hakk: olarak devredilebilir
ve diger borglar hukuku haklarinda oldugu gibi kullanilabilir (23),

Ancak, eski payin devri, ortaklidin onayina tabi tutulmugsa, bundan dogan yeni
pay alma hakkinin devri de aksi artinm kararinda belirtimemigse ortakigin muvafakatine
bagh olarak miimkindar (24),

Sermaye artinmi karan ile somut hale gelen yeni pay alma hakki ortaklik
organlaninin karan ile de etkilenemez (25),  Bu hak bafimsiz olarak alacak hakki niteligi
kazandirdig: igin ortaklik iligki ve hukuki gergevesi digina gikmig bulunmaktadir. Bu
sebeple sermaye artinmi kararindan sonra ihlale ugrayan yeni pay alma haklarinin
korunmasi, sermaye artinmi ve ortaklik iligkisi iginde TK m. 381 deki iptal davasi ile
degil, muarazanin ve mudahalenin 6nlenip yeni paylarin kendisine aidiyetine karar
verilmesi davas! ile olabilir (26), Diger bir ifade ile pay sahiplerinin kanuni (soyut) yeni
pay alma haklarini sermaye artinmi kararina kadar kaldirabilme yetkisine sahip olan
ortaklik, sermaye artinmi karan ile somut hale gelen bu hak {zerindeki tasarruf

haklarini kaybedecektir.

. KULLANIM SEKLINE GORE

1. DOGRUDAN KULLANILAN YENI PAY ALMA HAKKI

Hukuk teknidi anlaminda, yeni pay alma hakki, hak sahiplerinin yeni paylan asli
olarak kazanabilme haklarini ifade etmektedir. Bundan dolay;, hem kanuni hem de diger

. — ———————————— ———

(22) ZINDEL, 90; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP, (Righan Hakki), 78.

(23) ZINDEL, 90; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP, (Righan Hakki), 78;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ, §34, N. 13; BERNICKEN, 10; FUCHSEL, 16; LUTTER,
Koélner Komm. §186, Anm. ; BURGI, Art. 686, N. 95 GUNTZ, 177; GADOW/
HEINICHEN, § 153, Anm. 3.

(24) GODINWILHELMI, § 186, Anm. 1; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102

(25) BERNICKEN, 37; TEKINALP (Rughan Hakki), 78. '

(26) TEKINALP, (Riighan Hakki), 77.
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sézlegmesel yeni pay alma haklar sirkete kargi dogrudan dogruya kullanilacaktir (27),
Bbdylece hak sahipleri, yeni paylan aracisiz olarak ortakliktan alacaklardir. Esas
sbzlesme ile aksinin 8ngdriilebilir olmasina ragmen TK agisindan kural, yeni pay alma

hakkimin dogrudan dogruya kullaniimasidir (28),
Ancak, dogrudan kullanimin halka agik anonim ortakliklarda blyilk zaman ve emek

kaybina neden olmasi uygulamada bu ortakliklarin dogrudan kullanim yerine dolayl
kullanim yolunu segmelerine neden olmugtur (29),

Hukukumuz agisindan halka agik anonim ortakliklarin sermaye piyasast araglarini,
araci kuruluglar vasitasiyla halka arz ederek satmalart mimkiindir (Ser.PK. m. 30).
Hatta, SPK pay sahiplerinin ve yatinmcilarin haklarim korumak amaciyla satisin satin
alma taahhidi ile birlikte araci kuruluglar tarafindan yapiimasini isteyebilir (Ser.PK.m.

7.£.1).

2. DOLAYLI YENI PAY ALMA HAKKI

Yeni paylann tamaminin bir banka ya da aract kurum (293) tarafindan satin

—_—— e e ———— e — — i —— —

(27) ZINDEL, 91; MOROGLU (Esas Sermaye Artirimi), 104.

(28) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 102; BERNICKEN, 25.

(29) ZINDEL, 92;0TT, 181; SIEGWART, Art. 652, N. 3; WILLENER, 39; BERNICKEN, 25 vd.;
LUTTER, Kbolner Komm. §186, Anm. 71-72; GADOW/HEINICHEN, § 153, Anm. 7.

(29a) Aracilik faaliyeti uygulamada ingilizce "Underwriting” kelimesi ile ifade edilir. Bu kelime
sermaye piyasasinda, menkul kiymetlerin belli bir slre iginde belli bir fiyatla halka
satiimas) taahhidinin gesitli 10rlerini kapsar.

Underwriting'in ilk tOrinG "bagkasi namina ve hesabina® iglem olusturur. Bu halde, araci
kurum, komisyon kargihdinda menkul kiymetlerin, ihrag eden ortakligin namina ve hesabina
halka dagitilmasina yardimci olur veya pazarlar. Menkul kiymetlerin sahibi ihrag eden
ortakliktir, araci kurum satigin yapilmasina yardimet olur, bunun diginda bir riks yiklenmez.
ABD'de anilan tire "en iyi gabay: gdsterme underwritingi" ; (Best effort underwriting)
denir. (TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku); 79). S&z konusu underwiting'e taninmamig
kigik igletmelerin menkul kiymetlerinin satiginda bagvurulur.

Araci kurumun baglangigta menkul kiymetleri ihrag eden nam ve hesabina satmasi ancak
belli bir siire igin de satilmayan menkul kiymetleri bizzat satin alma taahhiidiinde bulunmasi
durumda da bagkas! nam ve hesabina Underwriting'in bir diger tirG vardir. Bu tire taahhit
"Strict Underwriting” underwritingi denilmektedir. (TEKINALP (Sermaye Piyasasi Hukuku);
80; TEOMAN, (Hukuki Mitalaalar), C.l/1, 68 vd.

Underwriting'in gok rastlanilan ve " kendi adina ve hesabina iglem olarak aniylan turlinde
ise araci kurum ihrag eden ortakliklardan menkul kiymetleri satin alir ve bunlar kendi adina
ve hesabina satar. Satig dogrudan halka agik sekilde olabilecedi gibi konsorsiyumlar araciligi
ile de yapilabilir (TEKINALP (Sermaye Piyasasi Hukuku); 80).
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alinarak hak sahiplerine ve halka sunulmasinda dolayh yeni pay alma hakki vardir (290).

Hakkin kullanmimi, ortaklik ile araci kurum arasinda yapilan "aracilik yiklenimi"

stzlesmesi sartlan gergevesinde gergeklestirilir.

(29b)

SerPK anlaminda aracilik, sermaye piyasasi araglarinin 31. madde gergevesinde yetkili
kuruluglar tarafindan kendi nam ve hesabina, kendi namina bagkasi hesabina ve bagkasi nam
ve hesabina alim satimidir (SerPK m. 30 f.2), seklinde agiklanarak underwriting'in her Ug
tirionde gegerli oldufu kabul edilmigtir.

Araci kuruluglarin aracilik kapsaminda olmak Ozere yapabilecekleri faaliyetleri; Seri:V
No:8 Aracilik Faaliyetieri ve Araci Kuruluglara lligkin Esaslar Tebligi (RG. 14 Ocak 1993 S.
21465) m.4'de belirlenmigtir. Buna gbre:

-Sermaye piyasast araglarinin halka arz yoluyla veya ihragcilar tarafindan gikarilip
halka arz edilmeksizin satigina,

-Daha &nce ihrag edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina,
aracilik edebilirler.

Yurirlokten kaldinlan “Araci faaliyetleri ve Araci Kurumlara lligkin Esaslar Tebligi"
(Seri:V, No:1)'nin 1.m. 4. fikrasinda. '

Aracilik yiklenimi (underwriting) deyimi yeni gikarilan belgenin, izahnamede belirlenen
satig siresi iginde satiimasina veya hem satimasinin hem de satiimayan kisminin araci
kurum veya kurumlar tarafindan satinalinmasinin, belgeleri gikaran gergek ve tizel kigilere
karg! taahhit edilmesini ifade eder geklinde tanimlanmaktaydi.

Ancak, SPK Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak Kuruluslar ile Bunlarin Faaliyetlerine ve
Yetkilendirilmelerine iligkin Esaslar hakkindaki Yonetmelikle (RG. 31.1.1892 tarih ve
$.21128) ve bu yBnetmeli§i ylrlrlikten kaldiran Seri:V No:8 Tebli§i hikdmleri ile araci
kurumlarin faaliyet konulari ve kapsamlarini yeniden dizenledi.

ligili Teblige gbore™ halka arza aracilik,

a)En iyi gayret aracilif,

b)Aracilik yiklenimini, geklinde yapilabilir (m.29)

"En iyi gayret araciligi® halka arz edilen sermaye piyasast araglarinin, izahnamelerinde
belirtilen satig silresi iginde araci kuruluglar tarafindan en iyi gayretin gdsterilerek halka
satilmasini, satiimayan kisminin ise halka arz edene iadesini veya bunlarin, daha &nce satin
almay taahhiit etmig Gglinch kigilere satiimasini ifade eder (m.29, f.2).

"Aracilik yoklenimi® kurul kaydina alinacak sermaye piyasas! araglarinin,

-Halka arz yoluyla satiimasinin ve satiimayan kisminin tamaminin, bedeli satg siresi
sonunda tam ve nakden ddenerek satin alinmasinin (Bakiyeyi YUklenim).

-Bedeli, satigin baglamasindan &nce tam ve nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin
alinarak halka satilmasinin (Timond Yiklenim), satigi yapana kargl taahhiit edilmesidir (m.
29/3)"seklinde itade ediimigtir.

Araci kuruluglar, halka arza aracilik iglemlerinde izahnamede, sirkillerde (duyurularda)
ve aracilik sbzlegsmesinde belirtilen sartlari aynen uygulamak zorundadirlar (m.30).

Aracilik sOzlegmesinin yazili olmas: garttir (m.31).

Araci kurumlar, halka arzda aracilik iglemlerini kendi aralarinda olugturacaklart bir
konsorsiyumn vasitasiyla da yapabilirler(30/b).

Halka arz sbzlegmesi yapildiktan sonra, konsorsiyum olugturulmasi sézkonusu oldugunda,
halka arz edenin muvafakiyetinin alinmasi garttir. Bu durum da aracilar arasinda bir
konsorsiyum stzlegsmesi dizenlenir ve konsorsiyumun y®netimini aracilardan biri Ustlenir
(m.30/b, 32,33).

MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 108; TEKINALP , (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2,
22,
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Bu durumda yeni paylarnin hak sahipleri tarafindan asli olarak kazaniimasi (29¢) s¢z
konusu olmayip, ikinci eiden (29d) edinme vardir (30). Bu sebeple,bu kurumun yeni pay
alma hakkinin hukuki blnyesi ile celistigi ileri sirllmastar.

Halka agik sirketler kural olarak sermaye artinmlarinda hak sahiplerine yeni
paylari dolayh olarak sunarak gergeklegtirirler. Ortakhk, daha &nce anlasti§i bir banka
veya bankalar (konsorsiyumu) birligine ihra¢ ettii yeni paylar devreder. Banka
sozlesme sartlan gercevesinde yeni paylan hak sahiplerine arz etmeyi taahhit eder (31),
Hak sahipleri yeni pay aima haklarini dogrudan kullanimda oldugu gibi ortakhiga istirak
tahhidi vererek degil, Gglincli  kisi ile satis s6zlesmesi yaparak kullanacaklardir (32),

Hukuki yapi olarak burada da bir yeni pay alma hakkinin kaldiriimasi yéntemi
mevcuttur (33).  Ancak ortakiik ile yeni paylan arz edecek banka ve bankalar birligi
arasinda yapilan sézlesme BK.m. 111 anlaminda iigiincii kisi lehine sézlegmedir (34). Hak
sahipleri bu sdzlesmeye gdre dojrudan doJruya bankaya kars: ikinci elden de olsa yeni
paylan talep hakkini kazanmaktadir (35).  Bu hakkin kullaniimast mikellefiyeti de
bulunmamakta, fakat, hak kullanilirsa artinm kararinda tesbit edilen ihrag fiyatinin
bankaya édenmesi zoruniu bulunmaktadir.

Dolaylt yeni pay alma hakkina iliskin kurallarin uygulama ve doktrinde
benimsenmesi izerine 1965 tarihli Alm. POK § 186, f.5'de ve 1992 tarihli Isvigre

BK'nun 652. maddesinde ayrica diizenlenmigtir.
TK agisindan bir agiklik olugmasina ragmen BK.m.111 gergevesinde uygulanmasina

———————— ——— o T T s o { —

(29¢) Ortakhgin, araci kurumlia "En lyi Gayret Aracii§i” sdzlesmesi yaparak yeni paylar halka
arz etmesi ve mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini bu araci kurumlara kargi
kullanarak yeni pay almalari durumunda asli edinme sbz konusudur. Ciinkl bu halde araci
kurum ortaklijin namina ve hesabina (dogrudan dogruya temsil) iglem yaparak yeni paylan
satmakta ve yeni pay alma hakkini kullandirmaktadir. Satim igleminin taraflari temsil edilen
ortaklik ve hakkini kullanan pay sahibidir. Krg. (TEKINALP (Sermaye Piyasas: Hukuku),93.

(29d) Ortakhgin, araci kurumla "Aracilik YiOklemi" sdzlesmesi imzalayip ihrag ettigi paylarin
milkiyetini satigin baslamasindan dnce aract kuruma devretti§i ve pay sahiplerinin haklarini
araci kuruma kargi ileri sirerek yeni pay edinmeleri durumunda, yeni paylarin ikincil elden
kazaniimasi vardir. Dolayll yeni pay alma hakki esas olarak aracilik sézlesmesinin bu
geklinde ortaya gikar.

(30) ZINDEL, 93; OTT, 4, 13; LUTTER, Kdiner Komm. §188, Anm. 71.

(31) ZINDEL, 93; WILLENER, 39; LUTTER, Kélner Komm. §186, Anm. 71, 80.

(32) ZINDEL, 9%4. ;

(33)  ZINDEL, 94; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 104,

(34)  ZINDEL, 94; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 104.

(35)  ZINDEL, 94; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 105; LUTTER, Kéiner Komm. §186,
Anm. 83-84,
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higbir engel olmadi§i kabul edilmektedir (36),

Konu, SerPK agisindan SPK tarafindan gikarilan Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Alinmasina lligkin Esaslar (Seri:l No:13) (37) Tebliginde dizenlenmistir. Kayith sermaye
sistemine tabi ortakliklarda sermaye artinmina ve hisse senetlerinin kurul kaydina
alinmasina iligkin esaslarin yer aldigi Il. Boliminde yeni pay alma hakkinin nasil
kullanilacag: gosterilmistir. (Tebli§ m. 14/2) de

"Ortaklar, yeni pay alma hakki kullandirlacak yerleri, ortaklarin goguniugunun
bu haklarini kolaylikla kullanabilecedi seklinde tesbit ederler.  Yeni pay alma hakki
kullamimi igletmelerin ortaklik merkez, sube ve biirolarinda yapilabilecedi gibi, araci
kuruluglar vasitasiyla da yapabilirler.  Aynca Kurul, ortakh§in ve ortaklarin haklarini
korumak amaciyla, bu iglemlerin aract kuruluglar vasitasiyla yapimasint ortaklhiktan
isteyebilir" hikmi yer almaktadir. Buna gbre kayith sermaye sistemini benimsemis bir
anonim ortaklik kendi iradesine gbre yeni pay alma hakkinin kullanimini ister dogrudan
ister dolayl sekilde saglayabilir. Ancak SPK ortakigin ve ortaklarin haklarini korumak
amaciyla bu iglerin dolayl sekilde de yapiimasint zorunlu hale getirebilir.

Iv. ODEMEY| GEREKTIRIP GEREKTIRMEMESINE GORE

Hukukumuz agisindan yeni pay alma hakkina iligkin kuralin sadece dis kaynaklardan
sermaye artinmina iligkin hikumler icinde TK. m. 394'de dizenlendigini, fakat i¢
kaynaklardan sermaye artinmi dolayisiyla ddemesiz (gratis) paylar ihracinin yasak
olmadigini belirtmistik. Hukumuzda, yazarlarin bir kismi (38). pay sahiplerinin g
kaynaklardan yapilan sermaye artinminda ihra¢ edilen édemesiz paylar zerindeki alma
haklarini, yeni pay alma hakki kavrami iginde degil, 6zvarlik (gratis) paylan alma hakki
olarak incelemekiedirler. Oysa daha 6ncede de§indi§imiz gibi, ic kaynaklardan yapilan
sermaye artinminda da yeni paylar ihra¢ edilmektedir. Her ne kadar bu paylar edinme
TK'nun 394 ‘in kurahina gdre olmasada; bu hakkin da genel anlamda yeni pay aima hakki

—— s — e s ———— ——— — — —

(36) ZINDEL, 94; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 105
(37) 14, 7. 1992 tarih ve 21284 sayih RG.
(38) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 439-441.
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oldugu igin yeni pay alma hakki kavram iginde incelemesi gerektigini bir kez daha
belirtelim (39),
Bu ayinim hem Alman (40) ve [svigre (41) hukuklarinda, hem de Tirk hukukunda

(42) bazi yazarlar tarafindan kabul edilmektedir.

1. ODEMESIZ YENI PAY ALMA HAKKI

Odemesiz yeni pay alma hakki ortakhigin i¢ kaynaklardan yaptiyi sermaye
artinminda pay sahiplerinin ihrag edilen 6demesiz paylar Gzerindeki haklarini ifade eder.
Bu hak, dig kaynaklardan ihrag edilen paylar Gizerindeki yeni pay alma hakkindan bazi
yénleri itiban ile farkhliklar gd&sterir.

Odemesiz paylar, sermaye artinnmi kararinin ticaret siciline tescili ile paylarinin
esas sermayeye olan oraninda mevcut pay sahiplerine dagitmalidir. Bu hakkin kullaniimasi
igin ortaklik organlari bir hak disimi sdresi tesbit edemezler. Bbyle bir siire tesbit eden
genel kurul veya yonetim kurulu karan mutlak olarak hiikiimsiizdir (43). Hak sahibi,
paylar, talep sartina bagh olmadan do§rudan iktisap etmektedir. Ancak hakli nedenlerin
varhginda 6demesiz pay alma hakkinin TK agisindan simirlandirilabilecegini bir kez daha

belirtelim (44),
2. ODEMELI YENI PAY ALMA HAKKI

Dis kaynaklardan esas sermaye artinminda ihrag edilen yeni paylar tizerindeki
alma hakkina, édemeli yeni pay alma hakk: denir. Hak sahibi, belirlenen ihrag¢ fiyatini
hakki kullamm siiresi iginde ortaklifa veya araci kuruma odeyerek yeni paylarnn maliki
olur. Belirlenen sirede parasini &6deyerek hakkini kullanmazsa, yeni pay alma hakkin

kaybeder (45),

—— e —— — — —

(39) Bu konu ile ilgili olarak bkz. § 1, Il ve § 5, VII, 3.

(40) ZINDEL, 88; OTT, 74,

(41) BERNICKEN, 31 vd.

(42) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 108; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 199.

(43) Moroglu, bu konudaki genel kurul kararini iptal edilebilir nitelikte, y&netim kurulu kararini
ise hiokims(z gdrmektedir. MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 188.

(44) Bu konuya iligkin olarak bkz. §. 5, VII, 3.

(45) ZINDEL, 88; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 106.



Ikinci B6lGm

YENI PAY ALMA HAKKINI KULLANMA YETKIsI
OLANLAR

§ 7. DIS KAYNAKLARDAN ESAS SERMAYE ARTIRIMINDA

I. PAY SAHIPLERI
1. KANUNI HAK OLARAK

TK m. 394'e gore, aksi esas stzlesmede ya da artinm kararinda 6ngoriimis
olmadikga (1) her pay sahibinin, esas sermayedeki paylarn ile orantili olmak {izere ihrag
edilen yeni paylardan talep etme haklan vardir. Ancak, alim yetkisinin hangi pay tirlerini
kapsadi§i kanun metninde ayri ayn gosteriimemigtir. Isvicre ve Alman doktrininde kabul
edilen gériise gbre ihra¢ edilen yeni paylardan talep hakki mevcut paylarin niteligine bagh
olmadan vardir (2)-

Kanunda agik bir hikkim bulunmamakla beraber paylarin sahiplerine verdigi pay
sahipligi haklarinin birbirine egit olmas: gerekir (3)- Ancak, ortaklik esas sézlesmesi ile
gesitli pay gruplan olusturularak gruplar arasinda verdikleri haklar bakimindan farklar
meydana getirilebilir. Bu nedenle anonim ortakliklarda pay (senetleri) lar temsil ettikleri
haklarin mahiyetine ve devir kabiliyetlerine gdre birbirinden aynlarak
siniflandiriimaktadir(4)-

Bazi durumlarda ortaklidin &nceki paylan ile yeni ihrag etti§i paylan hem devir

———————————————— — —

(1) Bu kisitlanma bazen de 8zel yasalarda yer alan hikimlerden kaynaklanabilmektedir, Ornegin 70
Sayill Bankalar Hakkindaki Kanun Hiokmindeki Kararnamenin gegici ikinci maddesi bdyle bir

yasak getirmekteydi. Ayrica bkz. § 10.

(2) GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 3; SIEGWART, Art. 652, N. 4; LUTTER, Kblner Komm.
§186, Anm. 14; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 101; ZINDEL, 110; ERIS, (Aynicalikhi
Pay 1), 923.

(3) ANSAY, 255; BOSTANCIOGLU, 5; ERIS, (Ayricalikh Pay 1), 915.

(4) ANSAY, 254,
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kabiliyeti hem de verdigi haklar bakimindan birbirinden farkli olabilirler. Béyle
durumlarda yeni pay alma hakkinin kime ait olacad: ve nasil kullanilacag! konularinin da
aciklia kavusturulmasi gerekli olmaktadir(5).

A. Devir Kabiliyeti Bakimindan Farkli Pay Gruplarimin Varliinda

Devir kabiliyeti bakiminda paylar esas itibari ile hamiline veya nama yazili pay
senetlerine baglanabilir (TKm. 409/1). Bir anonim ortaklikta hem nama hem de hamiline
yazili pay senedi gruplannin bulunmasi mimkindir(8), |

Kanuni kural prensip itibariyle pay sahibi aynmi yapmadan bitin pay tirlerinin
sahiplerine yeni pay alma hakki tammigtir. Bundan dolayr hak, ihrag edilecek pay
gruplarinin hepsini kapsayacak sekilde vardir(7).

’ Bu nedenle, bir hamiline yazili pay sahibinin yeni ihra¢ edilecek nama yazili paylar
tizerinde talep hakki oldugu gibi, bir nama yazili pay sahibinin de yeni ihrag edilecek
hamiline yazili paylar {izerinde talep hakki vardir(®). Kanunda agikitkk olmamasina ragmen
varilan sonug isabetlidir. Glinkli, nama ve hamiline yazili paylar cogu kez ayni hikkimlere
tabi olup, sahiplerine aym pay sahipligi haklarini verirler. Aralarindaki fark sadece devir
kabiliyeti bakimindandir(S),

B. Verdigi Haklar Bakimindan Farkli Pay Gruplarinin Varliinda

a) Genel Olarak

Turk Ticaret Kanununa gére bir anonim ortaklik birbirine nazaran farkli haklar
vermeyen (adi) paylar olusturabilecedi gibi, bir kisim paylara da kanunda &ngérilen
sartlarin  gerceklestirimesi  kosulu ile diger paylara oranla daha dstin haklar

(5) Krs. AYTAG, (Riughan Hakki), 310-311.

(8) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 517; ANSAY, 254; LUTTER, Kdlner Komm. §186, Anm. 14.

(7) SIEGWART, Art. 652, N. 4; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 101; ZINDEL, 110;
ERIS, (Aynicalikli Pay I), 915,

(8) SIEGWART, Art. 652, N. 4; ZINDEL, 110; ERI$, (Ayncalikli Pay I), 923.

(9) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 367,510; ANSAY, 225, 259.
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taniyabilir(10). Ortaklik, imtiyazli pay gruplanni ya ilk esas sbzlesmeye koyacag hikiimle
kurulusta (TK m. 300/.2,b.5) (11) ya da esas sozlesme degisikligi ile sermaye
artinmlaninda gikarabilir.

Bir ortaklikta birden fazla pay grubu olup da, bunlardan bir grubun digerlerine
gbre hig bir tstiniddo olmayanina adi ( Olagan) paylar, Ostiin ve farkh haklar verenlerine
ise imtiyazi paylar denir(12),

TK m. 401'de bazi pay gruplarina esas sbzlegme ile kar ve tasfiye payinda ve vesair
hususlarda imtiyaz taninabilecegi belirtiimistir. Ornegin bir anonim ortakiikta A grubuna
kar imtiyazi, B grubuna tasfiye sonucuna katiima imtiyazi, C grubuna oy imtiyazi, D
grubuna ise hi¢ bir imtiyaz tanimayan normal haklar veren paylar bulunabilir.

Bu ozelliklere sahip bir ortakhidin sermaye artinmi yolu ile yeni paylar ihrag
etmesi durumunda ne gibi sorunlarin ortaya gikacag: ele alinmaldir.

Bir defa ortaklik sermaye artinminda olagan (adi) paylar ihrag edecekse bir sorun
gﬂ:mayacagl ortadadir. Cinkd, paylarin verdigi imtiyazlar farkh konularda olup yeni
paylan alma konusunda bir ayricalik getirmemektedir. Dolayisiyla, olagan veya imtiyazh
olan her eski pay sahibinin yeni paylardan alma orani sermayeye katilma oranina gére
belirlenecektir (13),

Ancak, ortaklik ihrag edilecek yeni paylar esas sdzlegsmesindeki hikimlere de
dayanilarak sadece olagan paylar olarak degil, kar pay: imtiyazl, tasfiye sonucuna katiima
imtiyazh, oy imtiyazli paylar olarak ihrag edecekse, bunlar {izerindeki yeni pay alma hakki
kime veya hangi grubun sahiplerine ait olacaktir? sorusu kargimiza gikacaktir.

Belirledigimiz soruna iligkin 6zel bir diizenlemenin ne kaynak Alman ne de [svigre
hukuklarinda bulunmasina ragmen konu Ingiliz hukukunda (14) ve onun etkisiyle de AT
hukununda (15) &zel bir diizenleme ile agikhiga kavusturulmustur.

— i —— i — . o S e S

(10) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 376; ANSAY, 225; IMREGUN, (Menfaat lhtilaflari) 85;
KARAHAN, 13.

(11) ARSLANLI, (AS) C. I, 144; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 377; KARAHAN, 24; IMREGUN,
(Menfaat lhtilaflari), 86 ; KARAHAN, 24.

(12) IMREGUN, (Menfaat Ihtilaflari), 86. Yazar bu durumda imtiyazli pay terimini elestirip husisi
nevi paylardan bahsetmektedir. Bu terimi daha sonra 0zel kategori paylar olarak
degistirmigtir. IMREGUN, (Ortakliklar), 331; TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 376; KARAHAN,
6. ‘

(13) LUTTER, Kb8lner Komm. §186, Anm. 14,

(14) Bu konuya iligkin olarak bkz. § 1, Iii, 3, A.

(15) Bu konuya iligkin olarak bkz. § 1, lll, 2, C, b.
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1985 tarihli Company Act nin 89 maddesinin 2 ve 3 fikrasina gére "Ana sbzlegme
hikimleriyle ya da bir genel kurul kararlanyla farkli imtiyazlar veren pay gruplarinin
bulunmasi durumunda, anonim ortaklik bu gruplardan birine dahil paylar ihrag etmek yolu
ile sermaye artinmini gergeklestirecekse, bu paylar Uzerindeki yeni pay alma hakki ihrag
edilen pay grubuna dahil eski pay sahiplerine ait olacaktir. Ayni hikim 2 nolu AT
ybnergesinin 29 m. nin 2 fikrasi b bendinde yer almaktadir

Bu hikme gbre, belirlenen pay sahipleri yeni pay alma haklarini ya hig kullanmaz
ya da kullandiktan sonra geriye artan paylar kalirsa, dijer gruba dahil pay sahiplerinin bu
paylar Uzerinde yeni pay alma haklari olacaktir.

Hukukumuz agisindan sorun su sekilde ele alinacaktir. Her seyden 6nce TK m. 394
acik olarak bu farki 6ngérmemistir. Kanun yeni pay alma hakkini énceki paylarin hukuki
niteligine bagli kilmadan biitin pay sahiplerine bir ortaklik hakki olarak tammigtir (16),
Bundan dolayi, hak ihrag edilecek imtiyazli pay gruplarinin hepsini kapsayacak sekilde
vardir (17), Kural, ortaklikta birden fazia pay grubunun bulunup bulunmamasina da bagh
olmadan gegerlidir (18),

Ancak, mevcut pay gruplarinin (adi- imtiyazi) ihra¢ edilen imtiyazli paylan
“6ncelikle alma haklarini kullanabilmeleri, imtiyazh pay sahipleri kurulunun sermaye
artinmi kararini onaylamasina baghdir (TK.m. 391). Cinki, imtiyazli pay sahipleri
kurulu karari, sermaye artinminin infazi, dolayisiyla yeni paylart edinmenin olmazsa
olmaz sartini olugturur.

Ihrag edilecek yeni imtiyazli paylar kendi imtiyaz gruplarina 6ncelikle sunulmak
isteniyorsa, bu konuya iligkin bir genel kurul kararinin ya da esas s6zlesme hiikminiin
bulunmasi gereklidir (183) . Bu durumda diger pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma
haklarinin kaldiriimasi sézkonusu olacaktir.

Ortakhgin ilk esas sdzlesme hikmiyle ya da esas sézlesme degisikligiyle bu
dizenlemeyi yapmasi mimkindir. Ancak esas sbtzlesme degisikligi mevcut imtiyazlan
etkisizlegtiriyorsa, TK.m. 389 uyarinca &6zel kurullarin onayina gerek vardir. |hlal yoksa,
imtiyazli pay sahipleri kurullanimin toplanti yapmasina ve karar almasina gerek yoktur

—— i S —— T ——————

(16) LUTTER, Kolner Komm. §186, Anm. 14; SIEGWART, Art. 652, N.4; ZINDEL, 110;
TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C. ll, 35.

(17). SIEGWART, Art. 652, N. 4; ZINDEL, 110.

(18) LUTTER, Kéiner Komm. §186, Anm. 14; GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 3.

(18a) LUTTER, Kboiner Komm. §186, Anm. 24,
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(19). Ornegin, esas sdzlegmeye bundan sonra ihrag edilecek kar pay! imtiyazli paylarin
aliminda mevcut kér payi imtiyazh pay sahiplerinin, oy hakki imtiyazli paylarin aliminda
ise mevcut oy hakki imtiyazi olan pay sahiplerinin alim &nceligi oldugu belirtiimigse,
mevcut imtiyazlarda bir kétilesme, zayiflama ve sinirlandirma olmadi§i igin imtiyazli pay
sahipleri kurulunun onayina gerek yoktur.

Ne var ki, esas stzlesme hikmi , ihra¢ edilecek yeni kar pay: imtiyazli paylarin
alim 6nceligini adi paylara ya da oy hakk! imtiyazli paylara veriyorsa, mevcut kar payi
imtiyazli pay sahiplerinin bu degisiklii onaylamalar gerekir.

b) Oysuz Paylarda

Bu konuya iligkin olarak hukukumuz agisindan hemen belirtmemiz gereken bir
diger husus da oydan yoksun pay ihracinda yeni pay alma hakkina kimlerin sahip olacagi
sorununun tesbiti olacaktir.

Hukukumuzda, TK nin kabul etti§i sisteme g&re her pay'in en az bir oy hakki oldugu
icin oy hakk: olmayan pay ihraci miomkin degildir (TK m. 373).

Ancak: bugiin Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla
yapilan degisiklikten sonra halka agik anonim ortakliklarinin oydan yoksun, fakat karda
imtiyazli paylan ihra¢ edebilmelerine olanak taninmigtir (SerPK. m. 14 A). Hikme gbre,
oysuz paylarin ihraci ve bunlarnn sermaye igindeki orani, kar imtiyazinin mahiyeti ve
orani, senetlerin sekli, kapsam ve tirll ile ka&r pay imtiyazi digindaki pay sahipligi
haklarinda taninabilecek diger imtiyazlar ve halka arz sartlarn SPK tarafindan
belirlenecektir (Ser.PK m. 14, A/2.) . Kanunda oysuz paylara iliskin temel nitelikler su
sekilde tesbit edilmistir: a) Halka agik anonim ortakliklarin esas sbzlesmelerinde hikiim
bulunmak, b) Halka arz olunmak ve c¢) Kural olarak karda imtiyaz saglamak sarti ile oysuz
pay ihrag  etmelerine izin verilmigtir (20),

Kurul oydan yoksun hisse senetlerine iligkin esaslan Serizl No:15 Tebligi (21) ile

dizenlemistir.

(19) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), N.1375; KARAHAN, 168.
(20) TEKINALP (Poroy/Gamogiu), 373.
(21) 31.7.1992 tarih ve 21301 sayili R.G.
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Teblije gére oy hakkindan yoksun hisse senetleri, ortakliklarin sermaye artirimi
yolu ile ihrag edebilecekleri, oy hakki hari¢ sahibine kar payinda ve istendiginde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve dijer ortaklik haklarini saglayan
hisse senetleridir ( m. 4) seklinde tanimlanmistir.

Buna goére, ortakliklarin ancak esas sermayelerini artirmak sureti ile oydan yoksun
pay ihra¢ edebilme haklarn vardir. Kurulugta oydan yoksun pay ihract miimkidn degildir
(22)

Bu genel agiklamalardan sonra oydan yoksun paylar {izerindeki yeni pay alma hakki
ile oydan yoksun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarim beliriemek gerekmektedir.

aa- Sermaye Artinmi Yolu ile ilk Defa lhrag Edilecek Oydan Yoksun
Paylar Uzerinde Mevcut Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki
Olup Olmadigi

Oydan yoksun paylar, hukukumuz agisindan sadece sermaye artirimi yolu ile ihrag
ediiebilecegin.e gore ilk defa ihra¢ edilmesi durumunda mevcut pay sahiplerinin bunlar
Uizerinde yeni pay alma hakklarinin olup olmadiinin arastiriimas: zorunludur.

Kanun ve tebli§ (m. 14/3) hikimleri bunlarin ilk ihracinda halka arzinin zoruniu
oldujunu ongbrmilg, fakat mevcut pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklarinin
kaldinidigim belirten bir hilkme yer vermemigtir. Ancak hemen belirtelim ki, Tebli§ m.
7 hikmine gdre, "Bu paylarin ihracinda, ortakhgin ybnetim kurulu bagkan ve UOyeleri,
denetigiler, miaddr, genel midir ve yardimcilari, yetki ve sorumluluk bakimindan
belirtiien goreviere benzer gorevlerde bulunan kigiler ile bu kigilerin veya ihragcilarin
yénetim veya denetim veya sermaye bakimindan iligkili bulundugu diger tesebbils ve
sahislar oy hakkindan yoksun hisse senetlerini iktisap edemezler.” kurali getirilmigtir.
Buna gbre, yasak kapsamina giren kigiler pay sahibi olarak yeni pay alma hakkini kullanip
oydan yoksun paylar alamayacag! gibi, pay sahibi olmayan 3. kisiler de bu niteliklerden
dolayi ihra¢ edilen oysuz paylan alamayacaklardir.

Eger ortaklik, agikga artinm kararinda ya da esas sézlesme hiikmi ile mevcut pay
sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklanint kaldirmamig ise bu durumda ihrag edilen yeni

————————— i ———— — —————

(22) NOMER, 33,34,
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oy hakkindan yoksun paylardan Oncelikle alma hakki mevcut pay sahiplerinin olacak arta
kalanlar ise diger 3. kigilere sunulacaktir. Her seyden &nce, Ser.PK. yeni pay alma hakki
kulaniminin halka arz sayilip sayilmadigimi agikga diizenlememigtir (23). Buna gére,
halka arz yeni pay alma hakkinin kaldinimasini degil, SerPK'na gére halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artinmlar dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satigini
ifade eder.

SPK'nun gikardii Seridl No:13 Hisse senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ifigkin
Esaslar Tebligi, sermaye artirnmlarinda mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimi
kullanarak yeni hisse senetlerini almalari durumunda da halka arzin gergeklegmis oldugunu
kabul etmektedir (m. 8/3, 10/1, 11/1, 13,14, 16, 21, 22/4, 25, 26).

Bu konudaki gérisiimiizii 6zet olarak su sekilde belirtebiliriz. llk defa ihrag edilecek
oysuz paylar Gzerindeki kanuni yeni pay alma haklar agikca kaldirnilmig olmadikca ve
hakk: kullanacak pay sahipleri de Tebligin 7. maddesinde sayilan kisiler kapsamina
girmedikgce bu paylar Gzerinde de mevcut pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklar
vardir (24),

bb- Oydan Yoksun Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki

Seri:l No:15 Tebligin 14.maddesinde oydan yoksun paylarin yeni pay alma hakki
acikga dizenlenmistir. Madde, kurumu su sekilde hikiim altina almigtir.

Yeni pay alma hakk:ﬁm kullaméimi m.14- Ortakhklarin yapacaklart sermaye
artinmlarinda, TTK m. 394 hikmine gére, OYPS sahiplerinin diger ortaklarla birlikte,

sermaye paylari ile orantili olarak yeni pay alma haklarn vardir.

—— e e e — e —— s — — —

(23) AYTAG, (Hisse Senetleri), 17 dnp. 9.

(24) Zimnen ayni gbriste AYTAG, (Hisse Senetleri), 157; Krg. KARSLI,336, Kargi goriste,
TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 373; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 21, 29, Yazar
halka agik bir anonim ortaklik sermayesini artiriyor ve yeni ihrag edilecek riighan haklanni
kullanmalan igin kanuni bir ylkim olarak TK. m. 394 gbre kendi pay sahiplerine gagrida
bulunuyorsa, hisse senetleri ve gegici iimlihaberler halka arz yolu ile satilmiyor gérlsinG
ileri sirmektedir. Nomer de ayni fikri paylasip, OYHS nin ilk ihracinda yeni pay alma hakki
kullandiriimasini halka arz olarak kabul etmemesine ragmen ihrag edilen paylardan blyik
kisminin mevcut pay sahiplerine yeni pay alma haklanini kullanmalar igin sunulabilecegini,
cdzi bir kisminin ise Uglncl kigilere satimasinin halka arz sgartini gergeklestirmis
sayilacagini belitmektedir. NOMER, 38.
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Esas sbzlegmede, OYHS veya adi pay ihraglarinda, OYHS sahiplerinin yeni pay alma
haklarina iligkin esaslar diizenlenebilir. Esas s6zlesmede bu konuda bir dilzenleme
bulunmamasi halinde ortakliklarin sermaye artinmlarinda, OYHS sahiplerinin esas
sermaye igindeki payini korumak Ozere OYHS ihrag etmeleri esas olup bu durumda, OYHS ve
adi paylar kendi i¢lerinde yeni pay alma haklarini kullanirlar,

OYHS'lerinin ilk ihracinda, halka arz zorunludur.

Gorildiga gibi Tebli§ hikamleri 5nce OYHS yeni pay alma haklarini, genel olarak TK
m. 394'deki kurala tabi tutmus, sermaye artinmlarinda ihra¢ edilecek yeni paylan
6ncelikle alma hakkinda diger paylarla OYHS arasinda bir fark olmadidini, belirterek
Ticaret Kanunu ile uyumu saglamigtir.

Ancak, burada elegtirilecek olan hikimler 14. maddenin 2. fikrasinda yer
almaktadir. Zira, fikra hikminden de anlasildi§: gibi OYHS ile adi paylara iligkin paylann
esas sbzlesme ile dizenlenebilecedi belirtiimigtir ki, bizce bu hilkim gereksizdir. Bir defa
birinci fikradaki genel hikim iginde pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin esas
sbzlesme hilkkmi ile gesitli sekillerde diizenlenebilecedi zaten kabul edilen bir sonug
olmaktadir. Ancak, hemen belirtelim ki, bizce esas elestiriye tabi tutulacak olan hikim
Gelinct fikranin ikinci cimlesinde bulunmaktadir. Hikim esas sdzlesmede OYHS yeni pay
alma haklarina iligkin bir dizenleme olmamasi durumunda, sermaye artirima gidecek
ortakligin OYHS sahiplerinin sermaye igindeki paylarini korumak igin mutlaka yeni ihrag
edilecek paylardan bir kisminin OYHS bir kisminin da adi paylar olmalarini 6ngérmiis ve
belirlenen durumlar igin de OYHS ve adi paylar kendi gruplan iginde yeni pay alma
haklarini kullanirlar hﬁkmﬁnﬁ sevk etmistir.

Bizce bu hukim birinci fikradaki hilkimle ve dolayisiyla yeni pay alma hakki
konusundaki genel kuralla tamamen catigma halinde bulunmaktadir. Bir defa esas
sOzlesmede agik hikimlerle 6zel dizenlemeler getiriimedigdi sirece ne daha énce OYHS ihrag
etmig olan anonim ortakhidinin ihrag edecedi yeni paylardan bir kismini mutlaka OYHS
olarak gikarma borcu ne de 6nceki OYHS sahiplerinin yeni ihrag edilecek paylardan bir
kisminin OYHS olarak gikarnilmasini isteme haklan vardir. Her seyden énce, OYHS'leri
sahibine oy hakki vermeyip buna mukabil kr imtiyazi tanimakta bu &ézellikleri diginda da
sahibine diger ortaklik (pay sahipligi) haklarini oldugu gibi vermektedir (25),

————— e et S . . T T —— i ——

(25) LUTTER, Kalner Komm. §186, Anm. 14; GODIN/WILHELMI, § 188, Anm. 3.
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Eger, hikim bu sekli ile kabu! edilecek olursa, OYSH'nin yeni pay alma hakkinin
miktesep bir hak niteligini kazandi§i sonucu ortaya gikacaktir.

Bu sonuca gore ise esas sdzlesmede OYHS yeni pay alma hakkina iliskin bir kural
yoksa, o zaman ortaklik genel kurulun artinm karariyla OYHS sahiplerinin yeni pay alma
haklarini ne kaldirilabilecek ne de kisitlayabilecektir. Oysa, TK.m. 394'e gbre pay
sahibinin yeni pay alma hakki miktesep bir hak olmayip artinm karan ile kaldinlabilir
(26), Cunkii, TK m. 385'e gbre miktesep haklarin iki kaynag! olabilir, bunlardan biri
kanun, digeri ise esas stzlesme hikimleridir. Fakat hi¢ bir gekiide, Tebli§ hikimleri ile
miktesep hak yaratilamaz.

Bunlardan baska, esas sdzlesmede ya da genel kurulun artinm kararinda
6ngérilmis olmadikga OYHS sahipleri ihrag edilen yeni paylarin tirll ve grubu ne olursa
olsun hepsinden esas sermayedeki paylari ile orantili olarak éncelik alma hakkina sahiptir.
Eger farkh pay gruplari ihrag edilecekse ve bunlarin da kendi gruplarindaki pay sahipleri
tarafindan yeni pay alma hakkinin kullaniimas: isteniyorsa , o zaman mutlaka bu konuya
iliskin genel kurul kararinin agikga alinmig olmasi gereklidir (27),

Tebli§in bu konuya iligkin dizenlemesini, OYHS korumak amaci gibi anlagiimasi gii¢
olan bir gerekgeye dayandirmaktadir. Her seyden &nce, oysuz pay g¢ikarmanin sebebi, bir
- taraftan ortakliin sermaye gereksinimini kargilamak, diger taraftan da oy giicii dengesini
bozmamaktadir (28). Sermaye artinmi sonucu adi paylann ihrag edilmesi ve bunlar
izerinde OYHS sahiplerinin yeni pay alma hakkinin bulunmasi, sézi edilen pay sahiplerine
bir zarar vermekten ¢ok yeni paylardan almalan sonucu oy hakki da dahil diger ortaklik
haklarini iktisap anlami tagimaktadir.

Ayrica tebligin OYHS almalanni yasaklayan 7. maddesi de gereksiz ve asiimasi kolay
bir hitkim oldugu igin elestirimektedir (29). Giinkii, yasagin kapsaminda olan kisiler OYHS
olmak istedikleri takdirde yasagi kolayca agabilirler. Bu yasagd: kontrol etmek igin nama
yazma zorunlulugunun getiriimesi de borsaya ters diigsmektedir.

— —— - — ——————— — —— ——

(26) NOMER, 62,63.

(27) LUTTER, Kdlner Komm. §186, Anm. 14; GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 3.
(28) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 373.

(29) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 374.
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C. Payin Milkiyet Hakkimin Kisitlandi§i Durumlarda

Anonim ortakliklarda, senede baglanmig bulunsun ya da bulunmasin pay Uzerinde
intifa veya rehin hakki konularak malikinin miilkiyet hakki kisitlanabilir. Bu durumda
yeni pay alma yetkisinin kime ait olacag: sorunu ile kargilagiimaktadir. Cinkd ,TK m. 394
deki yeni pay alma hakkina iligkin hilkimlerden, pay Gzerinde intifa hakki veya rehin hakki
bulunmasi durumunda malik ile intifa hakki sahibi arasindaki menfaat iliskisinin ne oldugdu
ve yeni pay alma hakkinin kim tarafindan kullanacagina dair kurallar gikarilamaz (39),
Bundan dolay: sorun genel hilkkimler gbz dniine alinarak ¢dziimelidir.

a) Pay Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi Durumunda

Mevcut paylardan bir kismi Gzerinde intifa hakki varsa, yeni pay ihraci yolu ile
sermaye artinmi durumunda, malik ile intifa sahibi araélndaki iliskinin nasil
diizenlenecegdi konusunda kaynak Alman, Isvigre ve Tirk hukuklarinda sorunlar gikmig ve
gesitli tartismalara neden olmustur.

Ortaya ¢ikan sorunlar su sekilde siralanabilir;

- Yeni paylar dzerindeki talep hakki kime aittir?

- Yeni pay alma hakkinin kullanim bigimine kim karar verecektir?(Satim, kismi
satim, kullanim) '

- Yeni paylarin geliri kime ait olacaktir?

- Yeni paylarin gelirinden intifa hakk! sahibi de yararlanacaksa, bu gelir malik ile
intifa hakk: sahibi arasinda nasil dagitilacaktir?

Doktrin hem i¢ kaynaklardan sermaye artinminda hem de dig kaynaklardan sermaye
artinminda sorunlari ayrn ayn ele alip incelemektedir. Biz i¢ kaynaklardan sermaye
artinmina iligkin incelememizi bir sonraki paragrafa biraktiyimiz i¢in burada sadece dis
kaynaklardan sermaye artinminda ortaya ¢ikan sorunlarin nasil ¢éziilmesi geredi Gzerinde

durulacaktir.

—— — e e —— e e —— — —

(30) Bu konuya iligkin olarak kesin ¢bzim0 1965 tarihli Fransiz Ticaret Sirketleri Kanununun
187. maddesi getirmistir.
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Eski Alman doktrininde, yeni pay alma hakkinin devredebilir karakteri géz 6niine
alinarak, yeni pay alma hakkinin intifa hakki sahibine ait olacagi gériisii hakimdi (31),
Ancak, bu kuralin, sermaye artinminda uygulanmas: payin degerini digirerek, pay

sahiplerini zarara ugratiyordu (32),
Eski doktrinin tam ziddi olan pay {izerinde intifa hakki bulunmasi durumunda yeni

pay alma hakki malikine aittir. Intifa hakki sahibinin ise ne yeni paylar iizerinde ne de yeni
pay alma hakkinin satimi halinde elde edilen tutar Gizerinde bir hakk: vardir; gérisi ise

Gunt tarafindan ileri sarlda (33),
Bugiin gerek Alman, gerek lsvigre/Tiirk doktrin ve uygulamasinda pay iizerindeki

intifa hakkinin varlidt durumunda , yeni pay alma hakkinin pay sahibine ait olacag: gérisi
genel olarak kabul edilmektedir (34),

Kabul edilen gorise gore, GUzerinde intifa hakki kurulmug paylann bulunmasi
halinde intifa hakkinin konusu, payin kendisi ve aym zaman da bu payda tecessim eden
haklardir. Ancak, yeni pay alma hakki buna dahil degildir. Ciinkli, yeni pay alma hakki
payin bir Orind degildir. Urin (semere) bir seyin veya hakkin 6z bozulmadan ve
eksilmeden belli dsnem veya zamanlarda verdigi mahsiidir. Oysa, yeni pay alma hakki ve
bu hakka dayaniiarak alinan yeni paylar bagh bulundugu payin dederinde bir aginmaya
sebep oldugu gibi, dsnemsel olma niteligi de bulunmamaktadir (35).

e ——— o — i ———  ———

(31) Bu gbrisi savunan yazarlar igin bkz. OTT, 102, dnp. 2; ZINDEL 119 dnp. 55.

(32) OTT, 102; AKUNAL, 275.

(33) GUNTZ, 179; STEIGER (Gev: Yazman), 689, 693.

(34) (GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2; LUTTER, Kélner Komm. §186, Anm. 17; GADOW/
HEINICHEN, § 153, Anm. 17; BERNICKEN, 68; OTT, 114-110; FORSTMOSER § 15, N. 42;
STEIGER (Gev: Yazman), 693; STEIGER , (Cev: Caja), 354; SIEGWART, Ar. 652 N.6;
ZINDEL, 120; BURGI, Art. 689, N. 24, Art. 690, N. 30; SCHUCANY, Ar, 652, N. 2; von
GREYERZ, 133; GUHL/KUMMER/DRUEY, 649; ARSLANLI, (A.§) C. I, 102, dnp. 33;
MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 119; AKUNAL, 275; AYTAG, (Righan Hakki),
312,313. TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 614; TEKIL, 453; TEOMAN, (Intifa Senetieri, 57
dpn.29; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 195; KENDIGELEN, 151; DOMANIG, &denecek para
kargihginda alinacak yeni paylarin iktisap hakki eski paylara taninan ve gereginde 3.
gahislara satiima suretiyle paraya gevrilebilen mali haklar niteli§inin de bulundugundan bu
paylardan yararlanan intifa hakki sahibine aittir. Seklinde gdrisOnd agikladiktan sonra, hemen
diger sahifede (1028), Ancak intifa hakki sahibinin paylardan yararlanma hakki, MK.
717,728,745 semere ve gelirleri ile sinirlandinidiyindan ve eski paylarin kuru milkiyet
sahiplerinin de, yeni paylar Uzerinde kuru miilkiyet sahibi olmasi gerektiginden, yeni paylarin
gelirinden yararlanma hakki intifa hakki sahibine ait oilmak {zere pay sahibi adina alinmasi
gereklidir" agiklamasini yaparak doktrinden daha degigik bir fikir ileri sirmektedir. DOMANIC
(AS),1027,1028 .

(35) STEIGER, (Cev. Yazman), 688; OTT, 103; ZINDEL, 121; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),
103, 118; AYTAG, (Rlghan Hakki), 312; KENDIGELEN, 150.
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Intifa hakki, sahibine sadece intifa konusunu kullanma ve &ziine dokunulmadan
semerelerinden faydalanma hakki saglar (MK.m.727). Bu prensibe gtre, yanlzca intifa
konusunun semeresi olarak nitelendirilebilen geyler/haklar intifa sahibine ait olacaktir
(35a), Yeni pay alma hakkinin ise semere niteligi yoktur. Bu sebeple hak tek bagina pay
sahibine ait olacaktir.

Bunun yaninda, hakkin kullaniimasina aracilik eden ve hak sahipligini isbata
yarayan hamiline yazih pay senetlerinin veya kuponlarin intifa hakki sahibinin elinde
bulunmasi, onun yeni pay alma hakkimin sahibi oldugu sonucunu da dogurmayacaktir (35b),

Ayrica intifa hakki sahibi yeni pay alma hakkinin kullaniimasinda da herhangi bir
sekilde s6z hakkina sahip degildir. Pay sahibinin, intifa hakki sahibinin onayina gerek
olmadan, hakka iligkin tasarruflar konusuda tek bagina serbestice karar verme yetkisi
vardir. Pay sahibi hakkini ister satar, ister kullanarak yeni pay alir ya da hi¢ kullanmaz
(35c¢),

Ancak pay sahibi, yeni pay alma hakkini kullanabilmek igin, intifa hakk: sahibinden
sekli hak sahipli§inin ispati icin hamiline yazili pay senedinin ya da kuponlann kendisine
verilmesini veya kendi namina sirkete ibrazimi talep edebilir. Bu durumda, intifa hakki
sahibinin hakkin pay sahibi tarafindan kullaniimasina yardimer olmak hukdmldligd vardir
(35d),

Yeni pay alma hakkinin malike ait olacag! géris0 benimsendikten sonra, ikinci
asamada intifa hakk: sahibinin menfaatinin nasil korunacagi sorunu ortaya gikmaktadir, Bu
konuda da cesitli &neriler yapiimaktadir.

Bir gorise gére (36), ortaki§in esas sermayesini artirarak yeni paylar ihrag
etmesi durumunda, mevcut paylarin 6zdegeri ile onlara diigecek kar paylarinda bir eksilme
ihtimali 6zellikle borsa de§eri altinda ihrag fiyati tesbit edilmigse her zaman vardir. Bu
durum ise yeni pay alma hakki veriimeyen intifa hakki sahibi igin bir zarar ortaya koyar.
Intifa hakki  sahibinin menfaétini korumak igin malik tarafindan alinan yeni paylar

——————— e o o e e o S S i S

(35a) KENDIGELEN, 151.

(35b) KENDIGELEN, 148.

(35c) ZINDEL, 122; KENDIGELEN, 153,

(35d) GUNTZ, 180; ZINDEL, 122 dpn. 75; KENDIGELEN, 155.

(36) BERNICKEN, 69; GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2; LUTTER, Ko&lner Komm. §188, Anm.
17; GADOW/ HEINICHEN, § 153, Anm. 17; OTT, 101; ZINDEL, 121; AKUNAL, 276;
MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 118; TEKINALP, (Poroy/Camoglu), 614; TEKIL, 453;
DOMANIG, (A.S), 1027.
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tizerinde de intifa hakkkinin genigleyecedi kabul edilmelidir. Payin maliki yeni pay alma
hakkini satiimigsa, intifa hakki sahibine satim bedeline ait faiz geliri verilecektir. Ancak
pay sahibi piyasa fiyatinin altinda da olsa bir bedel &deyerek yeni paylan aldijina gore,
yeni paylann GOzerindeki intifa hakkinin kapsami eski paylardaki azalma &lgisinde
olmalidir.

Diger bir kisim yazarlar (37) ise intifa hakki sahibinin hakkini tesbit ederken, bir
ayrim yaparak konuyu incelemektedirler.

Eger malik tarafindan yeni pay alma hakkina dayanilarak ve bedeli 8denerek alinan
yeni paylar, Gzerinde intifa hakki bulunan &nceki paylarin dzde§erinde bir azalmaya sebep
olmuyorsa, mevcut intifa hakki bu yeni paylar Gzerine hig bir sekilde genigleyemez. Buna
kargilik yeni paylarin ihrag fiyati, gergek de§erinin altinda belirlenmigse, eski paylarin 6z
defjerl azalacak ve dolayisiyla intifa hakk: sahibi bir zarara u§rayacaktir. Bu zarar
dnlemek igin azalma &lgsinde yeni paylarada intifa hakkinin kapsami geniglemelidir.

Anilan gbrige g&re sermaye artinmi, sadece intifa ile yOkimld payin sahibinin
konumunu etkilemekte, ayni zamanda intifa hakki sahibinin de zarara ujramasina yol
agmaktadir. Cinkl sermaye artirimi ile birlikte eski paylardan yeni ihrag edilen paylara
dogru bir defer kaymas: olugmakta, bdylece semerelerin kaynagi olan pay, intifa hakki
sahibinin zararina dedisime ugramaktadir. Bu durum, k&r gansinin, intifa konusu eski
paylardan yeni paylara dodru aktariimasi ve semerelerin azalmas: sonucunu doguracaktir.
Anilan sonucun dogmas: taraflar arasindaki kanuni borg iligkisine aykin cldugu gibl, intifa
hakkinin intifa konusu yerine ikame olunan de§er veya esya iizerinde kanunen devam
edecegini agikca dngdren MK.m. 722 hikmiine de aykirt olacaktir (37),

Oysa intifa hakkinin kurulmas: ile olusan kanuni borg iligkisi taraflara, hakkin
bzdegerinin taraflardan birinin zararina, dijerinin yararina olacak gekilde degistermeme
6devini ylUkler. Kanunda agikca anilmamig olmasina ragmen, bu sonug, intifa hakkinin
amaci ve taraf menfaatlerine uygun oldugu gibi, MK.m. 722'nin temelinde yatan amacada
uygundur (370),

Bu sebeple, intifa hakki sahibinin zararimn 6nlenmesi, ancak yeni pay alma
hakkinin kullanimi veya satimi  sonucu elde edilen yeni paylar ya da satim bedeli Ozerinde

(37) AYTAG, (Roghan Hakki), 315; TEKINALP, (Poroy/Gamoglu) Ortakliklar C. 2, 36. Ancak
yazar bu ayrimi kitabinin son baskisinda yapmamaktadir. KENDIGELEN, 157, 162. dpn. 208.

(37a) OTT, 110; KENDIGELEN, 158.

(37b) ZINDEL, 122 dpn. 71; KENDIGELEN, 159,
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(intifa konusu hakkin &zde§erindeki azalma 6lgiisiinde) hak sahibi olmas: ile mimkin
olabilecektir.

Oyleyse, intifa hakki intifa konusu payda gergeklegen deger kaybi yerine kaim olan
yeni degerler Gizerinde de yayilmaya devam etmelidir.

Pay sahibinin yeni pay alma hakkimi kullanip yeni paylar edinmesi, ya da hakkin
satilmasi durumuda MK.m. 722 hiikiimleri kiyasen uygulanarak intifa hakkinin ana paydaki
eksilme 6lgisiinde yeni paylar {izerinde genigleyecegi kabul edilmelidir.

Bu durumda, intifa hakki, yeni pay alma hakki degerinin payin toplam de§erine
orani 8lglsiinde yeni paylar veya hakkin satim bedeli Gzerinde (37€) kanunen bagkaca bir
isleme gerek olmadan devam edecektir.

Yine bu gdrise gbre, pay sahibi yeni pay alma hakkini satmaz ya da kullanmassa,
intifa hakk: sahibi paylarda meydana gelecek deder kaybindan dolayi zarara ugrar. Meydana
gelecek zaranin &nlenmesi ya da giderilmesi igin intifa hakki sahibine hakki bizzat
degerlendirme yetkisiyle birlikte tazminat talebi hakki da verilmelidir.

Pay sahibi, kendisine bildiriimesine ragmen, yeni pay alma hakkim herhangi bir
sekilde deferlendirmiyorsa, intifa hakki sahibine intifa konusu payin &zdegerinin
korunmasi icin MK.m. 736/3 kiyasen yeni pay alma hakkint deferlendirme yetkisi
taninmalidir. Intifa hakki sahibi, pay sahibi adina ve hesabina, bedeli kendi malvarli§indan
ddeyerek yeni paylan edinebilme hakki oldugu gibi, yeni pay alma hakkini siresi icinde

satabilme hakki da vardir (37d),

Bu durumda edinilen paylarin tamani intifa hakki kapsamina girecektir. Intifa hakki
sahibi yapt§ masraflar, intifa hakki sona erdikten sonra pay sahiplerinden talep
edebilecektir (37e),

Intifa hakki sahibi, yeni pay alma hakkinin pay sahibi tarafindan
degerlendiriimemesi sonucu ugrayacad zararin karsilanmasi igin pay sahibinden tazminat
talep edebilecektir. Yeni pay alma hakkinin bizzat intifa hakki sahibine degerien-
dirilmemesi bu tazminat talebine engel degildir (371).

Bu konuda bizim de katildigimiz Steigerin (38) savundugu diger bir gériise gére ise

— i ————— — — —— —— ——— —

(37¢) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 119; AKUNAL, 276; OTT, 111; ZINDEL, 122;
KENDIGELEN, 162,170.

(37d) ZINDEL, 126; KENDIGELEN, 173.

(37e) KENDIGELEN, 174.

(37f)  ZINDEL, 125,126; KENDIGELEN, 175.

(38) STEIGER, (Gev: Yazman), 688-6894; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 196 dpn.13.
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itibari deger Gzerinden veya agiolu olarak yeni pay ihraci durumunda, yeni paylar mevcut
paylarin 6ziinde veya kér oraninda bir azaltma meydana getirmig olsa bile intifa hakk: eski
paylar {izerinde kalmaya devam edip yenilere geniglemez. Intifa hakk: sahibinin bu hakki
yeni pay ihraci ile mevcut haklan zarara ugruyor gerekgesi ile yenilerine de
genigletilemez.

Bir defa bu konuda Fransiz Ticaret Sirketleri Kanunu madde 187'deki "Paylar bir
intifa hakki ile ylkdmlendiriimigse bunlar Ozerindeki yeni pay alma hakki malike aittir.
Eder malikler yeni pay alma haklarini satarlarsa bu satig geliri, yoksa bu hakkin
kullanilmasi ile kazamlan paylar intifa hakkinin kapsamina girer. Pay sahibi yeni pay
alma hakkini kullanmazsa intifa hakk: sahibi bu hakk: kullanarak onun yerine pay taahhit
edebilir ya da hakk: satabilir. En son belirtilen durumda pay sahibi satistan kaynaklanan
tutarin yeniden yatinma dénistiriimesini talep edebilir. Bu ySntemle elde edilen mallarda
intifa hakkinin kapsamina girer" seklinde agik ve tereddiitte yer birakacak bir diizenleme
TK da yer almamaktadir. Her nekadar TK.m. 360/Ill, Gizerinde intifa hakki bulunan payin
temsilini intifa hakki sahibine vermigse de bunu malikin kargih§ini 6deyerek aldiyi yeni
paylara genigletmeye olanak yoktur(39),

Bu konuda bagvurulan MK m. 722 hikmi de olaya uymamaktadir. Adi gecen madde de
"Intifa hakkina konu tegkil eden malin telef olmas: halinde onun yerine gegecek deger
Gzerinde intifa hakki devam eder” hikmi yer almaktadir. Oysa yeni pay ihract yolu ile
intifa hakkina konu olan mal telef edilmedigi gibi, yeni paylar da eski paylarin yerine

gegmemektedir. Giinkii malik yeni paylar igin de bir bedel demektedir(40),
Hem, intifa hakkinin kar talep hakkinin eksiltiimesi sadece yeni pay ihrac! ile degil,

intifa senetleri ya da katilma intifa senetleri veya kéara istirakli tahvil ¢ikariimast yolu ile
de mimki{n olabilir. Béyle bir durumda nasil bir yol izlenerek intifa hakk: sahibinin kar

pay! korunacaktir.

———— i ———— — i o —— — — —

(39) Aksi gbrigte, AYTAG, (Rlghan Hakki), 314.

(40) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 119; AKUNAL, 276; DOMANIG, (A.S), 1028/
Doktirinde, Yargitayin 7.2.1968 gin ve E.1966/18, K. 1968/2 sayili ‘"intifa hakki,
mitemmim ciizlerden dahi faydalanma hakki saglar. lkramiye kuru mlkiyetin bir kuru czi
sayilabileceginden intifa sahibinin bu cizln gelirinden faydalanmasi en dogdru ve adil ¢6zlm
olur." Seklindeki Igtihadi Birlegtirme Kararina ve ileride ayrintili inceleyecedimiz Yargitay
2.H.D.'nin 15.2.1970 giin ve E. 5509, K. 6657 sayili kararindaki i¢ kaynaklardan yapilan
sermaye artirminda ihrag edilen yeni paylar (zerinede ®nceki paylar Gzerindeki intifa
hakkinin gegecedinin kabul edilmesine dayanilarak M.K. m. 720'deki ¢8zUm benimsenmig ise
de inceledigimiz konuda hem Igtihati Birlestirme Kararinin hem de 2.HD nin karaninin ayni
dzelligi gbstermedii ortadadir.
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Ayrica, pay sabit bir menfaati degil degisken ve gergeklestirilmis kardan bagimsiz
bir menfaat saglar(41). Bu nedenle intifa hakki sahibi de pay Gzerinde yapilacak hukuk
dizenine uygun tasarruflara katlanmak zorunda olmalidir.

Hem biran igin TK.m.1/l, c.1, atfiyla, MK'nun intifa hakkina iligkin hikGmlerinin
(6nOmizdeki sorunun g¢bzimine tam uymadi§r halde) tamamlayict hukuk kurali olarak
kiyas yoluyla uygulanacag: ve intifa hakkinin yeni paylara da genigleyecegi gériganin kabul
edilmesi c¢esitli sorunlarin dogmasina neden olabilecektir.

Herseyden &nce, bu gekildeki bir ¢bzim, kullanilmasi pay sahibi tarafindan bir
mikellefiyet olmayan hakkin, kullaniimasini zorunlu hale getirecektir (412). Dijer yandan
eski paydaki azalmanin yeni paylarda nasil giderileceginin hesabi da pratikte uygulanmasi
mimkin olmayan bir yol olarak kargimiza gikacaktir (42),

Nitekim anilan zorluklarin asiimasi, uygulama giglOklerinin veya belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasi igin taraflar arasinda sézlesmesel bir diizen de yine bu (423) g&rig

taraflarinca tavsiye edilmektedir.
Sonug olarak, sézlegsmede dngdrilmedidi siirece intifa hakkinin yeni paylara ya da

hakkin satim bedeline genigleyecegi gdriisini kabul edemiyoruz.

Intifa hakki sahibinin, pay sahibi yerine yeni pay alma hakkini satmasi ya da
kullanmasini veya bu hakkin de§erlendiriimemesi durumunda, pay sahibinden tazminat
talep edebilme hakkini da, yine sdzlegmeyle diizenlenmesi sartiyla miimkiin gérliyoruz.

(41) STEIGER (Cev: Yazman), 694 ve anilan yazarlar,

(41a) Anilan gorls taraftarlarindan Kendigelen'de sorunu fark etmistir. Yazara bu durumda, pay
sahibinin malvarliyindan ek &demeler yaparak yeni pay alma hakkini kullanmaya
zorlayamayacagini ancak, pay sahibinin hakkin satimi yolu ile elde edilen bedelin
degerlendirilmesi konusunda bir yOkimi oldugunu kabul etmektedir (KENDIGELEN, 172). Ne
var ki, yazar hakkin satim imkaninin olmadid: veya satilamadi§l durumda ne olacagina
deginmemektedir.

(42) STEIGER (Gev: Yazman), 694; AYTAG, (ROghan Hakki), 315 ; AKUNAL, 276; YASAMAN,
(Borsa Hukuku), 196 dpn.13. Yasaman'a gbre de "Sermaye artirimi sebebiyle eski paylarin
ne oranda zarara ugradijinin tesbiti ve pay sahibinin sermaye artinminda &dedigi bedel ile
arasindaki orantinin kurulmasi son derece zordur. Bu halin kabul bedilmesi halinde pay sahibi
ile intifa hakki sahibi hakkinda uyugmazliklarin gikmasi blydk ihtimaldir. Menfaatler dengesi
agisindan yeni pay alma hakkim eski payin bir semeresi olmadifinin kabulil ile, intifa hakkinin
bu paylara sirayet etmeyecegini savunmak mimk@ndir®.

(42a) ZINDEL, 124; KENDIGELEN, 170.
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b) Paylar Uzerinde Rehin Hakki Bulunmasi Durumunda

Paylar Uzerinde rehin hakki bulunmasi durumunda da yeni pay alma hakkini
kullanma yeikisi rehin alacaklisinin degil, pay sahibinindir. Bu sonu¢ payin haczi halinde
de gecerlidir(43),

Paylar kiymetli evraka baglanmig olup da bu senetler rehnedilmigse rehin alan, pay
senedini ortaklifa ibraz ederek pay sahibinin yeni pay alma hakkim kullanmasinm

saglamalidir(44),
Diger taraftan bu konuda ortaya g¢ikan eski pay Uzerindeki rehin hakkinin yeni

paylara da genigleyip geniglemedigi sorununa deginmek gerekir.

Alman hukukunda ki baskin goriigse gbére mevcut paylar Gzerinde rehin hakki varsa
yeni pay alma hakki kullanilarak alinan yeni paylar {izerinde veya bu hakkin satiimasi
halinde satig bedeli Gzerine 8nceki rehin hakki genigler (45),

Bizim de katildi§imiz Isvigre hukukundaki goriise gbére ise {zerinde rehin kurulan
payin, yeni pay alma hakki kullanilarak yeni paylar alinmasi durumunda eski payin
degerinde rehin hakki sahibi aleyhine biyiik bir diigiis olsa bile , rehin hakki yeni paylar
tizerine genisleyemez(46),

Rehin hakkinin yeni paylara veya yeni pay alma hakkinin satis deJeri Gzerine de
genisleyebilmesi igin mutlaka bu konuya iligkin bir anlagmanin yapiimig olmasi
gereklidir(47).

D- Anonim Ortakhia Karsi Hak Sahipligi Sifatimin Isbati

Yeni pay alma hakkinin ortaklia kargi  kullanilabilmesi igin pay sahipligi sifatinin

(43) STEIGER (Gev. Yazman),694; SCHUCANY, Art, 652, N. 2; OTT, 120; ZINDEL, 127;
BERNICKEN, 73; GUNTZ, 180; GADOW/ HEINICHEN, § 153, Anm.18; GODIN/WILHELMI, §
186, Anm. 2; BAUMBACH/HUECK, § 186 Anm.s; BERNICKEN, 68; MOROGLU, (Esas
Sermaye Artinmi), 120; AKUNAL, 277; AYTAG, (Raghan Hakki), 312; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 616; TEKIL, 453; DOMANIG, (A.S), 10286).

(44) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 120; STEIGER (Gev. Yazman), 696.

(45) LUTTER, Kbolner Komm. §186, Anm. 18; GADOW/ HEINICHEN, § 153, Anm, 18;
GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2; BAUMBACH/HUECK, § 186 Anm. 6. Tlurk Hukukunda da
yazarlarin bir kismi bu gbriige yeni pay alma hakki eski bir payin bir geniglemesi bir pargasi
niteliginde oldugunu ileri siirerek katilmaktadirlar. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),
120. Isvigre hukukunda ise, SCHUCANY, Art, 652, N. 2; ZINDEL, 128.

(468) OTT, 124; STEIGER (Gev: Yazman), 696 ve orada anilan yazarlar. Alman hukukunda GUNTZ,
180.

(47) OTT, 124; STEIGER (Gev. Yazman), 696; ZINDEL, 132.
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isbati gerekir (48). Ancak ispat sartlari paylarin kiymetli evrak niteliginde senede
baglanmig olup olmamasina ya da yeni pay alma hakkinin kuponlara baglanmig olup
olmamasina gére degisiklik gdsterecektir.

Ortaklik, paylari kiymetli evraka baglanmamigsa, pay sahipligi sifati pay defteri
kayitlan ile ispat edilecektir. Ayni y®ntem ilmuhaber ¢ikariimasi durumunda da gegerli
olacaktir (49), Pay senedi ¢ikarmak bir zorunluluk olmamasina ragmen Ser.PK halka agik
ortakliklar igin pay senedi cika@riimasini ve bunlarnin hak sahiplerine verilmesini bir

zorunluluk olarak 6ngdrmistir.
Paylar kiymetli evrak nitelijinde senetlere baglanmigsa, senetlerin tlriine gbre

isbat da degisik sekiller gosterecektir(S0),

a) Hamiline yazihh senetler

Eger ortakhk, hamiline yazili pay senetleri gikarmigsa hak sahipleri bu senetlere
zilyed olduklarini isbat ve bunlan ortakhia karsi ibraz etmekle yeni pay alma haklarini
kullanilabileceklerdir(31),

b) Nama Yazili Senetlerde

Nama yazili pay senetlerinde, pay sahipligi hakkinin ortaklia kars ileri
sirilebilmesi senet malikinin pay defterinde pay sahibi olarak gériinmesi sartina baghdir.
Cunkd, ortakhiga kérgt ancak pay defterinde kayith bulunan kimse ortak sifatini haizdir
(TK. m. 417/4). Kanun, nama yazil pay senedinin ciro ve teslim yoluyla lgiincl kigilere
devredilebilecegini kabul etmistir (TK. m. 416) (52). Bu senedi daha sonra gegerli sekilde

— e — — — s e

(48) GUNTZ, 177; LUTTER, Kolner Komm. §186, Anm. 26; MOROGLU, (Esas Sermaye
Artinmi), 117.

(49) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 117.

(50) GUNTZ, 177; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 117.

(51) GUNTZ, 177; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 117; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 515.

(52) Hukukumuzda nama yazili pay senedinin kanunen emre yazili bir senet oldugu, bundan dolayi
da ciro ve teslim yoluyla devredilebilecedi konusunda géris birligi yoktur. Yazarlarin bir
kism bunu kabul ederken difer bir kismi ciro yoluyla devri kabul etmemektedirier. Bu
konudaki ayrintih bilgi igin bkz. TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 520,521 ve orada anilan

literatdr.
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kazanan Gg¢lncd Kkigilerin ortakhda kargi pay sahipligi sifatlarnimi ileri strebilmeleri igin
hergeyden &nce ortakiia miracaat ederek devrin pay defterine yazimini saglamalidirlar
(53), Gegerli bir devire ragmen, gesitli nedenler yiiziinden yazim talebi ortakhiya ulasmaz
veya yazim talebi gegerli bir neden olmaksizin ortaklikga geri gevirilecek olursa, bu
durumlarda pay sahibi dijer araglarla da ortakhifa kargi bu sifatini ispat edebilir. Glnk0d
pay defterindeki kayit bu sifatin ispati igin sadece bir karine olugturur(54),

c) Devri Kanunla Ya da Esas So6zlesme Hikmi ile Yasaklanmig Ya da
Ortakhgin lznine Baglanmig Paylarda

aa- Devrl Kanunla Yasaklanmig Paylarda

TK m. 404 "Ayin kargihd: hisse senetlerinin girketin tescilinden itibaren iki yil
ge¢gmeden baskalarina devri hikimsizdir® geklinde bir dizleme &ng&rmigtir. Hokimde
getirilen yasak ancak iradi devir halleri igin gegerlidir. Bunun diginda miras gibi yasal ve
killi intikal halleri ile pay sahibinin kigisel alacaklisinin takibi sonucu bu paylarin cebri
icra ya da iflas idaresi eli ile satilarak devredilmesi bu yasa§in kapsamina girmez (55),

Doktrinde, hikme ragmen devrin gergeklestiriimesi durumunda yapilan iglemlerin
mutlak olarak hikims{z olup olmadi§! konusunda tartigma vardir.

Moroglu'nun savundufu goriise gére (56) iradi devir taraflar arasinda gegerli olup
ancak ortakhifa kargl hiikim ifade etmez.

Imregiin ise bu hakmiin kesin bir yasak getirdidi bu sebeple yapiimig olan devrin ne
taraflar agisindan ne de ortaklik agisindan gecerli sekilde sonuglarini dogurmasi kabildir,
(57) gorigtng ileri sirmektedir.

Hangi gériis kabul edilirse edilsin bdyle bir durumda sermaye artirimina giden
ortakhga karsi yeni pay alma hakkini kullanma yetkisi pay defterinde, pay sahibi olarak

(53) GUNTZ, 177; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 117; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 524.;
AKSOY, 310. Degigik bir yorum denemesi igin ayrica bkz. DAG,179 vd.

(54) GUNTZ, 177; 117; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 524. TEOMAN, (Hukuki Mitaalalar), C.I2,
209 vd. Yargitay 11. HD'sinin 23.11.1978 tarih ve E. 4631, K. 5252 sayilh karari
(yayinlandigi yer DOGANAY, C. |, 199, dnp. 873. Aksi fikir STEIGER , (Gev: Gaga), 185.

(55) IMREGUN, (Ortakliklar), 367, dnp. 18.

(56) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 126; SUNGURBEY, (Elegtiriler), C.2, 264.

(57) IMREGUN, (Ortakliklar), 368.
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gbrinen kigi aittir (58),

Fakat devir iradi olarak degil de yukarida saydifimiz yollardan biri ile
gerceklestiriimis ise bu durumda gegerli bir devir oldudu igin pay defterinde kayit olmasa
bile ortaklifa karg: yeni pay alma hakkim kullanma yetkisi bu kigilere gegecektir.

bb- Baglhh Nama Yazili Paylar Varsa

Kati bir sermaye ortakhi§i olan anonim ortakliklarda, kural pay ve pay senetlerinin
devrinin serbestce gergeklestirilebilecegidir (59). Bu esasin nama yazili paylar (senetler)
icin de gegerli oldujunu yukanda inceledik. Ancak devir serbestisinin de bazi durumlarda
ortaklik ve pay sahipleri igin beklenmeyen ve istenmeyen etkiler meydana getirebilecegini
Ongbren kanun koyucu devrin giglestirimesini saglayarak pay sahiplerinin kigiliklerine
énem vermigtir(€0),

TK m. 418 f.1 ve 2 "kayittan imtina® bagh@ altinda ortaklifa esas sézlesme ile
nama yazili paylarin devrinin, yasaklanmasini ya da sinirlandinimasini saglama yetkisini
tanimaktadir. Iste esas sézlesmede yer alan ve nama yazili paylarin devrinin
yasaklanmasini saglayan hiikiimlere baglam adi verilmektedir (61),

Hemen belirtelim ki, esas sdzlesmeye bajlam kﬁrallan konulurken izlenen amaglar
degisik olabilir. Oncelikle ortakhgin ya da pay sahiplerinin belirli niteliklere sahip
kigilere pay sahibi sifati vermekte gikan olabilir. Ozellikle bajlam kiigik ve orta
blyuklikteki ortakliklarda milkiyetin akrabalar arasinda kalmasini ya da rakiplerle,
givensiz Kkigilerin ortakliktan uzak tutulmasini sagladig) gibi halka agik biiylk
ortakhiklarda da, i¢ ve dis yabancilagmaya engel olur. Bundan baska ekonomik giciin
merkezilestiriimesinde bir arag vazifesi gérir(62),
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(58) MOROGLU, (Esas Sermaye Ariinmi), 126; AYTAG, (Righan Hakki), 312.

(59) BOTSCHAFT, 83, 823; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 528.

(60) BOTSCHAFT, 83, 823; LUTZ2; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 528; TEOMAN, (Bagli Nama
Yazili Pay ve HAAO), 24; PULASLI, 111 vd.

(61) BOTSCHAFT, 83, 823; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 528.

(62) BOTSCHAFT, 83, 823; TEKINALP (Poroy/Camoglu), 528. TEOMAN, (Bagll Nama Yazili Pay
ve HAAO), 24; BURGI, Art. 686, N. 6-24; KARAYALGIN, (Meseleler Il), 96; PULASLI, 115
vd.
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Bagh nama yazili pay senetleri emre yazili kiymetli evrak niteligine sahip olduklan
igin ciro ve zilliyetligin gecirilmesi ile senetlerin milkiyeti ve buna baglh olarak pay
defterine yeni pay sahibi olarak kaydinin yapiimasini talep hakki devralana gegmektedir
(63). Ancak, devir alan esas sbzlesmede yer alan baglam sartlarina uymuyorsa pay
defterine kaydolunamaz ve ortakhga kargi pay sahiplijini kazanamaz. Fakat, nemle
eklemesi gereken nokta, baglam kurullarinin uygulanacadi bitiin durumlarda ve 6zellikle
de TK m. 418'deki neden gb&stermeksizin pay defterine yazimdan kaginmada bile bir
keyfiliin olamayacagidir. Eder, pay ortakhifin aradi§i nitelikleri biinyesinde tastyan bir
kisiye devredilmigse, o kiginin pay defterine yazim talebi kabul edilmek zorundadir (64),

Kanunumuz agisindan dnemli olan husus, bagl nama yazi paylarin kanuna uygun
bir sekilde devredilmesine ragmen ortakhgin, devir alani pay defterine kaydetmemesi
halinde hukuki durumun ne olacad: ve yeni pay alma hakkinin kimin tarafindan
kullanilacag sorunun tesbiti olacaktir.

Alman hukukunda paylara iligkin haklarnin bdlinemeyecedi gerekgesi ve baglam
olusturmanin amaci da dikkate alinarak bitin pay sahipligi haklarinin pay defterinde yazili
olan devreden tarafindan kullanilacagini, dolayisiyla bir sermaye artinminda da yeni pay
alma hakkimi kullanma yetkisinin bu kisilerde olaca§: seklinde ¢6zimlenmis
bulunmaktadir(65),

Isvigre hukukunda ise 1992 tarihli kanun degisikliginden &nce sorun doktrinde ve
Federal Mahkeme kararlarinda tartigmalara yol agmistir. Yazarlar, hukuki durumun
tesbiti igin gesitli teoriler Uretmigler ve bu teorilere gére ¢éziim getirmeye calismiglardir
(66), Teorilerin ayrintilarina girmeden, sermaye artinminda yeni pay alma hakkina kimin
hak kazandi§! sorunu Uzerinde duracagiz.

Isv. FM. kararlan (67) ve hakim gériige (68) gdre, bagh nama yazili paylann
satiminda, yeni pay alma haklarinin kullanma yetkisi pay defterinde kayith olan &nceki

malike aittir.

(63) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 616, krs. TEOMAN, (Bagh Nama Yazii Pay ve HAAO), 28.

(64) JAEGGI (Cev: Teoman), 21; TEOMAN, (Bagh Nama Yazili Pay ve HAAO), 27; KARAYALGIN,
(Meseleler 1), S6. vd.

(65) GUNTZ, 177; LUTTER,Kbiner Komm. §186, Anm. 10,24; GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2.

(66) Teoriler hakkinda genig agiklamalar igin bkz. AKSQY, 305 vd.; PULASLI, 173 vd.; LUTZ, 2;
PESTALOZZI-HENGGELER (Gev: Teoman), 376 vd.; TEKINALP, (Poroy/Camoglu), 530,531.

(67) BGE 108 || 138.

(68) GUHL/MERZ/KUMMER, 643; OTT, 94; von GREYERZ, 162; ZINDEL, 77,116; STEIGER , (Gev:
Caga), 185.
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Bu ¢éziime bir taraftan yeni pay alma hakkinin hukuki niteliginden diger taraftan da
baglamin amacindan hareketle ulagiimaktadir.

Ortaklik, baglami, arzu edilmeyen kigileri ortaklik hayatindan uzak tutulmasim
saglamak igin dngdérmistir. Bu sebeple yeni paylan alma hakki pay defterinde kayitl
malikte kalmaldir. Aksi takdirde baglama ragmen aliciya yeni pay alma_hakki verilirse o
kazandi§ji yeni paylarin igerdigi ybnetsel haklar ile ortakhk hayatinda arzu ediimeyen
etkisini goésterecektir(69),

Bélinme teorisini gére, bagh nama yazili paylarin tedavilli mimkindir. Payi devir
alan pay defterine kaydedilmese bile miilkiyet ona gecmistir. Ortakiik agisindan énemli olan
pay sahipligi kabul edilmeyen kiginin girket hayatina etkili olamamasidir. Bu ise payin
verdigi ybnetsel haklann ona gegmemesi ile sajlanir. Yoksa pay senedinden dogan malvarligi -
haklan devralana geger. Bu haklann, &rnedin kar payinin, tasfiye payinin, hézuhk
faizinin kimin tarafindan alinacad: ortakiig: ilgilendirmeyecegi gibi etkilemez de.

Béliinme teorisini benimseyen yazarlarin bir kismina gére. (79) ise bagh nama
yazih paylarnin devri durumunda, devralan pay defterine kaydedilmezse de yeni pay alma
hakki bitiin kapsami ile devralana geger. Yazarlar, fikirlerini, yeni pay alma hakkinin
mali bir hak niteliginde olduguna dayandirarak ileri sirmektedirler.

Fakat bu digiinceye kérsi da, yeni pay alma hakkimin tam olarak bir mali hak
olmadifi, bu hakkin ydénetsel hak niteligini de iceren karma nitelikte bir hak oldugu itirazi
yapiimig ve ayrica baglamin konulug amacindan da bu sonuca ulagiimayacag belirtilmigtir
(71),

Bu konuda diger bir fikri de Zindel, Ott'un gbriigiine katilarak ileri siirmektedir.
Yazar ¢dzim olarak, hakkin karma niteliginin yaninda baglamin amacini da dikkate almakta
ve soruna taraf olan her O¢ ilgi odaginin da (ortaklik, devreden, devralan) menfaatlerine
gdre sonuca varilmasini énermektedir. Bunu ise, pay defterine kayith olan devredenin, yeni
pay alma hakkini kendi adina fakat devralan hesabina kullanmasini ve aldi§i yeni pay
senetlerinin miilkiyetini ona gegirmekle mimkiin gérmektedir (72),

Hemen belirtelim, bugiin Isvigre hukukunda 1992 tarihli Isv. BK tartismalara
kanuni ¢&ziimler getirmis bulunmaktadir. Onemle ekleyelim ki, yeni kanunda konumuz

——— e o e — e T e . .

(69) OTT, 94; ZINDEL, 77; LUTZ, 57.
(70) BURGI, Art. 686, N. 94; SCHUCANY, An, 684, N. 2.
(71)  ZINDEL, 76; LUTZ, 58.

(72) OTT, 94; ZINDEL, 77; LUTZ, 60.
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agisindan baglama iliskin iki yeni hikim gdze carpmaktadir(73). Hikimierden ilki, yeni
pay alma hakkinin diizeniendigi m.652b'nin 2.fikrasinda, dideri ise badlam kenar bashg
altinda m.685 c'de yer almaktadir.

m.652b fikra 2 "Nama yazili paylarin devri esas stzlesme ile sinirlandiriyorsa,
bundan dolayi pay sahiplerinin yeni pay aima hakki ihlal edilemez.

m. 658c-1- Paylarin devri igcin gerekli olan muvafakat verilmedikge, pay
(izerindeki milkiyet bunun disindaki bitiin pay sahipligi haklan saticida kalir.

2- Paylarnin, miras, kari-koca mal rejimi yolu ile ya da cebri icra ile kazaniimasi
durumunda miilkiyet ile birlikte mali ve yonetsel haklarda ortakiigin bunu tastik etmesi ile
birlikte kazanana geger

3- Ortakhik devirden itibaren G¢ ay iginde tasdik dilekgesini red etmezse ya da
haksiz olarak red ederse, o zaman devir tastik edilmis olarak gegerlilik kazanr.

Gorildigu gibi. madde 652b fikra 2'de yer alan baglama iligkin kurallar sermaye
artinmi gergevesinde asli kazanmalar icin 6zel hikimler getirmisgtir. Bu durumda baglam
kurallart pay sahiplerine karsi ileri siriilemeyecektir. Cinkili pay sahiplerinin yeni
paylarr alma hakk: ortakligin paylarin edinilmesini reddedebilme hakkindan o&nce
gelmektedir. Bdylece, baglam sadece paylarin devrinde (ikinci elden satiminda)
&ngorilebilir, fakat sermaye artinmi dolayisiyla paylarin alinmasinda 6ngériillemez (74),
Ancak, bu hokmiin de gesitli sorunlar dojuracag Zindel taraftan ileri striiimektedir (75),

Yeni getirilen m. 685 ¢ hitkmiyle hukuken gecerli olan devirlerdeki b&llinme
zorluklarini ortadan kaidirarak, Alman hukukundaki birlik teorisi gergevesinde g¢ozimler
getirmek amaci gudiimagtir. Bu sekilde, ortakhgin pay defterine yazimi kabul etmesi ile
devralan milkiyetle birlikte bitin ortakhk haklarini kazanacak, yazimin reddi halinde ise
hem millkiyet hem de diger ortaklik haklan devredende kalacak, dolayisiyla devir gegersiz
sayilacaktir (76),

Hukukumuzda devri esas sézlesme ile ortakhin iznine bagh tutan ya da yasaklanan
bagh nama yazil paylar (pay senetleri) da ise yeni pay alma hakkinin devreden eski malike
ait oldugu konusunda gériis birligi vardir (77),

(73) Yeni kanunda baglam kurallari ,ortakhigin halka agik olup olmamasina gore farkli sekiller arz
etmektedir. Yeni kurallar konusunda genis agiklamalar igin bkz. FORSTMOSER,
(Ungereimheiten im neuen Aktienrecht),63,66.

(74) BOTSCHAFT, 83, 864; ZINDEL, 116.

(75) ZINDEL, 117.

(76) BOTSCHAFT, 83, 864; ZINDEL, 116.

(77) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 128, 127; AYTAG, (Righan Hakki), 312.
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Bizce de hukukumuz agisindan bagl nama yazihi paylarin (pay senetlerinin) devri
kabul edilip bdlinme teorisi benimsenecekse devredilen paylarin verdigi ybnetsel haklar
eski malikde, mali haklar ise devralanda kalacaktir. Fakat karma bir hukuki niteligi olan
yeni pay alma hakkinin kime ait olacag: sorunu ilgili bitiin taraflarin (ortakhk, devreden,
devralan) menfaatleri dikkate alinarak ¢6ziimelidir. Bu da ancak Zindel ve Ott'un da
belirttigi gibi pay sahibinin kendi adina fakat devralan hesabina bu hakk: kullanarak yeni
paylan almasi ve yeni pay senetlerini devralana vermesi yolu ile gerceklestirebilir.

d) Hakkin Kupona Baglanmasi

Bugiin genel olarak sermaye piyasasinin gelisti§i ilkelerde somut yeni pay alma
hakk! bir kupona (opsiyon belgesi) baglanarak tek basina satim iglemlerine konu olmakta
ve paylarda oldugu gibi borsaya kaydedilip ticareti yapiimaktadir (78). Uygulamada bu
kuponlar hamiline yazilh kiymetli evrak tlriinde diizenlendigi igin devri ve ortaklija kargi

hak sahipliginin ispati da hamiline yazili senetlerdeki gibi olacaktir (79).

2. ESAS SOZLESME [LE YENI PAY ALMA HAKKI IMTIYAZI TANINAN
PAYLARDA

Bir anonim ortaklik, ilk esas s6zlegmesinde ya da daha sonra esas sdzlesme
degisikligi ile bir kisim pay ya da pay gruplarina TK.m 401'e gére yeni pay alma hakki
imtiyazi taniyabilir (89). Yeni pay alma hakkinin esas sbzlesmede imtiyaz olarak

—— i s s —— i —— i —— . e

(78) LUTTER, Kalner Komm. §186, Anm. 2,24; SIEGWART, Art. 652 N.4, 13; ZINDEL,
76,dnp.76; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 584; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 17,
dnp.20; AYTAG, (Righan Hakki), 324; UNAL,88,93,140.

(79) LUTTER, Kb&iner Komm. §186, Anm. 2, 24; OTT,144; TEKINALP (Poroy/Gamoglu),
584; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 17,dnp.20; AYTAG, (Righan Hakki), 324;
UNAL, 140; PESTALOZZI-HENGGELER (Gev: Teoman), 378.

(80) Hukukumuz da bu kuralin tek istisnasini menkul kiymetler yatirim ortakiikiarinin imtiyazi
pay ihrag etme yasagi olugturur.

Hemen belirtelim, 1965 tarihli Aim. POK § 186/2 ve 1992 tarihli Isv. BK. m. 652b gére
esas sbzlegme ile yeni pay alma hakina iligkin imtiyaz olugturulamiyacaktir. (Ancak, lsvigre
hukukuna iligkin olarak yaptigimiz elestiriye bkz. § 1,1il,1,B).

Tork Hukukunda makim olan gbrlls pay sahiplerine esas sbzlegme ile yeni pay alma hakki
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taninmast ona miiktesep hak niteligini vermez (81),
Esas sbzlesmede, yeni pay alma hakki imtiyazi taninirken, imtiyazin mahiyeti,

konusu, kapsami ve simin agik olarak tespit edilmek zorundadir (82),

Ortakhiklar, bu imtiyaza iligkin hikOmleri maddi olgulann imtiyazl paylarin
ihracini haklt gbstermesine iyiniyet kurallarina aykirt olmamasina ve olusturulacak
imtiyazlarin uygun olup, asin olmamas: sartlarina uyarak esas szlegmelerinde serbestge

belirleyebilirler (83).

Hergseyden 6nce imtiyaz, hakkin kapsaminda degisiklikler meydana getirebilir.
Kanuni yeni pay alma hakkinin kapsami, payin itibari de§erinin esas sermayeye olan
oranina gore tesbit edilecekken; 6zellikle farkh itibari de§ere sahip pay gruplarinin
bulundugu ortaklikta, hakkin kapsaminin mevcut paylarnin sayilarina gére belirleneceginin
esas sbzlesme hikmi ile 6ngdrilmis olmasi, itibari degerleri disik paylar lehine bir yeni
pay alma imtiyaz: olugturur (84). Bundan bagka esas sézlesme hikkmd, esas sermayeye
katiima oranlari disik olan pay gruplarina, daha biyOk oranda yeni pay alma hakki
tantyabilir. Ornegin, esas sermayenin %15'ni temsil etmek (izere gikanlmig olan A grubu
paylara, yeni ihrag¢ edilecek paylarin %30'unu 6ncelikle alma hakki taninabilir.

taninabilecedi fikrindedir. MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122; TEKINALP (Poroy/
Gamoglu), 379; IMREGUN, (Ortakiiklar, 3. Basi) 243; AYTAG, (Righan Hakki), 306,310;
BOSTANCIOGLU, 10; ERIS, (Ayricaliki Pay, 11),200; KARAHAN,129.

Azinlikta kalan diger yazarlardan Akiinal'a gbre; "Hukukumuz agisindan 394'Uncil maddenin
yeni pay alma hakini *Umumi heyetin esas sermayenin artinimasina mitealik kararinda
aksine gart olmadikga taniyan metni karsisinda Alman Hukukundaki gibi bu hakkin esas
sbzlesme ile muayyen paylara hapsedilmesine imkan kalmayacaktr®. Yazar m.394
metninden, yeni pay alma imtiyazi veren paylar ihra¢ edilemeyecedi sonucuna varmaktadir.
AKUNAL, 269.

Gucik ise, "Ticaret Kanunumuzun 401. maddesinde imtiyazli haklar dizenlenirken g
unsur sayilmigtir. Bir oy hakk:, iki kar payi, OglncUsl de, tasfiye payl. Bir de vesair
hususlar denilmig. Simdi bu hususta kanuna tahdidi bir hikim konulmadigina gére bu hikim
"tahdidi" niteliktedir. Dolayisiyla bu "bu vesair" husulara neler girebilir? Zaten oy hakki,
kar payi, tasfiye bunlarin diginda ben bir sey disUnemiyorum. Bu sekilde "sair husular”
tabirinin kanunda yer almasi kanaatine gore sakincalidir. Glinkil son derece genis ve yanlig
yorumlara yol agabilir" gekildeki dliglncesi ile yeni pay alma hakk: imtiyazi veren paylar
ihrag edilmeyecegini zimnen kabul etmektedir. GUCUK, (Yargitay Karalan Sempozyumu V.
Tartigmalar), 37.

(81) TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 377; BOSTANCIOGLU, 24; KARAHAN,130; Karg fikirde
MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122; IMREGUN, (Menfaat ihtilaflar)), 97; ASLANLI,
(AS) C.I, 145; TEKIL, (A$), 250; ERIS, (Ayricalikh Pay, 1),922; ZINDEL,87; SIEGWART,
Art. 652, N. 9 .

(82) ERIS, (Ayricalikh Pay,l),923; KARAHAN,132.

(83) BOSTANCIOGLU, 9; KARAHAN,132,

(84) ZINDEL, 87; STEIGER (Gev: Gaga), 70; KARAHAN, 132
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Bu hakka iligkin bir dijer imtiyaz tanima y&ntemi de, ihrag edilecek imtiyazli yeni
paylan &ncelikle alma hakk: olabilir. Ornedin oy haksiz, kdr pay! imtiyazli olan C grubu
paylara ileride ihrag edilecek oy haksiz kér imtiyazh yeni paylan, tasfiye imtiyazli
paylara ise yeni ihrag edilecek tasfiye imtiyazli paylan &ncelikle alma hakki taninabilir.

Ayrnica belirlenen imtiyazlar, yapilacak olan b{tin sermaye artinmianm
kapsayabilecedi gibi, gerceklestirilecek ilk sermaye artinm ya da yukarda agikladiyimiz
gibi imtiyazh paylann ihrag edildigi sermaye artinmlan igin gegerli olabilir.

Esas sbzlesmede, yeni pay alma hakki imtiyazinin hangi artinmlarda gegerli olacag
belirtimemigse, o zaman bu imtiyaz bitiin sermaye artinmlar igin gegerli olacaktir (85),

Belirtilen sekillerde yeni pay alma hakki imtiyazi taninmig pay veya pay
gruplaninin bulundugu ortakliklarin sermaye artinmlarinda imtiyazli paylarin yenl pay
alma haklan adi paylarin kanuni yeni pay alma haklarindan énce gelir. Ciinki bu durumda
kanuni yeni pay alma hakki, esas s6zlegme ile taninan imtiyazin oran ve niteligi bakimindan
ya kaldinlmig ya da sinrlandinimig olmaktadir.

Fakat, burada {zerinde durumast gereken husus, imtiyazli pay sahiplerinin, siresi
icinde yeni pay alma haklarinin ya tamamim ya da bir kismini kullanmamalan durumunda,
geriye kalan kisim Ozerinde kanuni yeni pay alma hakkinin yeniden dojup dogmayacagt
sorunudur.

Hukukumuzda savunulan bir gbriise gdre "Bu kimseler siiresinde yeni pay alma
haklarini kullanmazlarsa, ydnetim kurulunun, igtirak taahhiddiinde bulunulmayan yeni
paylan istedigine verme yetkisi yoktur. Bu kisim igin mevcut pay sahiplerinin m.394
uyarinca kanuni yeni pay alma haklan vardir (86). Zira esas sézlesmeye mistenit yeni pay
alma hakki kullaniimayinca, pay sahiplerinin yeni pay alma haklan avdet eder (87),

Diger bir gériige gére ise (88)". Buna kargilik righan hakkinda imtiyaz taninmasi
halinde, kullaniimayan riigchan haklarn konusunda 6zel bir diizenleme ve genel kurul karar
bulunmadifi siirece Yénetim Kurulunun tahsis yetkisini kabul etmek gerekecektir. Ginki
pay sahipleri ©6nceden, Ozel bir diizenlemeyi de gerek gbrmeksizin haklarindan feragat

e e e ——— T ———— ——

(85) KARAHAN, 132
(88) Ancak bir kisim yazarlar bu gbriglerini intifa senetlerine yeni pay alma hakki taninmasi

halini ele alarak ileri sOrmektedirler. MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122, dpn. 274 ;
IMREGUN, (Ortakliklar, 3. Bast) 336; TEOMAN, (Intifa Senetleri),251.

(87) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122, dpn.74

(88) AYTAG, (Righan Hakki),310, dpn.24.
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etmiglerdir ve ikinci bir righan hakki veya riighan haklannda turlar stz konusu degildir.
TTK'na gdre, esas sbzlesmede hilkim yoksa ve genel kurul karar vermemigse kullaniimayan
richan haklarinda karar verme yetkisi Y6netim Kuruluna aittir.”

Bizce, imtiyazh paylarin yeni pay alma haklann kullanmamalan durumda, kanuni
yeni pay alma haklarinin dogmayacagi ve bu sebeple geriye kalan kisim {izerinde ydnetim
kurulunun karar verme yetkisinin varolacagdini savunan géris kabul edilemez. Gergi pay
sahipleri haklarindan ®nceden feragat etmiglerdir. Ancak, bu feragat herkes igin degil,
sadece imtiyazli paylar i¢in yapilmistir. Ayrica ortaklik, bu imtiyazi tanirken zaten belli
ilkelere uymug ve ortaklidin yarari garti ile hareket etmigtir.

Bu nedenle, 6zel bir diizenlemeye gerek olmadan, kullaniimayan kisim {zerinde,
kanuni yeni pay alma haklan kendilijinden dodacaktir. Kabul ettifimiz ¢6ziim hem kanuni
yeni pay alma hakkinin konulug amacina hem de menfaatler dengesine hizmet edecektir. Bu
durum o6zellikle, taninan imtiyazin, yeni ihra¢ edilen imtiyazli paylarn &ncelikle alma
hakkim verdi§i durumlarda kendisini daha iyi hissettirecektir. B8ylece ihra¢ edilen
imtiyazh paylan alma hakki taninan paylarin sahipleri bu yetkilerini kullanmadikga, yeni
paylar Gzerinde diger pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklan vardir. Ayni sekilde
sekilde bir ¢6ziim, hem Ingiliz Hukukunda hem de AT Hukukunda kanuni hiikimle

dOzenlenerek benimsenmigtir.

3. ANONIM ORTAKLIGIN ELINDE KENDI PAYLARININ BULUNMASI
DURUMUNDA

Sirketin kendi hisse senetlerini satinalmasi kenar baghgini tagiyan TK. m 328,
f.l'de anonim ortakhgin kendi paylarnni edinmesi ve rehin olarak kabiliini yasaklayan genel
bir hdkim getirilmig, aym maddenin 2. fikrasinda ise bu yasa§in istisnalan
gosterilmigtir.

Kanun koyucu, herseyden &énce edinme yasagini, ortakhgin malvarh§ini korumak ve
ortakhgin paylarini edinmesl durumunda ortaya gikacak riskleri ve bunun sonucu ortaklik,
pay sahipleri ve ortakhk alacaklilan aleyhine dogabilecek zararlari Snlemek amacini
gergeklestirmek icin sevk etmigtir. Bunun yaninda sermaye piyasasinda payin gercek
degeri konusunda yapilacak spekiilasyonlan &nleyerek kamuyu koruma disgiincesi de dijer
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bir amaci olusturmaktadir (89),
TK.m. 329'un 2. fikrasinda 6 bend halinde sayilan istisnai hallerden, 1. ve 5. bend

haricindeki sebeplerle kazanilan paylar, ilk firsatta elden gikanimasi garti ile ortakhiin

milkiyetinde olacaktir.

Iste, bu sekilde ortakigin kendi paylarini gegici olarak elinde bulundurmasi
durumunda, elde bulundurulan paylara iligkin yeni pay alma' haklarinin- kullanilip
kullaniimayacag sorunu hem lsvigre hem de Tirk Hukukunda tartismalara neden olmustur.

Hemen belirtelim, sorun Alm.POK. § 71,f.6 da " Ortakhgin edindigi kendi paylan
nedeniyle herhangi bir hakka sahip olamiyacadi”™ kurali getirilerek hem mali hem de
ybnetime iligkin haklar agisindan agikhiga kavusturulmustur. Bu sebeple Alman Hukukunda,
ortakhigin kendi paylanni kazanmasi durumunda, buniara iligkin yeni pay alma haklarinin
ortakiik tarafindan ya da ortaklik hesabina bir O¢iinci kisi tarafindan kullanilamiyacag:

kabul edilmigtir (892),
Ancak, 1936 tarihli Isv.BK nun 659 maddesi (%0) ve TK m.329, bu sekilde

ortaklifin miilkiyetinde bulunan paylar igin "Umumi heyete temsili caiz degildir® hGkmadni
éng6rmekle yetinmistir. Hikmiin agtk olmamasi, (902) ortakhigin bu paylara iligkin yeni
pay alma haklarini kullanabilip kullanamayacag: sorununun tartisiimasina neden olmusgtur.

Isvigre Hukukunda savunulan bir gériige gére (1) ortaklik miilkiyetinde bulunan
paylann yeni pay alma hakkini bizzat kendisi kullanarak yeni pay alamaz. Ancak, yeni pay
alma haklarim satabilir.

— e ——— — o —— — — ————

(89) TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 56 ve orada anilan yazarlar

(89a) LUTTER, Kélner Komm. §188, Anm. 15; GADOW/ HEINICHEN, § 153, Anm. 2;
GODIN/WILHELMI, § 186, Anm. 2

(90) 1992 tarihli Kanun, m. 859 'u tadil ederek yeni dizenlemeler gelistirmigtir. Yeni
hikimlerde Alman Hukukunun etkisi gbdzlenmekiedir. (Botschaft 83,805). Madde 659 bir
ortakligin kendi paylarini kazanabilme sgartlarini m.659a kazanmanin sonuglarini, m.659b da
yavru ortakligin paylarini kazanmas! dizenlenmigtir.
m. 659 sgirket kendi paylarini, ancak kullanima elverigli yedek akgeler varsa ve bu
kazanilacak paylarin toplam dederi pay sermayesinin %10'nunu agmiyorsa edinebilir.
Edinme, devri yasaklanmig nama yazili paylarin kazaniimasina iligkin ise bu sinir pay
sermayesinin %20 dir.
Pay sermayesinin %10'u Dzerinde edinilen paylar iki yil igin de devredilmeli ya da
sermaye azaltimi yolu ile imha edilmelidir.
m.659 a: Oy hakkl ve kazanilan paylara bagl bulunan haklar donar.
Sirket kazandif: paylar igin kazanma degerine uygun bir tutari ayirarak yedek akgelerde
gbstermelidir.

(90a) TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk),60; TEOMAN, (TK.m. 329, {. 3, c.2'nin Anlami), 374;

© ZINDEL,147.
(91) OTT, 96-101; GUHL/MERZ/KUMMER, 652; STEIGER (Gev: Caga), 178.
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Siegwart (92) ve Schucany (93) nin savundugu diger bir gériige gére ise, sorun bir
ayinm yapiarak ele alinmaldir. Efer ortakhik, miilkiyetinde gegici olarak bulunan
paylanin satimi igin her tirli gayreti géstermig olmasina ragmen bunlan satamamigsa ve
bu paylarin yeni pay alma haklarimi kullanmamalari sonucunda gercek bir kayba
ugrayacaksa, yeni pay alma hakkimi kullanabilir. Gergek bir kayip yoksa, hakkin
kullanilmasi zimnen kabul edilmemektedir.

Zindel (®4) ise ortakhgin elinde bulundugu paylara iliskin yeni pay alma haklarini
ancak belli sartlanin varhgina bagh olarak kullanabilecegdini belirtmekle ve sartlan su

sekilde siralamaktadir.
- Yeni pay alma hakkinin kullanildidt yeni paylarin alim bedeli ancak bilango

karindan ya da serbest yedek akgelerden 6denmelidir.
- Ayrica elde edilen yeni paylar esas sermayenin %10'nu agsmamali ve kazanilan
yeni paylar da OR. m.659/3 (TK. m. 329/3) dekine benzer bir sekilde ilk firsatta elden

¢ikaniimahdir. Bu siire ise hig¢ bir sekilde iki yih gegmemelidir.

Hukukumuzda da, yazarlarin (95) bir kismi ortakhigin elinde bulundurdugu paylara
iligkin olarak yeni pay alma hakkini kullanamayacagini,¢inkid bu durumun TK.m. 329'da
acik olarak dizenlenmedidini , aynca yeni paylara 6denecek paralann sermayeden iade
teskil edecegini, bunun ise TK.m. 405/2'ye aykirn oldugunu ileri sirerek kabul

etmemektedirler.

Kargi gérigi savunan yazarlar ise bu durumda ortakhigin yeni pay alma hakkini
kullanabilecegini (®6), ancak yeni alinan paylarin da oncekinin akibetine tabi olup, bundaki
haklarin da donacagini ileri siirerek kabul etmektedirler. '

— e —— ——— o —— —— ——— — —

(92) SIEGWART, Art.652 N.5.

(93) SCHUCANY, Ar.852 N.2; Art.659, N.10.

(94) ZINDEL,149.

(95) AKUNAL, 274; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirnmi),125; AYTAG, (Riighan Hakki), 311;
TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 618 N. 1414 , Ancak yazar eserinin diger bir yerinde farkli
goriglide savunmaktadir. TEKINALP (Poroy/ Gamogiu), 397.

(96) ARSLANLI, (AS) CL102, dnp 32; TEKINALP (Poray/ Gamoglu), Ortaklikiar C.1, 459;
TEKINALP (Poroy/ Gamogiu), 397; IMREGUN, (Ortakliklar), 279; Yazar agik olarak yeni pay
alma hakkinin kullanilabileceginden bahsetmemekle beraber- yasada mali haklan yasakiayan
bir hikim olmadigi igin- ortakhklar elindeki paylara iliskin mali haklardan yararlanabilirler
gbriglndedir. Yeni pay alma hakkinida mali hak kabul ettigi igin (s.290) zimnen bu hakkin da
ortakhk tarafindan kullaniimasini kabul ettigini sdyleyebiliriz. Ansay da, ortaklidin elinde
kendi paylarin bulunmasi durumunda, yeni pay alma hakkinin ne olacag problemine yasanin
temas etmedigini belirtmekte ve fakat goriginG agikiamadan Schucany ' e atf yapmaktadir.

ANSAY, 269.
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Bizce, ortakhifin kendi paylarnini edilmesi, kanundaki yasak nedeni ile ancak istisnai
durumlarda s6z konusu olacaktir. Istisnanin ise biyik oranlan tutmayacad ortadadir. Hem
TK.m. 329 asli kazanmalari degil ikincil elden kazanmalari yasaklamaktadir. Ancak asli
olsun ikincil olsun edinilen bitin paylar ilk firsatta elden gikarilacaktir. Bunu y&netim
kurulu piyasa sartlarimi degerlendirerek ve basiretli is adami gibi hareket ederek elverigli
kosullarda 3. kigilere satacaktir. Elverigli gartlara ragmen elden gikariimayan paylar
varsa, yonetim kurulu TK. m 336, f.I, b.5'e gére sorumlu olacaktir (87),

Bu nedenle biz de Zindel ile birlikte yeni alinacak paylarin bedelinin serbest yedek
akgelerden ya da bilango karindan verilmesi ve kazanilan paylarin esas sermayenin %10'u
agsmamas! gartiyla ortakhifin dig kaynaklardan sermaye artinminda yeni pay alma
haklarint kullanabilecedini kabul ediyoruz. Ayrica hemen belirtelim, edinilen bu
paylardaki butiin yonetime iligkin haklarin elden gikanlincaya kadar donarak digerlerinin
akibetine tabi olaca§! agiktir. Bylece kabul ettifimiz sartlarda sermayenin iadesinin
Snlenmesi ilkesi de yerine getiriimig olacaktir.

Ne var ki, buradaki yeni pay alma hakkim kullanmak ortakhk igin bir yikim
degildir. Bu sebeple belirledigimiz sartlar gergeklesmezse ya da yeni pay alma haklarini
kullanmak ortakhdin menfaatine degilse, ortakhdin bu hakki kullanma milkellefiyeti
yoktur. Belirtmemiz gereken diger bir husus da ortaklifin isterse bu hakkim
satabilecegidir. GCunk{d yukaridaki sartlarda, ortakhigin bu hakk: kullanma yetkisi oldugu
kabul edildifine gore, isterse satma yetkisinin de var oldugunun kabuld gerekir.

4. KARSILIKLI KATILMALARDA VE BAGL! ISLETMELERDE

Alman Hukuku'nun (98) aksine, TK ve 1936 tarihli Isv. BK (99) bagh isletmeler ve
karsilikli katilmalara iligkin &zel diizenlemeler getirmemistir.

— ———— T, S, . S A o S S

(87) TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 78.

(98) Bu konuya iligkin genig agiklamalar igin bkz. TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 61-89.

(99) Ancak, 1992 tarihli Isv.BK nun 659b maddesi:
" Bir girket yavru ortaklija ekseriyetle katilmigsa, o zaman yavru ortaklik tarafindan ana
sirketin paylarinin kazaniimasinda da, kendi paylarinin- kazanilmasinda oldudu gibi ayn
sinirlamaya tabi olacaktir "hikmiinG getirerek yavru ortakligin holdingin paylarini, holdingin
ise yavru ortakli§in paylarini almasi durumunu sirketin kendi paylarinin kazanilmasindaki

gartlara tabi kilmigtir,
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Bu sebeple, isvigre / Tirk Hukuklarinda, yavru ortakhdin, ana ortakhdin sermaye
artinminda yeni pay alma hakkim kullanarak paylar alip alamayacad sorunu ortaya
¢ikmigtir. Sorun daha gok ikinci elden kazanmalarin gegerli olup olmadigi seklinde ele
alinarak tartigiimigtir (100},

Savunulan gériiglerden birine gére (1008) " Hakim durumda olan sirketle yavru
sirket hemen hemen ayni sey olduklarindan, tabi durumda olan bir anonim sirketin ana
sirketin hissesini taahhiit ve iktisap etmesi caiz degildir. Cinki bbyle bir halde esas
sermayenin dolayisiyla iadesi hali mevcuttur. Yavru sirketin bu gibi hisseleri almasi
halinde kendi malvarhd: azalr ve holdingin yavru sirketteki igtirakinin degeri de ayni
Olclde eksilir. Burada da iktisap ancak kanunda &ngdérillen istisnalarin sartlan mevcut
oldugu takdirde caizdir". Ayrica bu durumun bir dier sakincasi olarak da ,karsilikli
sermaye sigirilmesi sonucu ashnda hi¢ olmayan sermayenin taahhiit edilmis gibi
gosterilmesine zemin hazirlamasi gdsteriimektedir. (100b)

Bizim de katldigimiz diger gbérils uyarinca yavru ortaklifin hoidingin pay
senetlerini satin aldi§i her durumda TK. m. 329'u uygulanip iglemi hikiimsiiz saymaya
imkan yoktur. Bu madde bazi durumlarda uygulanabilir. Fakat, istisnasiz her durumda
uygulanmast dogru olmaz, ¢iinkii hergeyden énce Alman Hukukunun aksine sorun dogrudan
dogruya hikim altina alinmamigtir. Madde ancak sermayenin iadesini énleme ilkesinin
ihlali varsa uygulanmalidir. Buna gbére yavru ortakliin ana ortakliin paylarini satin
almasi , ilkeyi ve ilkenin korudugu menfaatleri zedeliyorsa m. 329 uygulanmalidir (101),
Holdingin, yavru ortakliktaki istiraklerinin miktar1 arttikga, yani iki ortakhk arasinda
ayniyet ortaya gtkarsa, madde dogrudan dogruya uygulanir.

Sorunu yeni pay alma hakkinin kullanithp kullaniimayacadina indirgersek, yavru
ortakhgin, elinde bulunan holding paylarindaki yeni pay alma hakkini kullanip holdingin
ihrag ettigi yeni paylar alabilecedini kabul ediyoruz (192). Bu sonuca herseyden 6nce
paylann asli olarak edinilmis olmasindan dolay: varilabilir. Ciinkd yavru ortaklik,
holdingin paylanini ya TK.m. 329'da belittilen istisnai durumlarda ve yukarida

T e — e i e e e o S ) S s i

(100) STEIGER, (Gev: Gaga) 177; SIEGWART, Einleitung, N.178-180; SCHUCANY, Ar. 859
N.10; POROY (Holdingler), 442; TEKINALP, (Holding Pay Senstleri), 417-419

(100a) STEIGER, (Gev: Gag), 177 dpn. 70, 180; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 125-126.

(100b) PORQY, (Holdingler), 442.

(101)  TEKINALP, (Holding Pay Senetleri), 420.

(102) SIEGWART, Einleitung, N. 178 ve Art. 659 N. 15; ZINDEL, 14, 152. Aksi fikirde
MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 126.
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belittijimiz gartlan ihlal etmeden edinmigtir. Belirtilen durumlarda elindeki holding
paylarina dayanarak yeni pay alma hakkinin kullaniimasi sermayeden iade tegkil
etmeyece§i gibi menfaatleri de zedelemeyecektir. Yeni pay alma hakkinin kullaniimasi
onceki igtirak oranini agiri derecede bozacak olursa, iste 0 zaman alinan yeni paylardaki
ortaklik haklart donacagd: gibi, bunlan ilk firsatta elden gikarma yavru ortakhi§in bir
mikellefiyeti otacaktir (103), -

Il. INTIFA SENEDI SAHIPLERININ YENI PAY ALMA HAKKI

1. GENEL OLARAK

TK.m. 403'e gbre anonim ortakliklar, sahiplerine y&netsel haklar vermeyen; ancak
safi kazanca veya tasfiye sonucuna katilma ya da yeni pay alma hakki veren intifa senetleri
ctkarabilir.

Belirlenen mali haklann birinin, birkagimin veya timiinin intifa senedinde
tecessim etmesi mimkinddr. Kar pay! ya da tasfiye neticesine katilma hakki taninan intifa
senetlerinin ortakhi§in sermaye artinmina gidip yeni paylar ihrag etmesi ile haklarinda

bir eksilme ve kiiglilme meydana gelecegi ortadadir (104),
Kanun koyucu, sermaye artinmi sonucu katilma oranimi kigiltlerek, ortaklik

haklarinin zarara ugramasim &nlemek igin meveut pay sahiplerine tanidi§i kanuni yeni pay

alma hakkini, intifa senedi sahipleri igin kabul etmemigtir.
Bu sebeple, intifa senedi sahipleri efer esas sbzlegsme ile taninmamigsa, mevcut

hakiarinin zarara ugrayacagim ileri sirerek, ihrag edilecek yeni paylardan alma haklari

oldugu ileri srmeyeceklerdir.

2. ESAS SOZLESMESEL HAK

TK.m. 402'nin agik ifadesinden de anlagilacagi Gzere, intifa senedi sahipleri ancak
esas stzlegme ile taninmig ise yeni pay alma haklarina sahip olabileceklerdir.

e e e i o P e e e

(103) ZINDEL, 152.
(104) ZINDEL, 198.
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Diger mali haklarda oldugu gibi yeni pay alma hakkinin da esas stézlesme diginda,
genel kurul karan ile ya da iki tarafli sézlegme ile taninmasi mimkin degildir (105)-

Intifa senedi sahiplerinin yeni pay alma haklan, esas sbzlegsmede istenildiji sekilde
dizenlenebilir. Ancak bu hakkin ortakhga kargi ileri sdrilebilmesi igin nitelik ve
kapsaminin da agik olarak belirlenmig olmasi gerekir. Bu nedenle, bir sermaye artinminda
s8z konusu senedin hangi oranda yeni pay alma hakki verdigi tesbit edilmelidir (196). Buna
gbre, intifa senedi sahiplerinin yeni pay alma hakki, pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma
hakkindan &nce, onlarin haklarni sinirlandiracak ya da tamamen ortadan kaldiracak gekilde
belirlenebilecedi gibi, ortaklarin kanuni yeni pay alma haklarini kullandiktan sonra geriye
kalan kisim igin de gegerli olacak sekillerde diizenlenebilir (107)

Hemen belirtelim, ilk durumda, ihrag edilecek yeni paylarn belli bir orani,
6rmedin %30'unun veya tamaminin alim &nceliji ¢ikanilmig intifa senetlerine taninarak
hakkin kapsami belirlenebilir. Bundan bagka, bir intifa senedinin 8rnegdin, 1000TL itibari
degerli 10 adet yeni pay alma hakki oldugju seklinde bir diizenleme getirilebilir (108).
Aynca taninan hak, ihrag edilecek pay gruplarnini kapsayabilecegi gibl, sadece ihrag
edilecek imtiyazli paylarin tamamini ya da belli bir oranim alma &nceligi verebilir.
Bundan bagka hakkin kullaniminin gelecekteki bir sermaye artinmi igin mi yoksa b{tiin
artinmlar igin mi kabul edildigi esas s®zlesmede agiklanmalidir. Bu konuda bir agikhk

bulunmuyorsa, hakkin bitiin artinmlar igin gegerli oldugu varsayiimaktadir (109).
Intifa senedi sahiplerinin, esas s&zlesme ile taninan yeni pay alma haklannin

ortakhda kargi somut olarak kullanilabilir hale gelebilmesi igin ortakligin sermayesini
artirarak yeni paylar ihrag etmesi gerekir. Bu durumda, bagka bir igleme ihtiyag
duyulmaksizin, hak sahipleri, pay sahiplerinden ®6nce haklarimi kullanabilirler (110).
Ancak intifa senedi sahiplerine, pay sahiplerince kullanilmayan kisim {zerinde yeni pay
alma hakki taninmigsa, o zaman, bu hak sahiplerinin haklarinin dogabilmesi igin ya pay
sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklar genel kurul karan ile sinirlandinimali ya da
onlar haklanm kullandiktan sonra, geriye artan bir kisim kalmalidir (111)-

(105) ZINDEL, 199; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122,

(106) ZINDEL, 199; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249.

(107) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249,

(108) ZINDEL, 200; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249.

(109) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249 ve dpn. 140. da anilan yazarlar.

(110) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249; IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 336. MOROGLU, (Esas
Sermaye Artinmi), 122, dpn. 274; AYTAG, (Raghan Hakki), 310, dpn. 24,

(111) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 250.
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Taninan intifa hakkinin senede baglanmasi yasal zorunluluk olmamakia beraber
devir kolayh§ bakimindan hak senetlere baglanmaktadir (112). Buna gbre, intifa haklar
badimsiz bir senette tesesiim ettirilebilecedi gibi, pay senedine ya da tahvillere ekli olarak
da gikanlabilir (113). Bundan bagka birden fazla intifa hakkinin bir senette bulunmasi da
momkondor (114).

Intifa haklan kiymetli evrak niteliinde senede baglanacaksa bu ancak nama ve
hamiline olarak dozenlenebilir (115) ve bu tarld kiymetli evrakin devrine iliskin sartiarla
devredilebilirler.

Yeni pay alma hakki intifa senedinden ayn olarak kuponlara baglanabilir. Bu
durumda hakkin devri daha da kolaylasacak ve defer kazanacaktir (116)- Ancak, esas
sbzlesme ya yeni pay alma hakkinin ya da bizatihi intifa senedinin kendisinin Gglncd
kigilere devrini yasaklayabilir (117),

Intifa senetlerinin {izerinde intifa ve rehin hakkinin kurulmasi mimkindir. Boéyle
bir durum varsa, yeni pay alma hakki pay senetleri Gizerinde intifa ve rehin hakki
bulunmasi durumunda oldugu gibi, senet maliki tarafindan kullanilacaktir (118).

Bizim de katildifimiz doktrindeki baskin gbriige gbre, intifa senedi sahibi bu haktan
yararlanmak istiyorsa, bu istegini usuline uygun olarak agiklamalidir. Intifa senedi
sahipleri bu haklarnini kullanmazlarsa, s6zlegsmesel yeni pay alma hakks yerini kanuni yeni
pay alma hakkina birakir.Bu nedenle intifa senedi sahipleri tarafindan kullanilmayan yeni
pay alma haklan TK. m 394 uyarinca pay sahiplerine sunulmalidir (119).

lll. KATILMA INTIFA SENED| SAHIPLERININ YENI PAY ALiV!A HAKKI

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: il ve 10 Nolu Katlma [ntifa Senetleri Ihracina
lligkin Esaslar Tebligi ile Ticaret Kanununda yer alan intifa senetleri hakkindaki hikimler

(112) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 161.

(113) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 162.

(114) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 162,

(115) ASLANLI, (AS) C.|, 156, dpn. 75; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 168; IMREGON, (Ortakliklar
3. Basi), 293; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122;

(116) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 249.

(117) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 251.

(118) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 123.

(119) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 251; IMREGUN, (Ortakliklar 3. Basi), 336; MOROGLU, (Esas
Sermaye Artinmi), 122, dpn. 274; AYTAG, (Righan Hakki), 310, dpn. 24.
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ve stzlegme serbestisi ilkesine dayanilarak bir menkul kiymet nitelijinde olan ve nakit
kargihifi gikarilacak "Katiima lm!fa Senetleri* ni diizenlemigtir (m.l).

Ortakliklar, esas s6zlegmelerinde hikiim bulmak kosulu ile ve genel kurul karariyla
nakit karsihdi satiimak {izere KIS gikarabilirler.

KIS, yoénetsel haklar vermeksizin, kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden
yararlanma, yeni pay alma ve bu Teblij'de belirlenen olanaklarin bir béliminden veya
tamamindan yararlanma haklari saglayabilirler (m.4/1).

Tebligin 7 maddesinin 2. fikrasi f bendinde de yeni pay alma hakki ile ilgili 6zel bir
hikim yer almaktadir. Hikim " Ortaklik sermayesi ile KIS sermayesi tek bagina veya
dijerine oranla daha fazla olarak artinlirsa, ortaklar ve KIS sahiplerinin riighan
haklarinin eski oranlar korunacak sekilde diizenlenecegdini® belirtmektedir. Kurul, KIS
ihrag edecek ortakiga KIS sahiplerinin korunmasi ve halki aydinlatma ilkeleri agisindan,
bu hususun da esas s6zlegsmeye tercih edilerek konulabilmesine olanak saglamigtir.

Teblig, KIS sahiplerinin k&r dagitim esaslarini ayrintih bir sekilde géstermis ve
aynintiya girmeden esas s6zlesme ile tasfiye bakiyesine katiima hakki taninan KIS nin bu
haklarinin esaslan ve kosullarinin da izahnamede belirlenecegini belirtmig, fakat yeni pay
alma hakkinin kullanim esaslanna iligkin hig bir hikiim &ngdrmemistir.

Iste, bu sebeple, KlIS'lere yeni pay alma hakki taniyacak ortakliklarin da, intifa
senetlerinde oldugu gibi, hakkin sinirini ve kapsamini acik ve ayrnntili bir sekilde esas
s6zlesmelerinde 6ngérmig oimalari gerekir.

Aslinda KIS sahiplerinin yeni pay alma haklari da esas s6zlesme ile tanindifi igin
sdzlegsmesel nitelik gdsterir. Fakat burada Ticaret Kanunundaki diizenlemeden ayrilinan ézel
bir noktaya deginmemiz gerekmektedir.

TK.m.403'e gére sadece kér pay! ya da tasfiye sonucuna katiima ya da her iki hakkin
birden tanindig: intifa senetlerinin sermaye artinmi ile haklarinin zarara ugrayacag: bir
gergektir. Ancak eJer esas sbzlesmede yeni pay alma hakki taninmamigsa, sirf bu
sebeple,intifa senedi sahiplerinin yeni pay alma hakki yoktur.

Hemen belirtelim, bu durum Tebligin 7. maddesinde KIS sahiplerinin korunmasi ve
kamunun aydiniatiimasi amaciyla giderilmek istenmigtir. lhrag ettigi KIS sadece kar payi
taniyan bir ortaklik aym zamanda esas s6zlegsmesinde 7. maddenin f bendindeki hikme yer
vermigse, artik belirtiien sartlarin gergeklesmesi, yani tek bagina pay sermayesinin
artinimasi durumunda, KIS sahiplerinin toplam sermaye igindeki oranini koruyacak
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sekilde yeni paylardan alma hakkinin varhigim kabul gerekecektir. Goriildiga gibi KIS'lerin
acik olarak yeni pay alma hakki tanimamasina ragmen, belli sartlanin gergeklegmesi,
bunlart da pay sahipleri ile birlikte kendi oranlarini koruyacak sekilde yeni pay alma
hakkina sahip kilmaktadir (120).,

KIS Ihrag eden Anonim Ortakhigin

Aktit 1.1.1994. tarihli Bilangosu Pasif

Kasa 860.000.000 Odenmig Sermaye 1.000.000.000

Mallar 840.000.000 Yedekler 200.000.000
KIS Sermayesi 200.000.000
Borglar 300.000.000

1.700.000.000
1.700.000.000

Ornegin, bilangoda g6riildiigii gibi édenmis esas sermayesi 1.000.000.000TL.
yedekleri 200.000.000 TL. olan bir ortaklik, bunlarin tutarinin altinda 200.000.000 TL.
lik kara katiima hakki veren KIS ihrag etmistir. Bunlanin kar payt m.13'e gére énce
6denmig ortakiik sermayesi ile 8denmis KIS sermayesinin toplami iginde KIS sermayesinin
toplam sermayeye orani bulunarak hesap edilecektir. Sonra bu orana gére dagitilabilir kar
iginde KIS sahiplerine diigen kar miktari saptanacaktir. Yukaridaki verilere gbére toplam
sermaye: Odenmis pay sermayesi + Odenmig KIS sermayesi TS= 1.000.000.000 +
200.000.000=1.200.000.000 TL. dir. Bunun KIS sermayesine orani ise 1/6 dir.

Ortakik, 1.7.1994 tarihinde KIS ihrag etmeden sermayesini, 300 milyon TL pay
ihrag ederek dis kaynaklardan artirmaya karar vermisse, artik KIS sahiplerinin de toplam
sermayedeki oranlarini koruyacak olan miktarda yeni paylardan alma haklar olacaktir.
Yani, KIS sahipleri ihrag edilen paylardan 50 milyonluk kisim {zerinde bu haklarini
kullanarak kar payi haklarinin azalmasini dnleyebilirler. Bu durumda pay sahiplerinin
kanuni yeni pay alma haklar, esas sézlesme ile KIS sahipleri lehine 1/6 oraninda
kisitlanmis olacaktir.

—— — ——— ———— ——— T —— ——

(120) Krg. ZINDEL, 199-201.
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IV. HISSE SENEDI ILE DEGISTIRILEBILIR TAHVIL SAHIPLERI

Degistirilebilir tahviller, sahiplerine ana borcun ddenmesi yerine itfa tarihinde
veya belirlenen dider tarinte yeni cikarilacak paylar (hisse senetleri) ile dedistirme ya da
bunlan 6ncelikle satin alabilme hakk: veren menkul kiymetierdir (121).

Tirk Ticaret Kanunu'nda, degistirilebilir tahvillere agikga yer verilmemis olmasina
ragmen; dokirinde bu tir tahvillerin de hukukumuz agisindan ¢ikariimasinin mimkin
oldugu, fakat dedistirme ya da alma hakkinin kullaniimasini saglayacak olan yeni paylarin
olusturulmasinin  zorluguna deginilmistir(122). Uygulamada, bu tir tahvillerin
gorilmemesinin sebebi de esas sermaye sistemine baglanmigtir (123).

Hukukumuzda ik defa, HSDT gikarma imkani Ser.PK.m.14 ile taninmigtir. Ancak
madde kavrami tanimiamadidi gibi, degistirme, kullanma, edinme ve yeni pay alma
sartlarint diizenlememis, bu husularin SPK tarafindan tesbit edilecedini belirlemistir
(Ser.PK.m. 14/1). Boylece, degistirilebilir tahvil SPK tarafindan &nce Seri: Il , No: 3
Tebligi ile diizenlenmis daha sonra bu Tebligi de yirirlikten kaidirilan Seri: 1l, No: 15
Tebliginde bu tire iligkin hikimler getirilmigtir.

Hem kanunda hem de Tebli§ hiikimlerin de sadece degistirmeden bahis edilmis ancak
yeni pay alma hakk: veren tahvilden bahis ediimemigtir. Buna ragmen, doktrinde bu tir
tahvillerinde degistirilebilir tahvillerin bir tird olarak g¢ikarilabilecegi kabul
edilmektedir (124).

Tebligde, bu tahvillerin ancak ihragci ortakligin sermaye artirnmi sonucu
olusturdugu yeni paylaria degistirme hakk: veren bir menkul kiymet oldugu belirlenmistir
(m.3.).

Bu tahvili SerPK tabi halka agik anonim ortakliklar gikarabilir. Ortakhifin esas
sermaye ya da kayith sermaye sistemini benimsemis olmasi 6nemli degildir (SerPK.

L | T p——

(121)  TEKINALP (Poroy /Gamoglu), 569; TEKINALP, (Sermaye Piyasast Hukuku), 62; MOROGLU,
(Esas Sermaye Artirimi), 123; KUBILAY, 4. Krs. KARSLI, 291, 293. Degistirilebilir
tahvillerin yeni pay alma haklan igin ayrica bkz. ZINDEL, 201; BERNICKEN, 89.

(122) TEKINALP (Poroy /Gamoglu), 570; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 123; POROQY,
(Degigtirilebilir Tahviller), 493.

(123) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 64; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 123;
KUBILAY, 1, 82.

(124) TEKINALP (Poroy /Gamoglu), 569; TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 64; KUBILAY,
4, dpn. 7; farkl gérigte KARSLI, 293.
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m.14). Tekinalp ve Kubilay hakh olarak, sistemin igleyebilmesi igin bu tahvillerin kayith
sermaye sistemini benimsemis ortakliklar tarafindan ihra¢ edilmesi gerektigini
savunmaktadiriar (125). Ancak mevzuatimizda bu yénde bir sinirlama olmadi§i ortadadir.
Bu ortakhiklarin HSDT cikarabilmeleri igin esas sbzlesmelerinde hilkim bulunmasi
zorunludur. Boylece s6z konusu senet sahipleri esas sbzlesmesel bir dedistirme ya da
dncelikle alma hakkina sahip olacaklardir. Ayrica bu senetler, sahipleri igin yedek edim
yetkisi icerdigi icin yeni paylan degistirme ya da alma zorunlulugunu da icermezler (126).

HSDT ihrag etme yetkisi genel kurula aittir (TK.m. 423). Ancak bu yetki esas
sbzlesme degisikligi ile ydnetim kuruluna devredilebilir (Ser.PK.m13/3,14/2, Tebli§
m.3/2).

Ortakhgin, HSDT ihra¢ etmesi halinde, pay sahiplerinin kanuni veya esas
sbzlegmesel, diger hak sahiplerinin ise esas sbzlesmesel yeni pay alma haklan kisitlanmig
olur. Glinkd Tebligin 12.maddesine gdre™ HSDT ile degistiriimek lzere artinlan sermayeyi
temsil eden hisse senetleri TK. m.394 Uncll maddesiyle ortaklara taninan yeni pay alma
hakki da dahil olmak {zere her tirli &ncelikten &ne alinarak degistirilebilir tahvil
sahiplerine tahsis olunur *.

HSDT'lerin vadesi 2 yildan az 7 yildan ¢ok olamaz. Degistirme vade baslangi¢
tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra yapilabilir (Teblif m.4). Dedistirme orani ve
fiyati ile degigtirme zamani hem HSDT izahnamesi icinde hem de tahvillerin 6n ydziinde
bulunmak zorundadir (m. 16,17).

HSDT'ler vade bitiminde bir defada hisse senetleri ile degistirilebilecegi gibi
(m.7/1), ilk taksidi vadenin baglangig tarihinden itibaren en erken ikinci yilin sonuna,
son taksiti ise HSDT vadenin bitim tarihine raslayacak sekilde yillik esit taksitlerde hisse
senedi ile degistirilebilir. Bu hususun itfa planininda, izahnamede, sirkillerde ve ayrica
tahvilin arka yiizinde yer almasi zorunludur (m.7/3).

Tebligin vade tarihinin bitiminde ve bir defada degistirme imkanmni taninmig
olmasi, esas sermaye sistemini benimsemis ortakliklarin bu tahvilleri ihrag
edebilmelerine ve degistirme konusu olan yeni paylari da kolayca kargilayabilmelerine
olanak verecektir. Bdyle ortaklik bir defada degistirilebilecek HSDT tutan karsiliinda
verimesi gereken pay sayisini temsil eden tutarda sermaye artinmina giderek, hisse

(125) TEKINALP (Poroy /Gamoglu), 570; KUBILAY, 11-12, dpn. 5 .
(126) TEKINALP (Poroy /Gamoglu), 569.
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senetlerini, degistirmek (zere HSDT sahiplerine arz edecektir (m.7/4). Iste boylece,
ortaklik sermaye artinminin agir prosediirinden, énceden tesbit edililen tarihte ve bir
defada kurtulmus olacaktir.

Vadenin baslangi¢ tarihinden itibaren 2 yil sonra ve vade sonuna kadar her yil esit
oranda yeni pay ihrag edip hak sahiplerine sunmak ise ancak kayith sermaye sistemini
benimsemis ortakliklar icin mimkin olan bir imkandir.

Degistirmeyi talep hakki tahvil sahiplerindedir. Ancak. bu yetki izahnamede ve
sirkilerde belirtiimek sarti ile ortakhda da verilebilir (m.8).

HSDT ile degistiriimek {izere gikarilan hisse senetlerinin, hak sahipleri tarafindan
kullaniimayan kismi {zerinde pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma hakki vardir
(m.18/2). Ancak, eger daha baska hak sahipleri igin esas st6zlesmesel yeni pay alma hakki
6ngbrilmigse, bunlarin hakkinin pay sahiplerinkinden 6nce gelidi§ini belirtmek gerekir.

Bu sebeplerdir ki ancak, esas s6zlesmesel ve kanuni yeni pay alma haklan igin
gerekli olan kullandirma iglemleri yapildiktan sonra, artakalan pay senetleri halka arz
edilebilir.

HSDT ihra¢ eden ortakh§in genel kurulu veya ydnetim kurulu, HSDT sahiplerinin
degistirme ya da oncelikle alma haklarini kaldiran veya sinirlandiran bir karar
alamiyacag gibi, haklanini kullanmalarina engel olacak her hangi bir karar da alamaz (Ser
PK.m. 14/2). Fakat ortaklik tarafinda yUkimliiliklerin tam olarak yerine getiriimesine
ragmen degistirme hakkini zamaninda ve usuline uygun olarak kullanmayan HSDT
sahiplerinin degistirme ya da alma haklan ortadan kalkar (Tebli§ m.15). ‘

V. GENEL KURUL KARARI ILE ISCILERE YA DA UGUNCU KISILERE TAHSIS
1.ISCILERIN YENI PAY ALMA HAKKI

Ortakhigin igcilerine, dncelikle almalan igin yeni paylar sunulacaksa, © zaman
yeni pay alma hakkinin mevcut ortaklar agisindan koruma fonksiyonu yok edilmis olur
(127). Bu durumlarda goklukla isciler mevcut pay sahiplerine tercih edilmiglerdir.
Personelin bdyle bir sermaye artinmina katilmalarinin saglanmasi, birbirinden gok farkl

o ——— —— T —— 1 —— e o

(127) ZINDEL, 203.
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disiincelerle olabilir. Hergseyden &nce igcilerin sermayeye katiimast iki yénll yarart olan
bir sonu¢ dogurur. Bu ilk olarak ortakhik hayati icin énemlidir. Clnki isci, pay sahipligi
sifatini da kazandiktan sonra, ortakli§i ve onun basarnsini kendisininmig gibi gérecektir.
Béylece daha bilylk bir gayret ve &zveri ile galisarak verimi artiracaktir. Bu sonug ise hem
sosyal refahin hem de ig bariginin saglanmasina hizmet edecektir.

Alman ve Isvigre Hukuklarinda yer alan sarth sermaye sistemi ile iscilerin
sermayeye katiimasi kolaylagtinlarak bir kurum olarak diizenlenmig bulunmaktadir.

Hukukmuz agisindan ise igcilerin sermayeye katiimasi ya esas sbzlesme ya da
artinm karannin alhindi§1 genel kurul karar ile yeni pay alma hakki taninarak
saglanabili. Ancak bunun en kolay ve sik goriilen yolu artinm kararinda agik¢a hikim
konularak yapilan olanidir (128).

2. DIGER OCUNCU KISILER

Ortaklik, kendisi igin bilylk menfaat iligkisi icinde bulundudu Oglngi kisilere de
yeni paylari alim 6nceligi taniyabilir. Yeni pay alma hakkinin (glingl kigilere taninmasi,
kanun digindaki diger bitin s6zlesmesel yollarla mimkandir.

Burada hakkin taninacag: kigilerden ilk akla gelen ortakhdin misterileridir. Bu
kigilere Oncelikle alim hakkinin taninmasinin amaci da, igcilerde oldufu gibi cesitli
olabilir. Ortaklik, misgterilerin sermayeye katilmas: ile isletmenin 6z degderinin
artacagini, rizikolarin azalacagini ve ticari itibarinin yiikselecegini omit eder (129).

Bunun gibi, ortaklik kendisi igin bﬁyilk deger tasiyan bir bulusu, markayi elde
edebilmek igin de bunlarin sahiplerine yeni pay alma hakki tanyabilir (130).

Uygulamada ortak olmayan (ginci Kigilere yeni pay alma hakkinin taninmasi,
artinm kararindan énce imzalanan iki tarafli bir akit ile olmaktadir. Ortakhk daha sonra
sermayesini artirdi§i genel kurulda stzlesme sartlarini tasdik ederek, kanuni yeni pay
alma haklarint kaldirmakta ve bu kigilerin yeni pay alma haklarini kabul etmektedir
(131).

— — ———— —————————— ——

(128)  ZINDEL, 204.
(129)  ZINDEL, 206.
(130) IMREGUN, (Ortakliklar, 3.Basi), 243.
(131)  ZINDEL, 207.
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Yeni pay alma hakkinin korunmasi ve deer kazanmasi ancak halka agik blylk
ortakliklarda ve istisnaen orta blyUklikteki girketlerde séz konusudur. Bu nedenle kiigik
ve Ozellikle aile tipi ortakliklarda yeni pay alma hakkinin defer kazanmasi ve yukarida
belirttijimiz iglemlere konu olarak yeni hak sahiplerini ortaya gikarmasi nadir olarak
g6ralior. Bdylece bu ortakliklarda sermaye artinmi blyOk sorunlar dogurmadan ¢&zliime
kavusturulur (132).

(132) ZINDEL, 207.



§8. I¢ KAYNAKLARDAN ESAS SERMAYE ARTIRIMINDA
CIKARILAN ODEMESIZ (GRATIS) PAYLARI ALMA
HAKKI OLANLAR

I. GENEL OLARAK

Yedek akgelerin ve yeniden de@erleme fonunun sermaye donistiriimesi ile ig
kaynaklardan artinm saglamig olur. Bu tirde gegen yildan aktarilan kar, esas sbzlegme ile
ayrilan ve olaganisti yedekler de esas sermayeye eklenebilir. Ayrica ortakhiga ait igtirak
hisselerinin veya gayri menkullerin satigindan do§an kazanglarin da esas sermayeye
eklenmesi suretiyle sermaye artinminin i¢ kaynaklardan karsilanmasi mimkindar(1),

Sermaye artinminin bu gesidi bir ¢cok noktalarda, dzellikle de yeni pay alma hakkin

da dis kaynaklardan artinma gére dedisiklikler gosterir (2),
Gunki burada digardan kaynak getirimeden hem sermayenin kendisi hem de pay
sayisi artar. Ortaklik bu gesit sermaye artirimina gesitli nedenlerle bagvurabilir (3),

Il. ODEMESIZ (GRATIS) PAY KAVRAMI

I¢ kaynaklardan sermaye artirimi sonucu olusturulan pay ve bunlan temsil eden
pay senetlerine (4) Alman ve (5) [svigre hukukunda "Gratisaktie”, Ingiliz hukukunda

"Bonus", Amerikan hukukunda ise “Stock dividend" denmektedir (6).
Hukukumuzda ise bu pay senetlerini ifade etmek igin "bedelsiz hisse senedi” (7),

(1) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 21,141; TEKINALP (Poroy/Gamoglu) 592; ULGEN,
(Yeniden Degerleme Fonu), 363; DOMANIC, (A.S), 983; BERZEK, 1,15 vd.; YURTMAN, 103.

(2) TEKINALP (Poroy/ Camoglu), 592; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 199. Ayrica i¢ kaynaklardan
sermaye artinminin hukuki niteligi ve gergeklestiriime usulli hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),141 vd.; BERZEK, 4 vd.; YURTMAN, 101 vd.

(3) Bu konu igin bkz. § 2.

(4) GUNTZ, 179; BERNICKEN, 32

(5) OTT, 74; SIEGWART, Art. 650, N. 5; SCHUCANY, Art 650, N.1; ZINDEL, 143.

(6) GOWERS, 244, dpn. 45; KARSLI, 395.Yazar i¢ kaynaklardan sermaye artirimina iligkin
agtklamalarda Anglo-Sakson Hukuk gevrelerinde eger artirim yedeklerden ve yeniden
degerleme fonundan kargilaniyorsa buna "bonos stock”, dagitilabilir kardan Kkargilaniyorsa
buna da "Stock dividend" adinin verildigini balirtmektedir.

(7) ARSLANLI, (AS), C.l, 174, dpn. 139; DOMANIG, (A.$), 1016; AYTAG, (Righan Hakki), 311,
dpn. 26. Aslinda bu yazar doktrinde kullanilan bitdn terimleri benimsemis gbrlimektedir.

(314,315, dpn. 34).
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*bedelsiz paylar (8)," ddemesiz pay senedi® (%), "karsiliksiz hisse senedi (10), "bedava
hisse senedi® (11), "8zvarliktan kaynaklanan yeniden 6demesiz pay" (12), "6zkaynak pay
senedi® (13), " gratis pay " (14), seklinde farkh terimler kullanilmigtir. SerPK'nun 3794
sayili Kanunla degistirilen 15. maddesinde " bedelsiz paylar " terimi benimsenmigtir.

Aslinda, yazarlarin bir g¢oju da aym: kurum igin birden fazla terimi
kullanabilmektedirler. Hemen belirtelim, kullanilan terimlerin hepsi de i¢ kaynaklardan
sermaye artimi sonucu olusturulan yeni pay ya da pay senetlerini ifade ettijine gére
hangi terim kullanilirsa kullanilsin, hakkin nitelijine énemli Sigiide etki yapmayacaktir.

Cinkd bu pay ya da pay senetlerinin bedava veya bagig olmadigi, kargihgim mevcut
payin defjerine akseden yedek akge veya kann ya da isgtirak hisseleri ile yeniden degerleme
fonunun olugturdudu konusunda g&riig birligi bulunmaktadir.

il. GDEMESIZ PAY ALMA HAKKI OLANLAR
1- PAY SAHIPLERI

A- Genel Olarak

Odemesiz paylari alma hakki, kural olarak ortakiiktaki paylan ile orantih olmak

tizere mevcut pay sahiplerinindir (15),

(8) IMREGUN, (Ortakliklar), 450; ULGEN, (Yeniden Deg§erleme Fonu), 361; KARAYALGIN,
(Yeniden Degerleme Fonu- Esas Sermaye Artinmi),152; TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak
Kazanma), 129; BERZEK, 61; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 204,208; TEKIL, (AS), 255.

(9) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 184; ANSAY, 218; BAHTIYAR, 181.

(10) OZTAN, 264.

(11) SUNGURBEY, (Elestiriler ), 26.

(12) TEKINALP (Poroy Camoglu), 440. Yazar bu paylara &zvarliktan kaynaklanan veya yeniden

ddemesiz paylar denilmesinin uygun olacagim belirtmektedir. Ancak, kurumu gratis paylar

terimini kullanarak agiklamaktadir. Bu konuya iligkin bir makalesinde ise anilan paylan

bedelsiz paylar geklinde nitelemektedir. TEOMAN J(Intifa Senetleri), 251; YURTMAN, 130.

(13) AKUNAL, 272. Ancak yazarin kendisi de kavramin bu paylarin mahiyetini tam olarak
aksettirmekle beraber . uzunluju sebebiyle tenkit edilebilecegini kabul etmektedir (272, dpn.
58).

(14) TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 440; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 251; KARAHAN, 132.

(15) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 184; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 431; BERZEK, 67;
YURTMAN, 130; BAHTIYAR, 183.
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Ticaret Kanun'unda i¢ kaynaklardan sermaye artinmini dizenleyen ve ddemesiz
paylarin kime ait oldufunu g&steren emredici bir hikim bulunmamasina ragmen,
artinminin mahiyeti bu sonucu dojurmaktadir. Ginkii yeni paylarin kargiidi olan yedek
akge mevcut paylarin piyasa de§erine dahil bulundugu gibi, dagitilmamig karlar da
dagitilsaydi mevcut pay sahiplerinin olacakti (18), Ancak, burada ortakligin esas stzlesme
ile intifa senedi sahiplerine veya imtiyazli pay sahipleri ile diger 3. kigilere kar payi ya da
kar pay! imtiyazi tamyabildi§i de gézden uzak tutulmamalidir.

Eger ortaklik, bunlara tanidi§i kér paylarini uzun yillar dagitmayip da sonradan ig
kaynaklardan esas sermayesini artirmigsa, artik bu durumda genel ‘kuraldan ayrilinmast
gerekecegi ortadadir (17),

Ayrica bunun yaninda, esas sbzlesme ile imtiyazli paylara 6demesiz pay alma hakki
imtiyazi ve intifa senetlerine 6demesiz pay alma hakki taninabilecegini ve 6demesiz yeni
pay alma hakkini pay sahiplerinin mutiak nitelikte bir miktesep haklari olarak kabul
etmedidimizi belirtelim. Bu sebeple artinma karar veren genel kurulun, bu hakki
agilastinimisg nisapla, esitlik ve ortakhk yarar Sicitiini de gbz 6niinde tutarak sadece
sinirlandirabilecegini bir daha yineleyelim (18),

Her ne kadar 3794 sayili Kanunla SerPK m. 15'de yapilan yeni diizenleme ile, halka
acik anonim ortakliklarin sermaye artinmlarinda, bedelsiz paylarin artinm tarihindeki
mevcut paylara dagitilacagina iligkin hitkiim getiriimisse de, bu durumun da; TK agisindan
vardiimiz sonucu degistirmeyecegi kanaatindeyiz (19). Hatta sermaye piyasasinda bile bu
kurala istisna getirilebileceginin savunulmasi bu gérigimiza destekier (20),

Hukukumuz agisindan, Alman hukukunda oldudu gibi, yapilacak olan yasa
degisikliginde,” Odemesiz yeni pay alma hakki, artinm tarihindeki pay sahiplerine ait
olup, bunlara mevcut paylarinin esas sermayeye olan oranina gére dagitilir. Bu hak ne esas
sbzlesme ile ne de genel kurul karar ile d¢linci kigilere veriimesini hakh kilan sebepler
diginda sinirlandirilabilir’ hikkmiingin getiriimesi temenni edilebilir (21)-

Ayrica doktrinde, i¢ kaynaklardan sermaye artinmina gitmek igin, TK m. 391'in

— —————— ———————————

(16) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 184.

(17) Krs. TEOMAN, (Intifa Senetleri), 251; KARAYALGIN, (Yeniden Degerleme), 33,34.
(18) Bu konu ile ilgili olarak bkz. §.5 Ill.

(19) Getirilen hilkme iligkin olarak yaptifimiz elestiri igin bkz. §.5 Ili.

(20) BAHTIYAR, 184.

(21) Krs. MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 186; YURTMAN, 132
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aradis "Esas sermayeye karsilik olan hisse senetlerinin bedelleri tamamen &denmedikge
umumi heyet yeni hisse senetleri gikarmak suretiyle (22) sermayenin artinlmasina karar
veremez" sartinin aranmayacag! kabul edilmektedir (23), Buna gére ortaklik heniiz elinde
tamami 6denmemig paylar var iken i¢ kaynaklardan sermaye artinmini gergeklestirilmis
ve 6demesiz pay senetleri gikanimig ise, bu paylar, pay sahipleri arasinda nasil
dagitiimalidir sorunu ortaya gikacaktir (24),

Yurtman'a gbre bu durumda 6demesiz yeni paylarin ortakliktaki paylar ile orantili
olarak eski pay sahiplerine verilmesi, pay bedellerini timi ile 6demis ortak ile 6dememig
ortaklar arasinda dengeyi bozacaktir. Ginkii bunlarin i¢ kaynagin olusumuna etkileri ayni
degildir.Yazar bu sebeple, "ortaklikta paylar arasinda menfaat dengesinin saglanmasi igin,
ya yeni 6demesiz paylar gikarmak yerine mevcut paylarin itibari de§erlerini yapilan édeme
oraninda-yiikseltmeli-ya da 6demesiz paylarin dagitiminda, payin esas sermayeye olan
oranini degil, paya mahsup edilerek ddeme oranini dikkate almahdir" seklindeki bizim de
katildi§imiz gériisd savunmaktadir (25),

Ne var ki, yazar daha da ileri giderek "3794 sayih Kanunun 14. maddesi ile
SerPK'nun 15. maddesine eklenen 4. fikrada, yasa boslugu tamamen giderilmemis, halka
agtk anonim ortakliklarin sermaye artinmlarinda, bedelsiz (6zvarlik) paylarin artinm
tarihindeki mevcut paylara dagitilacag: hitkmii getirilmigtir. Oysa SerPK m. 15, fikra 4
hiokmii "Halka agik anonim ortakliklarin sermaye artinmlarinda, bedelsiz (6zvarlik)
paylar artinm tarihindeki mevcut paylara, pay bedeline mahsuben yaptikian &demeyle
orantilh olarak dagitilir" olmaliydi seklinde yeni bir diizenleme &nermektedir (26),

(22) Bankalarin yeniden deferleme sonucunda dodacak defer artiglarini sermayeye ekleye
bilmeleri VUK. mik.m 298/b.5'de gbsterilen sartlara baglanmigtir. Hikiimde bankalarin
yeniden degerleme sonucunda dogacak deger artiglarini ayni anda nakdi sermaye artinmina
gidilmesi ve taahhlt edilen pay bedellerinin 6denmesi gartiyla sermayelerine ekleyecekleri
belirtilmigtir. Ayrica bu suretle her yiIl sermayeye eklenecek deger artiginin taahhiit edilen
pay bedellerinin 6denen kismina isabet eden miktarini agamiyacag: kuralida getirilmigtir. Bu
nedenle yeniden degerleme fonunun sermayelerine eklenecek olan bankalarin TK.m. 391's
uymalari gereklidir. Ayrintili bilgi igin bkz. TEOMAN, (Yeniden Degerleme Fonunu
Sermayelerine Ekleyen Bankalar TK.m. 391 sartlarina tabi midir?)10-12.

(23) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 178; TEKINALP (Poroy/Gamoglu) 603; BERZEK, 48;
Aksi gbriiste OGUZMAN , 696.

(24) YURTMAN, 131.

- (25) YURTMAN, 131-132.

(26) YURTMAN, 132.
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Savunulan son g6risi elestirecek olursak ilk dnce; yazarin SerPK igin énerdigi
¢bzimde, SerPK m. 7/2 ile mevzuatimiza giren ii¢ ay icinde nakden ve pesgin olarak 6édeme
sartimm gbzden kacgirdiini sbyleyebiliriz. Buna gére SerPK tabi halka agik anonim
ortakliklarin ister dis kaynaklardan olsun isterse i¢ kaynaklardan olsun sermaye
artinmina giderken zaten bitin pay bedellerinin nakit ve pesin olarak édenecegi ortadadir.
Oyleyse SerPK agisindan bdyle bir sorunun ortaya gikmasi miimkiin degildir.

Ortakliklarin ayni anda hem i¢ hem de dis kaynaktan sermaye artirminda da béyle
bir sorun TK m. 391 sartlan iginde s6z konusu olmayacaktir.

Ancak, HAAO'da farkh itibari de§erde paylar varsa ve yeni 6demesiz gikanlanlarda
tek bir degerde ise, o zaman 6demesiz paylarin nasil dagitilacag: sorunu gikabilir.

Bu sorunun ¢éziomiinde de diger mali ve ybnetime iligkin haklarin kapsaminin
belirlenmesinde oldugu gibi, paylarin itibari dederi anahtar deger olarak ele alinmalidir.
Diger bir ifade ile, 6demesiz paylar artinm tarihindeki mevcut paylara, esas sermayeye
katiima oranlarina gére verilmelidir.

Béyle bir sorunun dogmast muhtemel diger hallerde ise yazarin vardi§i sonuca biz
de paylar arasindaki esitligin bozulmamasi icin aynen katiliyoruz.

Bu konuda belirtiimesi gereken dider bir hususda, pay sahiplerine verilecek olan
O6demesiz yeni paylann kazaniimasinin, nakdi sermaye artinminda ayni oranda yeni pay
alma hakkinin kullanimi sartina baglanamayaca@idir (27),

B. Yeniden Degerleme Fonunun Esas Sermayeye Eklenmesiyle
Olusturulan Odemesiz Paylari Edinmede Ortaya Cikan Sorun

Sistemimizde, i¢ kaynaklardan sermaye artinnmina iliskin hikdmlerin
bulunmamasi bir cok noktada 6zellikle de édemesiz paylarin dagitiimasinda, tartigsmalara ve
bazen de haksizliklara yol agmigtir.

[lk olarak, bir anonim ortaklikta i¢ kaynaklarin sermayenin belli bir oranini
asmasi halinde ve sermaye ihtiyact da olmadi§i durumda, dis kaynaklardan sermaye

(27) KARAYALGCIN, (YDF- Esas Sermaye Artirimi),149, dpn. 2; TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak
Kazanma),141; BERZEK, 58. Ayrica Yargitay 11. HD'nin 7.10. 1988 tarih ve E. 5905,
K.5586 sayili kararni (BERZEK, 58'den naklen).
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artinmina gidip gitmeyecegi, bu durumda ortaklarin i¢ kaynaklardan sermaye artinmini
talep haklarinin olup olmadigi belli degildir (28),

Bu sebeple uygulamada, 6zellikle ic kaynaklari sermayenin belli bir oranini asan
ortakhiklarin, énce dis kaynaklardan artinmim gergeklestirip sermayesini yikselttikten
sonra, ardindan i¢ kaynaktan sermaye artinmina giderek ddemesiz paylar mevcut bitin
paylara dagitmasi haksizliklara ve tartigmalara neden olmustur.

Bu tartismalar &zellikle yeniden de§erleme fonunun sermayeye eklenmesi ile
olusturulan 6demesiz paylara hangi tarinteki pay sahiplerinin hak kazanacadi y6niinden
yogunlagmistir. Konu doktrinde tarhigmal olduu kadar, Yargitay ictihatlarinda birlik
yoktur.

1982 yilinda 2791 sayii Kanunia (29) Vergi Usul Kanununun 11. maddesi
degistirilerek, Olkemizde uygulanmasi pek az olan O8demesiz pay kurumu
gancellestirilmigtir (30) . 1984 tarihinde 3094 sayili (31) Kanun ile VUK' nun gegici 11.
maddesi yeniden tadile ugramig ve son olarak kurum 1987 yilinda 3332 sayili Kanunla
milkerrer 298. madde olarak diizenlenerek sirekli hale getirilmigtir.

Baslangigtaki diizenlemede bilangolarda 31.12.1982 tarihi itibariyle kayitl
bulunan iktisadi kiymetlerin ve bunlarin birikmig amortismaniarinin yeniden
degerlendiriimesi sbz konusu iken, son degisiklik ile her hesap devresi sonu itibari ile
yeniden degerlemeye imkan taninmig olmaktadir.

Bu kanunlarda, sorunun odak noktas: olarak vergi ele alinmis olup maddi hukuk
yonune hig yer verilmemigtir. Bu sebeple kanunda ne menfaatler dengesini koruyan ne de
cogunluk giiciind sinirlandiran kurallara yer verilmigtir(32),

- Hergeyden 6nce yeniden dederleme, baz istisnalar diginda istege bagh kiinmgtir.

- Yeniden degerleme yapilmasi halinde bunlarin sermayeye eklenmesi de ihtiyaidir.
Yani yeniden degerleme fonunun bilangoda yer aldifi gin ile sermayeye eklendigi giin farkl
zaman diliminde gergeklestirilebir.

Serbesti, gojuniugu olusturan ortaklar tarafindan, yeniden degerleme yapilip fonun
bilango pasifinde tutularak, birbiri arkasina bilyik nakdi artirimlan gergekiegtirmelerine
olanak tammigtir. Bu nedenle nakdi artinmlan takip edemeyen pay sahiplerinin bu fon

(28) YURTMAN, 133,

(29) RG.22.1.1983 tarih ve S.17936.

(30) TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma), 129; ULGEN, (Yeniden Dederleme Fonu), 361.

(31) 12.12.1984 tarih ve 18603 sayili RG. ile VUK'nunun 298. maddesi devamli bir hikim
niteligini almigtir.

(32) TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma), 131;
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Gzerindeki haklan zarara ugratilmigtir. Bu ySntemle sadece aile tipi ortakliklardaki
azinlik degil, halka agik ortakliklardaki yatinmet da zarara u§ratilmigtir,

Kanunda, yeniden dejerleme fonu sermayeye eklenmeden, nakdi veya ayni artirim
yapiimayacagina iligkin bir kural da bulunmadifi igin, serbestinin sakincalan
&nlenememistir(33),

Boylece bir anonim ortakhikta, i¢ kaynagin varhiina ragmen, nakdi sermaye
artinmina gidilmesi daha sonra ise ig kaynaklarin sermayeye donlstirilmesi, ddemesiz
paylarin hangi tarihteki pay sahiplerine verilecedi veya verilmesi gerektigi sorusunu

ortaya cgikarmigtir.

a)Fonun Bilangonun Pasifine Gegtigl Tarihteki Pay Sahiplerinin Hakki
Oldu§u Gorigi:

Kanundaki dizenleme eksiklijinin dodjurdugu haksizhg: gidermek igin bir kisim
yazarlar bazi teorik temellere de dayandirarak 6demesiz paylann fonun bilango pasifine
gegcirildigi tarihteki pay sahiplerine verilmesi gerektigi gérigind savunmusglardir(34),

Bu goris taraflan yazarlardan Ulgen'e gbre "..Yukarida agiklanan bedelsiz hisse
senetleri ile yedek akge vel/veya kar arasindaki iligki aynen bedelsiz hisse senetleri ile
yeniden deferleme fonu arasinda da mevcuttur ve bu ylizden s6z konusu fonun sermayeye
eklenmesi yolu ile sermaye artinminda bedelsiz hisse senetleri VUK sisteminde yeniden
degerleme aninda ortaklikta pay sahibi olanlara verilir; sermaye artinmi yolu ile girkete
bilahare dahil olan pay sahipleri ise her hangi bir mitalebede bulunamazlar.

One sirdiugiimiz bu gorisiin dogrulugu bakimindan alinmasi gereken ilgili mevzuat
ve teorik miilahazalara gelince:

ligili mevzuatin baglicalar,

- Fon tegkilini ve bu fonun sermayeye donistiriilebilecegini, sermayeye ddniigen
fonlarin ortaklar tarafindan igletmeye ilave edilmig kiymetler olarak mitalaa edilecegdini

—————— T — o T———— S . . ot

(33) KARAYALGIN, (Yeniden Degerleme Fonu- Esas Sermaye Artinmi),173; TEKINALP, (Bedelsiz
Paylara Hak Kazanma), 132; bu kural ancak 1985 yilinda Ser.PK ya tabi ortakiiklar igin
Seri. VIIl, No. 10 Tebligi ile 4.4.1985 tarih ve 18715 sayilli RG. ile kismen getirilmigtir.

(34) ULGEN, (Yeniden Degerleme Fonu), 361; DOMANIC, (A.S), 1017. Krs. KARAYALGIN, (Yeniden
Degerleme Fonu- ESA),150, dpn. 4; KARAYALGIN,(Yeniden Degerleme), 40,
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agikiayan 2791 ve 3094 sayih Kanunlarla degigik VUK gecici 11 inci maddesi ve ilgili
tebligler;

- Anonim Sirketlerde ortaklara dagitilacak yillik kazanglarla tasfiye kéarlarinin,
esas sermayeye mahsuben ortadin girkete yapti§ji 6demelerde miitenasiben hesap ve tesbit
edilecegini agiklayan TK m. 456;

- lieride kar olarak ortaklara dagitilmak @zere ayrilabilecek fevkalede yedek
akgelerle ilgili TK.m. 469/2 hikiumleridir." demek suretiyle gériisiiniin teorik ve kanuni
dayanaklarini belirtmigtir (35). Ayrica hemen ilave edelim yazar eski paylarin, yeniden
degerleme fonu Gzerinde kanuni bir imtiyaz haklari bulundugunu TK.m. 469/2'ye ve
hakkaniyet disiincesine dayandirarak savunmaktadir (38),

Aslinda Ulgen de &zvarliktan yapilan sermaye artinmi sonucunda o ana kadarki pay
yerine, otomatik olarak, yeni olusan pay, hakk: ile artmig olarak eski paylarin gelecedini
ve pay sahiplerinin gratis paylar ve yiikselme {zerindeki haklarinin esas sbzlesme ya da
genel kurul karan ile sinirlandiriimasi ya da bertaraf edilmesinin mmkiin olmadlg'ml
kabul etmekte; ancak yeniden de§erleme fonundan olusturulacak 6demesiz paylardan sadece
onceki paylarin sahiplerine dagitildi§) durumlarda, yeni pay alma hakkinin sinirlanmasi
bakimindan kanun tarafindan getirilmig bir sinirlama ve istisnanin bulundugunu
belirtmektedir (37). Esasen yazar &ngériilen istisnanin TK'na aykiri oldugunu fakat yeniden
degerleme fonunun olusmasinda eski pay sahiplerinin (paylarin) katkilarn gbézetilerek
hakh gérilmesi gerektigini de vurgulamaktadir. Clinkii yeniden degerlemenin ve sermayeye
dénistiirmenin ihtiyari niteligi gbz éninde tutularak yeniden dederlemeyi mntéakip. fonun
sermayeye eklenmesi, hemen uygulansa idi sadece o andaki pay sahiplerinin 6demesiz pay
senedi alabileceklerini belirtmektedir (38),

Domani¢ ise "Tartigmalarin ¢6ziminde 2791 sayili Kanun hiikiimlerine
dayaniimalidir. Evvela girketin, fonlarindan olusan bedelsiz hisseleri 1982 sonunda
mevcut pay sahiplerine tahsis ve hasretmesi, deger artig fonu teskilini ve bu fonun
sermayeye doénistirtlmesini mimkin kilan 2791 sayili Kanunla degisik VUK. Gegici 11.
maddenin zoruniu bir geredidir. Gegici 11. maddenin 4-b bendi "Sermayeye eklenen degder
artiglan ortaklar tarafindan igletmeye ilave edilmis kiymetler olarak kabul edilir"

hikmind getirmigtir.

————— —— — i —— — —— —— — —

(35) ULGEN, (Yeniden Degerleme Fonu), 363 vd.
(36) ULGEN, (Yeniden Degerleme Fonu), 367,368.
(37) ULGEN, (Yeniden Degjerleme Fonu), 369.

(38) ULGEN, (Yeniden Degerleme Fonu), 370.
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Maliye Bakanh@ da 156 sayiii Genel Tebli§ m. 3 deki® Yeniden degerieme fonunun
sermayeye ilavesi nedeniyle anonim girketler nama ve hamiline yazili hisse senetlerinden
diledigini ihrag edebilir.

Bu kurumlar, 31.12.1982 tarihindeki ortaklarina, ortaklik paylari oraninda
bedelsiz hisse senedi veya ortaklik pay: vereceklerdir"seklinde belirlendi§i esaslarla
kanunun benimsedi§i gbrisil desteklemistir. Ayrica VUK gegici m. 11/4-b hilkmu ile buna
paralel 2791 sayih Kanunun gegici (a) ve (b) bendindeki,

- Haksiz ve sebepsiz zenginlegmeyi &nleyerek, bedelsiz hisselerin miinhasiran fonda
katkisi olan paylara ait olacagimi, fonlarin olusmasinda katkisi olmayan ortak ve paylarin
ise bedelsiz paylan alma haklarinin olmadi§imi TK. m. 456 ya da uyan bir diizenleme
getirerek belirlemistir (39)." seklinde fikrini beyan etmistir.

Karayalcin, "Yeniden degerleme fonu, sirketin bilangosunda yer aldigi tarihteki
paylara aittir. GCinkid VUK nda 2791 sayih Kanunla degigtirilen gegici 11. madde ile
1972-1982 dbnemine ait yeniden deferleme yapilmasi ve bu yeniden degerleminin
31.12.1982 tarihindeki envanter bilango durumu g6z Onine alinarak yapiimasi kabul
edildigi icin bu fon Uzerinde 31.12.1882 tarihindeki paylarin, ortaklanin hakki vardir.
Ayni esas Maliye Bakanig: tebliglerinde de kabul edilmistir.

Ancak bu fonun kismen veya tamamen esas sermayeye katilmasi halinde, genel kurul
bedelsiz pay senetleri veriimesine karar verebilecegi gibi, -yasalarda bir ¢dziim zorunlu
kilinmamigsa- o tarihteki paylar igin yeniden deferieme fonundan esas sermayeye katilan
tutara tekabiil edecek bedelsiz pay vererek;

- Esas sermayeye katilacak fon wtannﬁ denk digebilecek ve mevcut pay
sahiplerinin artan deger Gzerindeki hakkini koyacak tutarda bir primle yeni hisse senedi
cikararak;

- Esas sermaye hem yeniden dederleme fonundan, hem de nakit kargihidi artirilirken
karar tarihindeki pay sahiplerine riichan hakk: tanimakla yetinerek;

- Esas sermaye nakit karsihdr artirihirken karar tarihindeki paylarin fon
iizerindeki haklarim agikga sakh tutarak yeni ortaklar igin ayn bir grup pay senedi
cikarmak seklindeki alternatifierden birini segebilir.

——— s it S o e S T — — S

(38) DOMANIG,(A.S), 1016-1019.
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Fakat genel kurul tercihini, sirketin ve ortaklann durumu, piyasa sartlarini
gdzdnine alarak, dirdstlik kurallarina uygun olarak yapiimahdir. Genel kurul karari
aleyhine TK.m. 381'e dayanilarak iptal davasi agabilir* (40),

Ancak yazarin "genel kurul, yeniden degerleme fonu Uzerinde bir karar vermeden
esas sermayenin nakden artinlmasina karar vermigse bu genel kurul godunlugunun
*riighan hakkini” kullanmak la yetinmeyi tercih etti§i anlamina gelebilir ve bu karar TK.m.
381'e dayanilarak agilacak dava sonucu iptal ediimedi§i takdirde yeni pay sahipleri de
yeniden dederleme fonu Uzerinde hak sahibi olurlar. Glnkid yeni pay igin yatinm yapanlar
sirketin o tarihteki malvarhgini degerlendirerek tercihlerini yapmiglardir (41),
seklindeki son degerlendirmesi, gorisiinin, ddemesiz payiara; fonun bilangoya eklendigi
tarihteki paylarin degil esas sermayeye eklendigi andaki paylarin hak kazanacag! seklinde
tezahiir ettigini géstermektedir.

b) Fonun Sermayeye Eklendigi Tarihteki Pay Sahiplerinin Hakki
Oldugu Goérisii:

Bizim de katldi§imiz gériige gbre ise; ddemesiz paylann mevcut paylara degil de,
fonun bilangoya gegirildigi tarihteki paylara ait olmasi, ortakhigin anonimligi ve
sermayenin paylara b&linmus olmasi ile bafidagsmaz. Bu sebeple, payin verdigi haklardan,
hakkin kullanildigi tarihteki paylarin sahipleri yararlanmahdir (42),

Hukukumuzda sorunla ilgili ilk gorlsl ileri siiren Tekinalp'e gbre "Sorunun
¢bzuminde vergi hukukunun degil, ortakhiklar hukukunun ilkelerine dayaniimalidir” (43),

Anonim ortakhklar hukununun temel kurallarindan biri de hakiarin kaynaginin
"pay" oldugudur. Bagka bir deyisle, anonim ortaklikta bitiin hakiar paydan dogar ve paya
baglanmigtir. Pay sahibi payin verdigi haklardan pay sahibi oldugu icin ve payin sahibi
cldugu siirece yararlanir. Hatta Ianonlm ortaklikta sermayenin paylara bdlinmiis olmasinin

— e —— e o e i —

(40) KARAYALCIN, (YDF- Esas Sermaye Artirimi),148-151.

(41) KARAYALGCIN, (YDF- Esas Sermaye Artirimi),155.

(42) TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma), 136 vd.; AYTAG, (Hisse Senetleri), 186;
BERZEK, 66-67; IMREGUN, (Ortaklikiar), 450; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 206 vd.:
YURTMAN, 139; BAHTIYAR, 186; TEKIL, (AS), 256, dpn. 11.

(43) TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hangi Pay Sahipleri Hak Kazanir), 410 vd., TEKINALP, (Bedelsiz
Paylara Hak Kazanma), 129;
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gercek anlaminin ancak payin verdi§i haklarla agiklanabilecegi kabul olunur. Aslinda
paylara bdlinmig olan sermaye degil, haklar batintidir. Bu temel ilkenin dogal sonucu bir
payin verdi§i haklardan, haklarin kullanilacag: tarihteki pay sahibinin yararlanmasidir.
Tark anonim ortakliklar hukukunda, payin verdigi herhangi bir hakkin payin halen sahibi
bulunan kigiye degil de, o payin herhangi belli bir tarihteki malikine ait bulunduguna
iliskin ne bir kural ne de istisnai bir hikim vardir.

Bunun gibi, bedelsiz paylan edinme hakkinin halihazir paylara degil de gegmiste
belli bir tarihteki paylara ait olduju digiincesini de anonim ortakhgin "anonimligi® ve
sermayenin paylara bdlinmis olmas: ilkesi ile bagdagtirmak mdmk{n degildir.

Digjer yandan yine kabul gdren bir teoriye gdre, bir anonim ortakhdin yedek
akgelerini sermayeye eklemek suretiyle sermaye artinmi yapmasi halinde artirimin
ticaret siciline tescil edilmesi ile birlikte her bir payin yerine, bu eski paya eklenmis
bedelsiz paylar ile birlikte yeni katiima pay: kendiliinden yerlesir. Yeniden degerlemenin
bilango giind itibariyle yapilmasi, bilango hukununun kurallan geredi olup, bunun bedelsiz
paylara hak kazanma ile ilgisi yoktur (44),

Aslinda burada billyilk haksizliklar yapilabilecegdi bir gergektir. Hatta yeniden
deferlemeyi yapmig bilangolarinin pasifine de§er artig fonu koymug bulunan bir gok
anonim ortakhgin bu fonu sermayeye eklemeden &nce, bir haftada birka¢ nakdi sermaye
artigi yapmalan ve daha sonra deferleme fonunu sermayeye eklemelerinden bu suretle
nakdi artinmlara katiimaya imkanlari olmayan pay sahiplerinin éermayeye katilma
oranlarini ve dolayisiyla bedelsiz paylar edinebilme haklanni kigiltebilmeleri
mimkiandar. Birgoi-: ortaklifin bu yola bagvurarak dirdstlik kurahimi ihlal ettikleri
sliphesizdir. Ancak, burada care nakdi sermaye artinminin veya artinmlarinin iptalinde
yatmaktadir. Cinkil, TK.m. 381 anlaminda "Afaki iyiniyete aykin olan, art niyetle yapilmig
sermaye artinmi nakdi sermaye artinmidir, yoksa defer artig fonunun sermayeye
eklenmesi degildir (45)"seklinde yorum yaparak gériisting belirtmigtir.

Aytag, "kanimizca, yeniden degerleme fonundan kaynaklanan bedelsiz hisse senetleri
fonun sermayeye eklendigi tarihteki mevcut pay sahiplerine aittir. Meder ki esas stzlegme
hiokmii ile gelecefe ybnelik bir sinirlama yapilmig olsun. Bu sonug TTK nun anonim ortaklik
hikOmlerine ve genel dizenlemesine de uygun disecektir. Clink0 Tirk Anonim Ortakliklar

(44) TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma), 136-138.
(45) TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma), 139-140,
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Hukukunda, paydan dofan haklarin payin halen sahibi bulunan kigi disinda, belli bir
tarinteki eski malike ait olacagini savunmak gigtiir" seklinde fikrini beyan etmektedir
(486),

Imregiin ise "yeniden dederleme fonunun sermayeye eklenmesi suretiyle verilecek
bedelsiz-6zvarlik-paylarin, fonlarin sermayeye gevrildi§i andaki paylara ve bu paylarin
sahiplerine verilmesinin dogal ve hatta zorunlu oldugunu, zira o anda ortaklikta mevcut
fon Gzerinde ortakhk mal varliindaki payi oraninda hakki bulunanlarin o paylarin

sahipleri oldugunu” belirtmektedir (47),

c) Yargitay'in Gorisd

Yargltay'm konuya iligkin ictihatlarini 1990 yilindan 6ncesi ve sonrasi seklinde iki

ddneme ayirarak incelemek gerekmektedir.
Yiitksek Mahkemenin ilk dénemdeki kararlarinda, birinci gérliisi savunan yazarlarin

gerekce ve disincelerinin hakim oldugu g&rildr.
Yargitay bu dénemde konuya iligkin goériglerini iki kararda agiklama imkani

bulmustur.
11 HD'nin 6.5.1986 tarihli ve E. 1986/2121 K. 1986/2704 sayili kararinda (48)

(ortakhi@in 31.12,1982 tarihi itibariyle yeniden de§erleme yapmasinin zoruniu oldugu,

(46) AYTAG, (Hisse Senetleri), 186.

(47) IMREGUN, (Ortakliklar), 450

(48) Taraflar arasindaki davadan dolayl, (Nigde lkinci Asliye Hukuk Hakimligi)nce verilen
17.10.1985 tarih ve 284/473 sayilh hikmin durugmali olarak temyizen tetkiki davaci vekili
tarafindan istenmig olmakla; dosyadaki kagitlar okundu, geredi konusulup gérisaldi:
Davaci vekili, mavekkili girketin Nigde Ticaret Siciline kayitll olan davali girketin nominal
dederi (22.290.000) lira tutan (222890) hissesine sahip ortad bulundugunu, 1978 yilinda
(100.000.000) liraya c¢ikarilan sermaye bilahare yapilan statl tadilatiyla (300.000.000)
liraya gikarilmasina karar verilerek, artirilan (200.000.000) liralik sermayenin ortaklardan
T. ls Bankasi ile T. Sinai Kalkinma Bankasi tarafindan taahhit edilerek &dendigini, 2499 sayili
yasadan yararlanan davali sirketin aldifi izinle kayith sermaye sistemi kabul ettigini, bu
arada yeniden degerleme suretiyle (173.575.571) lirahk bir dederi, deer artig fonundan
gostererek, bunun (150.000.000) liralk bolominld sermayeye ilave ettijini ancak bedelsiz
verilecek paylan 31.12.1982 tarihindeki (100.000.000) lirahk sermayeyi temsil eden
hissedarlara vermesi gerekirken, bu tarihten sonra ortak olan ve (200.000.000) liralik
sermayeyi temsil edenlerede tevzi etmeye karar verdigini, bu durumun yasaya aykiri oldu§u
gibl, miktesep haklari da ihlal ettigini belirterek, daval sirketin hisseleri 31.12,1982
tarihinde paydas olanlara vermesine ve bu konudaki muarazanin 8nlenmesine, ayrica 33.435
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yeniden degerlendirmeden ortaya gikan fonun ise her ne suretle olursa olsun pay oranlan

degiisen ortaklara sermayenin artinldidi tarihteki pay oranlarina gére degil, 31.12.1982
tarihli (yeniden deerlemenin bilangoya gegirildi§i tarih). itibariyle ortaklarin mevcut
pay oranlarina gére dagitilmasi gerekir" sonucuna variimigtir.

— ——————————— T —— —— —

adet bedelsiz hisse senedinin davalidan alinarak mivekkiline verilmesini talep ve dava
etmistir.

Daval vekilleri cevabinda, sermayenin (100.000.000) liradan (300.000.000) liraya
artinimasina her ne kadar 16.1.1982 tarihli genel kurulda karar alinmig isede, bir kismi
ortaklarin riichan haklarini kullanabilmeleri igin sermaye- artirrminin 1983 yilinda

_ gergeklesebildigini, bu arada girkete yeni ortak alinmadifini ve sermaye artiriminin mevcut
ortaklarca yapildigini, bedelsiz hisse senetlerinin de sermaye artinmi sirasindaki ortaklara
verilmesi gerektigini, 31.12.1982 tarihinde ki ortaklara bedelsiz pay verilmesi yoluna
gidilmesinin halihazir ortaklann miktesep haklarini ihlal edecegini, ileri sGrerek davanin
reddini istemiglerdir.

Mahkemece bilirkisi raporu, 2791 sayih Yasanin gegici 11. maddesi, Vergi Usul
Kanununun 151 ve 156 sayili genel tebligleri ile toplanilan deliller dayanak yapilarak, davall
sirketin 1982 yilinda sermaye artinmina gitmeyip, 1883 yilinda sermayesini artirdi§i ancak
yeni ortak almadigindan, deder artig fonlarinin sermayeye Illavesi suretiyle gikartilicak
bedelsiz hisse senetlerini 31.12.1882 tarihinde mevcut hissedarlara dagditmak zorunda
olmadigi, olusan fonun 1984 yilinda sermayeye ilavesi ile bu tarihteki tim ortaklara bedelsiz
pay senedi vermesinde yasa ve teblijlere aykin bir yonl bulunmadii gerekgesiyle, sabit
gbrilmeyen davanin reddine karar verilmigtir.

HOkiim, davaci vekilleri tarafindan temyiz edilmigtir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacad: Ozere taraflar arasindaki uyusmazlik, istendigi
takdirde 1982 hesap doénemi itibariyle yapilmasi gereken yeniden dederlendirmeden olugan
"degerleme fonu"nun esas sermayeye ilavesinde 31.12.1982 tarihinde ortak bulunanlara mi
yoksa deferleme fonunun esas sermayeye hukuken ilave edildigi, yani sermaye artiiminin
tescil ve ilan edildigi tarihte ortak olanlara verilecedi hususunda toplanmaktadir.

Davaci anonim girket, davali anonim girketin (22.290) payina sahip ortak bulunmaktadir.
Davali anonim girket, 28.2.1972 tarihinde (50.000) TL. sermaye ile kurulmug ve 27.2.1978
" tarihinde sermayesini (100) milyon liraya gikararak tescil ve ilan ettirmigtir. Davali girket
sermayesinin (300) milyon liraya gikarimasina 16.1.1982 tarihinde karar vermig ise de,
sermaye artirimi iglemleri 24.2.1883 tarihinde tamamlanmig ve artinlan (200) milyon
liray: dava digi Turkiye ls Bankasi ile Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi Gstlenmig ve ayni
tarinte de Sdemiglerdir. Davall girket, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 11. maddesi
kapsamina girdi§inden 1.2.1982 tarihinden ihtibaren adi gegen Yasa hiklmlerine tabi olmug
ve Sermaye Piyasasl Kurulu kaydina alinmigtir. Ancak, ilk sermaye artinmi karari
16.1.1982 tarihinde alindijindan sermaye artinmi Sermaye Piyasasi Kanunu hikOmlerine
gbre degil, Turk Ticaret Kanunu hikUmleri gdzdnine alinarak yGritDImGgtdr. Davall girket
(300) milyon liralik sermayeye yeterli gérmemis ve sermayenin yeniden artiriimasi
islemine girigerek, girket sermayesini 300 milyon liradan 600 milyon liraya ylkseltmig ve
sermaye artinm iglemleri 31.1.1984 tarihinde tescil ve 5.9.1984 tarihinde de ilan edilerek
tamamlanmigtir. Esas sermayenin 300 milyon liradan 600 milyon liraya gikariimasi
sirasinda artinlan 300 milyon liralik sermayenin 150 milyon liralik b8lomin0 dejerleme
fonundan kargilanmigtir. Bunun sonucu olarak davali sgirketin, 31.12.1982 tarihli
bilangosunda kayith, amortismana tabi ekonomik kiymetlerin yeniden defjerlemesinden dogan
"degerleme fonu", son sermaye artinmi kararinin alindi§ 30.3.1984 tarihindeki tOm
ortaklarca verilip verilmeyecedi hususu davanin konusunu olugturmug bulunmaktadir.
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Yiksek Mahkemenin &niine gelen uyusmazlik, 8demesiz paylarnin degerleme fonunun

esas sermayeye ilavesinde 31.12.1982 tarihinde ortak bulunanlara mi, yoksa deferleme
fonunun esas sermayeye ilave edildidi, yani sermaye artiriminin tescil ve ilan edildigi
tarihteki (30.3. 1984) ortak olanlara mi verilecedi hususunda toplanmaktadir.

kayith amortismana tabli ekonomik kiymetlerini yeniden degerleme olanagi verilmig ve
dederlemenin nasil yapilacag ve bu dederlerin hangi pay sahiplerine dafitilacagl yonl Maliye
ve GOmr0k Bakanlhidinin tebliglerine birakilmigtir. Maliye ve GUmriik Bakanhig:i 156 sayili
Vergi Usul Kanununu genel teblijinde 1982 yilinda yeni ortak almak suretiyle sermaye
artinminda bulunmug kurumlar, 31.12.1982 tarihindeki ortaklarina; ortaklik paylan
oraninda bedelsiz pay senedi veya ortaklik payi verecekleri ve daha sonra yayinlanan (RG.,
15.3.1983 glin ve 17988 sayil)) Maliye ve Ticaret Bakanliklan ortak teblijinde de, "yeniden
dejerleme fonlarinin sermayeye ilave"sinin Tirk Ticaret Kanununun sermaye artirimi
hGkOmlerine gdre 1983 yili iginde veya daha sonraki yillarda da esas sermayeye ilave
edilecegdi dngdrilmOgtir. Davali girket 1982 ve 1983 yillarinda yeni ortak almamigtir.
Ancak, girket sermayesinin 100 milyon liradan 200 milyon liraya artirniimasi sirasinda
davaci girket, ortaklarinin gelir seviyesinin uygun bulunmamasi nedeniyle sermaye
artinmindaki rGchan hakkini kullanamamigtir,

Davali girket yeniden de§erlemeyi 31.12.1982 tarihi itibariyle yapmak zorunda olmasi
nedeniyle, "deger artig fonu" nu bu tarihteki ortaklara devretmesi yasanin gikarilig amacina
da daha uygun diger. Ginkl, bu deder arti§i o tarihteki pay sahiplerini ilgilendirir ve onlarin
paylanindaki ariga hukuki bir dejer tanimayi saglar. Bu kuralin aksine olarak deger artiginin
31.12.1982 yili ihtibariyle yapilmasindan gok sonraki bir tarihe sermaye artirimi yapilarak
eski ortaklar dahi olsa righan hakkim, dzellikle gelirlerinin diglk ve uygun bulunmamasi
nedeniyle kullanamamig ortaklar aleyhine uygulamak hak ve nesafet kurallarina uygun
bulunmadi§! gibi MK. nun 2. maddesine de aykirnidir. Her ne kadar Tirk Ticaret Kanunu
hikimlerine gbre sermaye artirminda ozellikle yedek akgelerden yapilan sermaye
artinminda ortaklar arasinda bir ayrnm yapilmaksizin sermaye artirimi sirasinda mevcut
tim ortaklarin bedelsiz paylardan (gratis) yararlanabilecegi 6greti de benimsenmig ise de, bu
hususun 2791 sayili Yasada ongorillen yeniden dederlendirme ile ayni oldugunu kabul etmek
olanaksizdir. Oncelikle 2791 sayili Yasada, bu hususa olanak saglayan herhangi bir hikam
yoktur. Ote yandan Bakanlik teblileri mahkemeleri baglamaz. Davali girket yeni ortak
almamig ise de, davali girketin 31.12.1982 tarihi itibariyle yapmak zorunda bulundugu
yeniden dederlendirmeden ortaya gikan (173.575.571) liralik fonundan 150 milyon liralik
degerleme fonunun her ne suretle olursa olsun pay oranlari degigen ortaklara sermayenin
artinldig: tarihteki pay oranlarina gdre degil, 31.12.1982 tarihi itibariyle ortaklarin mevcut
pay oranlarina gbre dagitilmasi gerekir.

Yukaridan beri agiklanan hususlara gdre mahkemece yapilacak ig, davali girketin
31.12.1982 tarihi itibariyle ortaklarini ve bu ortaklarin pay oranlarini saptamasi ve davaci
girketin bu tarihteki payina gdre 150 milyon Iliralik deferleme fonundan
yararlandiriimasindan Ibaret iken, yazili olduju bigimde karar veriimesi dogru gbdriimemisg
ve mahkeme kararinin bozulmasi gerekmigtir.

Sonug
Yukarida agiklanan nedenlerle davaci vekilin temyiz itirazlarinin kablllyle hiikmen
(BOZULMASINA), davaci vekill igin (11.000) lira durusma vekill Geretinin takdirl ile
davalidan alinarak davaciya verilmesine ve ddedigi temyiz pesin harcinin istedigi halinde
temyiz edene iadesine, 6.5.1986 tarihinde oybirligiyle karar verildi.(YKD. C.14, Ocak 1988,
S. 1, s.60-64; Yargitay Kararlari ve Ticaret Hukuku Sempozyumu VI. s.168-170).
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Mahkemenin kararindaki gergekler ve gikig noktas: su sekilde tesbit edilebilir;

- Herseyden énce sorunun gdzimiinde ortakliklar hukukunun ilkelerine degil, vergi
hukukunun ilkeleri ile Maliye Bakanh@: tebliglerine dayaniimigtir.

- Yargitay'a gére " 31.12.1982 yili itibariyle deger artig fonunun bilangoya
eklenmesinden gok sonraki bir tarihte sermaye artinmi yapilarak , eski ortaklar dahi olsa
righan hakkini, 6zellikle gelirlerinin digik veya uygun bulunmamasi nedeniyle
kullanamamig ortakiar aleyhine uygulamak hak ve nesafet kurallarina uygun bulunmadigi
gibi, MK. nun 2. maddesine de aykindir seklindeki gerekge ile ortaklann mali durumunun
uygun olmamasindan dolay! yeni pay alma hakkinin kullanmlmamasini da MK.m.2 anlaminda
korumaya deger saymigtir.

- Aynca, 11. Hukuk Dairesi 2791 sayill Kanuna gore 6demesiz pay verilmesi ile
Ticaret Kanununa gbre 6demesiz pay verilmesinin aymi olmadigini "Her ne kadar Tirk
Ticaret Kanunu hiikimlerine gére sermaye artirminda 6zellikle yedek akgelerden yapilan
sermaye artinnminin  ortaklar arasinda bir ayirim yapilmaksizin sermaye artinmi
sirasinda mevcut tim ortaklarin bedelsiz paylardan (gratis) yararlanabilecegi doktrinde
benimsenmis ise de, bu hususun 2791 sayili Yasada éngérillen yeniden degerlendirme ile
aymi oldugunu kabul etmek olanaksizdir. Oncelikle 2791 sayili Yasada, bu hususa olanak
saglayan her hangi bir hikiim yoktur" seklindeki gerekge ile ileri siirmektedir. Boylece
Ulgen'in savundugu, 2791 sayili Kanun, TK'nu sistemine kanuni bir istisna getirmistir. Bu
sebeple onceki pay sahiplerinin édemesiz paylar Uzerinde kanuni alma hakki vardir
gérusiini benimsemig olmaktadir.

Bu karara karg! yapilan diizeltme talebi de , "SPK tarafindan davadan sonra gikarilan
"nakit karsii§i sermaye artinminda yeniden degerleme deg@er artig fonunun tabi tutulacag
esaslan" goésteren Seri VIIl. No:10 sayili tebligin birinci maddesinde verilen karari
destekler nitelikte olmasi gerekgesi ile " 11. HD tarafindan red edilmigtir (49),

(49) Yargitay 11. HD nin 11.3.1988 tarih ve E.1988/2018 K.1988/1520 T.11.3.1988 sayili
karari " Davaci vekili, davali sirketin 1972 yilinda (50.000.000,-TL) esas sermayesi ile
kurulduunu; sonradan yapilan statd degigiklikleriyle sermayesini 1978'de
(100.000.000,-TL.) ya ve 1983'de de (300.000.000,-TL.) ya ¢iktiini, davah sirketin daha
sonra Sermaye Piyasasi Kurulundan izin alarak kayitl sermaye sistemine gegtigini ve kayitli
sermaye tavaninin (1.000.000.000.,-TL.) oldujunu, 1983 yilinda VUK'na eklenen gegici
madde: 11 hikUmleri dairesinde yeniden deferleme yoluna giden davalinin yeniden degderleme
suretiyle bulunan (173.757.571,-TL.) y1 bilangosunun pasifinde deger artig fonu hesabinda
gdsterdigini, bu meblagdin (150.000.000,-TL.) sin1 pay senetlerinden iki adet paya deger
artigiyla olugan sermaye nedeniyle bir adet (1.000,-TL.) ik bedelsiz pay senedi veriimesinin
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Sorunun ¢dzimane iligkin bu karann yazarlarin gogunlugu tarafindan ortakliklar

hukuku ilkeleri ile bagdagmadigi gerekgesi ile elestiriye tabi tutulmasi(S0) Yargitay: bu

hatali tutumdan vazgegirmigtir.

Yargitay 11. HD . 9.2.1990 tarih ve E. 88/8925, K. 90/768 sayili karari(31) iie

yeni bir igtihat dénemine girmig olmaktadir.

(50)

—— e — —— i —————

kargilagtinldi§ini, yeniden degerleme davalinin 1982 yili sonu itibariyle mevcut kiymetlerine
gbre yapildifina gbre bu degerleme sonucu saptanan deJer artigindan esas sermayeye
ddnlbgtOrOlen (150.000.000,-TL.) nin deferleme yapildi§) tarihteki sgirket sermayesi
miktarindan (100.000.000,-TL.) yi olusturan pay sahiplerine bedelsiz daditilmasi
gerektijini, 1983 yilinda yapilan sermaye artinmi sonucu Yyeniden gikarilan
(200.000.000,-TL.) ik paya sahip olanlarin daha &nce mevcut olan kiymetlerin yeniden
dederlenmesiyle olugsan fondan bedelsiz pay almalaninin haksiz oldufunu, mivekkilinin
31.12.1982 1tarihi itibariyle mevcut davali girket sermayesi (100.000.000,-TL.) nin
(22.290.000,-TL.) Ik kismina sahip bulundudunu ileri sOrerek artig fonundan saglanan
(150.000.000,-TL) ik yeni paylarin yeniden deJerleme yapilmadan &nce davalinin
(100.000.000,-TL.) dan ibaret olan esas sermayesine sahip olan paydaglara paylariyle
orantth olarak verilmesi I0Dzumunun tesbitine, davali girketin yayinladiii izahnameyle
yaratildi§i ¢ekismenin gideriimesine ve bu esaslara gdre (22.290) paya sahip davaciya
(33.435) adet her bir (1.000,-TL.) lik pay senetlerinin bedelsiz olarak verilmesine karar
erilmesini istemig ve davanin kabdlOne ilikin karar Dairemizin 24.11.198 gin ve 5796/6572
sayili karanyla onaylanmigtir.

Davali vekili sresince karar dizeltme isteminde bulunmustur.

Dosyadaki yazilara, mahkeme kararinda belirtilip Yargitay ilaminda benimsenen gerektirici
sebeplere ve 8.3.1985 glnlU bilirkigi raporunun 1 nolu bendinde 25 adet 5000%r liralik hisse
senetinin kargilifina bedel olarak (25.000) lira yazilmig olmasina, oysa bunun (125.000) lira
olmasinin gerekmesine ve bitince bilirkigilerin tesbit ettifi (22.190.000) liralik tutarin
22.290.000 lira olmasi gerekmesine bu suretle bir maddi hata sonucu yanligh§in meydana
gelmig olmasina, bu nedenle mahkeminin 22.290.000 liralik miktari kabul etmesinin dogru
bulmasina ve davadan sonra Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan gikanlan nakit kargilig
sermaye artinmindan yeniden dederleme deder artig fonunun tabi tutulacad iglem hakkinda
esaslan gosteren Seri VIIl. No. 10 sayil (Resmi Gazete 4.4.1985 gin 18715 sayili) tebligin
birinci maddesinin de Dairemiz gbrligind destekler nitelikte olmasina gdre davall vekilinin
karar dizeltme isteginin reddi gerekmigtir.

Sonug :

Yukanda agiklanan nedenlerden dolay! davali vekilinin karar dizeltme isteginin HUMK. nun
442, maddesi geredince REDDINE, alinmadi§i anlagilan 5000,- TL. para cezasinin karar
dizeltiimesini isteyenden alinarak hazineye gelir kaydedilmesini, 11.3.1988 tarihinde
oybirligiyle karar verildi."(Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyumu VI,
§,171-172).

Bu kararin ayrintill bir elegtirisi igin ayrica bkz. KARAYALGIN, (Yeniden Degerleme Fonu-
Esas Sermaye Artirimi),159 vd.; TEKINALP, (Bedelsiz Paylara Hak Kazanma), 134 vd.;
AYTAG, (Hisse Senetleri),186; IMREGUN, (Ortakliklar), 450.

(51) Taraflar arasindaki davadan dolay:r Ankara Asliye 2. Ticaret Mahkemesince verilen 8.6.1988

tarih ve 1251-842 sayili hGkmln durugmal olarak temyizen tetkili davaci Kemal Altan
tarafindan istemis olmakla durugma igin tayin edilen 30.1.1990 giinlinde davaci avukati
Yavuz Kadioglu ile daval avukati ve midahil hazine avukati gelip temyiz dilekgesinin sGresi
igcinde verdigi anlagildiktan ve hazir bulunan taraflar avukatlan dinlendikten sonra vaktin
darhigindan &t0rD igin incelenerek karara baglanmasi durugmadan sonraya birakilmigti. Bu
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Karara konu olan olaydaki sorun da, dnceki kararda oldugu gibi yine, mevcut fondan
ve taginmaz satigindan elde edilen bedellerin sermayeye dénistirilmesinden gikarilacak
O8demesiz paylann fon deJerinin ya da satilan taginmaz tutanimin bilangoya eklendigi

kere dosyadaki kagitlar okunduktan sonra igin geredi gbrlstlip dOgin0ldQ. .
Davacilar vekili, mOvekkillerinin davali bankanin paydas olduklar davall girketin sermayesi
'4.300.000.000) TL. iken Hazine ve Dig Ticadet Mulgtesarliginin talimati uyarinca
(30.700.000.000) na girarildiini ve bu hususun -17.6.1987 tarihinde ticaret sicilinde tescil
ve ilan edildigini, bundan sorda 14.8.1987 tarihli genel kurul karan ile girket sermayesinin
(75.000.000.000) TL. na yikseldigini ve ana sdzlesmenin sermaye ile ilgli 7 nci maddesinin
degigtirildigini, bu sermaye artiriminin (9.150.000.000) liralik kisminin gayrimenkul satig
geliri ve yeniden degerlendirme fonunda tegekkll etmesi nedeniyle ortaklara hisseleri
oraninda bedelsiz hisse sened verilmesinin gensl kurulda mivekkillerinin muhalefetine ragmen
kabul edildigni, oysa yeniden deerlendirmesinin 30.12.1986 tarihi itibariyle yapildigini ve
bu degerlendirmede elde edilen (3.400.000.000) TL. nin sermayeye eklendigini, yeniden
degerlendirmede kargiliinda verilecek bedelsiz hisse senetlerinin 31.12.1986 tarihindeki
ortaklara verilmesi gerektidini, ayrica artan sermayenin (5.750.000.000) TL. lik kisminin
da gayrimenkul satigindan elde edilece§ini ve bu miktar sermayenin gayrimerkulun satildigi
26.5.1987 tarihindeki ortaklara hisseleri oraninda verilmesi gerektijni iddia ederek, davali
girketin 14.8.1987 tarihli genel kurul toplantisinda belirtilen toplam (9.150.000.000) TL. lik
sermaye artinmi ile ilgili bedilsiz hisse senetlerinin dagitimina iligkin b&lGminin iptaline
karar veriimesini talep ve dava etmigtir. ,

Davali Tébank A.S. vekili, davacilann tutanagi gerekgeli muhalefetlerini gegirmediklerini,
TTK.nun 381. maddesinde belirtilen dava agma kogullarinin olugmadi§ini, 31.12,1986
tarihinde yeniden degerlendirme fonuna alinan miktar igin genel kurul karar bulunmadigin,
sermaye artirimimin. 14.8.1987 tarihli genel kurulda yapildijini, emsal gdsterilen Yargitay
11. Hukuk Dairesi ilaminin bu davayla ilgisi bulunmadigini, sermaye artiriminin tescil ve ilan
edildigi tarihnte ortak olanlara hisseleri oraninda verilmesi gerektigini, hazinenin daval
girketin borcunu Odeyerek hissedar oldujunu, bu durumda hisse artirmindan hazinenin
gerektidi gibi yararlanamadi§l halde borca igtirak etmis olacagini, bu durumda iddanin
iyiniyet kurallarinada aykiri bulundugunu savunarak davanin reddini istemigtir.

Midahil hazine vekili, davali girket vekilinin savunmasini tekrarlayarak davanin reddini
istemigtir.

Mahkemece, iddia ve savunmaya, toplanan kanitlara dayanarak Dairemizi 1986/2121
E.-1986/2704 K. sayili ve 6.5.1986 tarihli ilamini bu davada ems nitelikte bir karar oldugu,
davacilar iddasinin bu itibarla yerinde gorlldi§i gerekgesiyle davanin oygoklugu ile kabiiliine
karar verilmisgtir.

Karari davali Tébank A.§ ve midahil Hazine vekili temyiz etmiglerdir.

1- Dosyadaki yazilara, kararin dayandidi delillerle gerektirici sebeplerle ve delillerin
takdirinde bir isabetsizlik bulunmamasina ve davacilarin gerek asli, gerekse vekilleri
vasitasiyla dava konusu yapilan genel kurul toplantisinda karara muhalif kalarak ve aykin oy
kullanarak muhalefet dilekgelerini de zapta eklettiklerine gére, davali ve hazine vekillerinin
bu ydnlere iligkin temyiz itirazlarinin reddine karar verilmesi gerekmigtir.

2- Ancak, yukaridaki agiklamalardan da anlagilacagl 0Ozere taraflar arasindaki
uyugmazlik, davali banka bilangosundaki 31.12.1986 tarihi itibariyle yapilan yeniden
dizenlemeden kaynaklanan (7.204.250.000) TL. hk fondan (3.400.000.000) TL. hk
balimindn ve 26.5.1987 tarihinde satigi yapilan bina bedelinden (5.750.000.000) liranin ki
toplam (9.150.000.000) liranin 14.8.1987 tarihinde yapilan genel kurul karari ile
(35.150.000.000) liralik nakit sermaye artinmi yaninda sermayeye ilavesinde
(9.150.000.000) liralik bdlime karsilik gikarilan bedelsiz (gratis) pay senetlerinin yeniden
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tarihteki paylara mi, yoksa sermaye artinmi tarihinde mevcut olan paylara mi verilece§i
noktasinda toplanmaktadir.

dizenlenme ve taginmaz satig tarihindeki mevcut paylara mi, yoksa sermaye artinmi
tarihinde mevcut olan paylara mi verilecegi noktasinda toplanmaktadir.

Mahkemece bu uyugmazligin ¢bziminde Dairemizce daha &nce veriimig bulunan 6.5.1986

gin ve 1986/2121-2704 sayili karar emsal karar niteliginde kabul edilerek, yeniden
deferleme ve taginma satigindan kaynaklanan bedelsiz paylarin, yeniden deJerleme fonu
olusturma ile taginmaz satig tarihleri esas alinarak, o tarihteki paylara ait olacag: kabul
edilerek uyugmazhk ¢b6zllmig, dier bir deyigle, aksine ¢bzim igeren davali bankanin
14.8.1987 tarihli genel kurul kararinin iptaine karar verilmig bulunmaktadir. O halde,
Bnceelikle tartigiimas: gereken husus dairemizin yukarida anilan kararinin dava konusu olmaya
emsal olarak kabiliniin mimkin clmadigi konusu olmalidir.
Yargitay Kararlar Dergisinin Ocak 1988 sayisi 60 ve devami sahifelerinden yayinlanmig
bulunan daire kararlar incelendiginde, bir anonim girketin 1982 yiinda sermaye artinmina
gidilmesine karar vermesinden ve ayni yil sonunda yapti§i yeniden dederlemeden kaynaklanan
bedslin bu fona almasindan sonra, 1983 yilinda sermayenin yeniden artinimas! sirasinda
fonun sermayeye eklendiji ve bedelsiz paylarin bu son sermaye artinmi sonrasindaki
sirasindaki pay sahiplerine dagitiimasina karar verildigi anlagilmaktadir. Oysa, anilan
kararda da agikga deginildigi Gzere Vergi Kanunuda 2791 sayili degigiklik ve eklerle getirilen
dizenlemeye gdre, gegici 11. maddede 1982 yilinda sermaye artinmina giderek kurumlarda
yeniden degerleme fonu olugturmak ve bunu sermayelerine eklemek zorunda olduklan agikga
hGkme baglanmig bulunmaktadir. Oysa, dava konu yapilan sermaye artirimi sonradan
yarirlige giren ve 2791 sayili yasa getirilen bu zorunluludu kaldiran 3094 sayil yasalar ile
yeniden deJer fonunun sermayeye eklenmesi halinin istege birakildi§i déneme rastladifindan,
1982 yilindaki yeniden degerlemeyi diizenleyen yasa hikimleri degerlendirilerek verilmig
bulunan &nceki karann, bu ydonden dava konusu olaya emsal nitelikte bir karar olarak kabul
edilmesi mimkin degildir. Ote yandan, genel kurul karar iptal davasina konu yapilan anonim
girket, bir bankadir. 3094 sayili Yasanin gegici 11. maddesinin 6. bendinde, kurum
bilangolarinin pasifinde 6zel bir fon hesabindan tutulan defer artiglannin, Bankalar Kanunu
uygulanmasinda, ihtiyat yani yedek akge addolunacad agikga dizenlenmigtir. Oysa dairemizin
anilan kararinda, banka olmaya bir anonim girkette dizenleme dikkate alinarak yeniden
degerleme fonunda tutulan degerin yedek akge nitelijinde olmadig: kabul edilmistir. O halde,
bu ydnden de anilan kararin dava konusu olmaya emsal olarak kabilil edilmesi isabetli bir
degerlendirme geklinde kabu! edilmez. bu durumda dava konusu olayin &zelligi dikkate
alinmadan sadece Onceki dairenin kararinin emsal karar olarak kabul edilmesi ve sonugta
sadece bu hususa dayanilarak davanin kabillne karar verilmesi dogru gdrlimemigtir. Bu
nedenlerle dava konusu yapilan genel kurulda alinan ve yeniden degerleme fonunun ve
taginmaz satigindan elde edilen bedelin bir kisminin sermayeye eklenmesinden dodan bedilsiz
paylarin sermaye artinmi akabinde mevcut olan tOm paylara verilmesine iligkin kararin
kendine 8zgln kogullari igerisinde degerlendiriimesi gerekir.

Bilindigi Uzere 2791 Yasa ile 1982 yilinda sermaye artinmina giden kurumlar yeniden
deferleme fonu olugturmak ve bunu sermayelerine eklemek zorunda tutulduklarn halde
bilahare 3094 sayili Yasa ile yeniden dejerleme ve bundan olusan fonun sermayeye
eklenmesinin her yil yapilabilecedi ve bunun istege bagli olacag: dizenlemesi getiriimis ve
ayni ilkeler 3332 sayili Yasada da benimsenerek Vergi Usul kanunun 298, maddesi haline
getiriimig bulunmaktadir. Diger bir deyigle, yeni dizenlemeye gbre anonim girketler, yeniden
deferleme yolu ile bilango pasifnde olusturdukiari fonlan deJerleme fonu hangl yil
olugturulmug olursa olsun sermayeye ekleyip, eklenmemekte serbestiye sahip olduklarn gibi
ayni gekilde sermayeye eklemenin hangi yilda yapilacadl konusunda da bunlann gegimlik
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Yargitay, bu kararinda da yine &nceki kararina ve gerekgelerine sahip gikmaktadir.
Fakat 6niindeki olayda &nceki igtihadinin emsal olarak uygulanmasinin mimkin olmadigini
belirterek vermis oldugu yeni kararinda su hususlan tespit etmekiedir.

haklan mevcut bulunmaktadir. Bu ilkenin, yani segimlik vasfinin sonuglarina gdre fonda
olusturulan bu bedelin sermayeye eklenmesi halinde sirketin eski ve yeni tOm paylan bu
fonun katkisindan faydalanabilecekleri gibi, girket sermaye artinmina gitmese, hatta
tasfiyeye gitse dahi yine eski ve yeni tOm paylarn, dolayisiyla o paylara sahip olan pay
sahiplerinin tasfiye payindan ayni gekilde yararlanmasi gerekmektedir.

Doktrinde de tartigmasiz olarak kabul edildi§i gibi, yeniden dederleme yolu ile girket
bilangosunun pasifnde yer alan fon ile bunun sermayeye eklenmesi kavramlari vergi
mevzuatinda dizenlenmig olsalar bile bu fonun sermayeye eklenmesi iglemlerinin T.
Kanunudaki dizenlemeye gdre yapilmasi gerekir. Bagka bir deyigle, yeniden deferleme
fonunun sermayeye eklenmesi usul ve iglemlerin ana ilkeler olarak T. Kanunudaki sermayenin
artinmi usul ve iglemlerine tabi tutuimaktadir. Bu bakimdan anonim girketlerde bu fonun
sermayeye eklenmesinde sermaye artinmina iligkin TTK. nun 381 ve onu izleyen
maddelerinde yer alan iglimlerden olan girket genel kurul kararinin bu iglemlerde ana unsur
oldugu agikardir. Bu sayede girket ortaklarin hem bu iglemler agisindan bilgi sahibi olacak
hemde oyu ile bu igleme olumlu veya olumsuz ybén veracek ve kogullarini gergeklegtirmek
suretiyle denetleme hakkini TTK. nun 381 nci maddesi hikm0 geredince dava yolu ile de
kullanabileceklerdir. Nitekim, davacilarda girkete genel kurulunda fonun sermayeye
eklenmesinde ortaya ¢lkan bedelsiz paylanin mlhasiran kendilerine verilmesi gerektigini,
yeni paylara ve onlarin sahiplerine verilmesi hakkinin yasa ve iyiniyet kurallarina aykin
oldugunu ileri strerek genel kurul kararinin bu ydne iligkin bdldmOnOn iptaline karar
veriimesini dava etmiglerdir. Bu nedenle bu ydnde alinan kararin yasa ve iyiniyet kurallarina
aykin olup olmadiginin saptanmasi, uyusmazlifin ¢6ziminde agdurlik noktasini tegkil
etmektedir.

Yukarida da deginildigi gibi, sirket bilangosunda yer alan malvarliklarinin enflasyon
nedeniyle ylkselen degerlerinin yeniden deferleme yolu ile bilangoda gbsteriimesi ve bunun
sermayeye eklenmesi 3094 sayili Yasa ile, ihtiyari hale getirildiginden, girketlerin bu fonu
olugturmada ve sermayeye katmada segimlik haklant mevcuttur. O halde, bu hakkinm
kullanmayan girketlerde aslinda varolan ancak bilangoya veya sermayeye yansimayan bu
ekonomik katkidan eski yeni pay kavram ayrimi yapilmadan, tim paydaglar yararlandigina ve
ayni ilke tasfiyede de hakim oldujuna gore girketin sermaye artinmina gitmesi halinde bu
ilkeden ayrilmayi gerektirecek bir hukuki neden mevcut degildir. Megerki, girket pay
goduniugu bu hakint kullanirken iyiniyet kurallarina uygun davranmamig olsun dzellikle
bankalar bakimindan bilangoda goésterilen yeniden degerieme fonunun bir yedek akge oldugu
hukuki nitelendiriimesi yasada agikga yapildiina gére, bankacilakla igtigal eden anonim
sirketler bakimindan anonim sirketteki yedek akgeler sermayeye eklenmesinde eski yeni pay
kavram! dikkate alinmadan yapilan bedelsiz pay dagitimindaki ilkelerin yeniden de§erlemeden
kaynaklanan bedelsiz paylarin dagitiimasinda da aynen korunmasi gerekir. Kaldi ki, yine 3094
saylll Yasanin gegici 11. nci maddesinin 5. bendinde de yeniden dederleme fonunun sermayeye
eklenmesinde bankalarin ayn zamanda nakit sermaye artinmina gitmeye tutulmalan ve bu
gekilde bankalarin mali blnyelerini giiglendiriimesinin de amaglandi§i dikkate alindiginda,
yukaridaki ilkenin bankalarda &ncelikle uygulanmasi gerektiginin kabill gerekir.

Dava konusu yapilan genel kurulda alinan kararin iyiniyet kurallarina aykin olup
olmadiginin saptanabilmesi igin davali girketin sermayeye yapilan kronolcjik agidan bakmak
ve dederlendirmek gerekir. Dava dosyasi igin bilgi ve belgelerden davali girketin kendi ig
kaynaklarindan yapti§i sermaye artirmlan ile sermayesini 1986 yilina kadar
(4.300.000.000) liraya yOkseltti§i halde ekonomik krize girdigi bu nedenle hazinenin davali
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- 3094 sayili Yasanin gegici 11. maddesinin 6. bendinde kurum bilangolarin
pasifinde o©zel bir fon hesabinda tutulan de§er artiglarimn, Bankalar Kanunu
uygulamasinda, ihtiyat yani yedek akge addolunacag acgikga dizenlenmisgtir. Oysa,
dairemizin anilan kararinda, banka olmayan bir anonim girkete o tarihteki diizenleme
dikkate alinarak yeniden de§erleme fonunda tutulan de§erin yedek akge niteliginde olmadig)

kabu!l edilmistir.
Yargitay, fonun yedek akce nitelijinde oldugunu olaydaki ortakidin Banka olmasi

nedeniyle kabul etmektedir. Banka olmayan ortakliklarda fonun yedek akge sayilip
sayilmayacagina iligkin bir g&riig belirtmemektedir.

- Doktrinde de tartigmasiz kabul edildigi gibi, yeniden degerleme yolu ile sirket
bilangosunun pasifinde yer alan fon ile bunun sermayeye eklenmesi kararlar vergi

bankanin mali binyesinin glglendirmek igin (26.400.000.000) lirahk katkida bulunarak bunu
davali sermayesine 17.6.1987 tarihinde Bankalar Kanununun 64/2-cd maddesi uyarinca
ekleyerek ve buna gergeklesmesinden sonra bu defa (9.150.000.000) lirasi yeniden
dederleme fonu ile taginmaz satigidan elde edilen gelirlerden yani i¢ kaynaktan, bakiyesinde
nakit olmak Ozere toplam (44.300.000.000) liralik sermaye artirrmina 14.8.1987 tarihli
genel kurul karari ile gidilmesinde ve bedeisiz paylarin hem yeni hemde eski paylara
verilmesinde iyiniyet kurallarina ve yasaya aykiri davranildiinin kablld mimkin degildir.
Aksine batik bir banka durumuna giren davall sirket ancak hazine ve yeni paydaslarin
katkilar ile ayakta kalabildigine gore ve yeni pay sahiplerinin bu degerleri dikkate alarak
sirkketten pay aldiklarn sdz0nO alinacak olursa yeniden dederleme sonucu olugan bedelsiz
paylarin sadece ekonomik katkilari pasifine ddnigen onceki paylara verilmesinin istemek
iyiniyet kurallarina aykiri davranig olur.

Sirket bilangosunda yer alan bir mal varliinin zamanla deger kazanmasindan olusan
yeniden degerleme fonu ile girket mali biinyesinde yer alan bir taginmazin satigindan elde
edilen kazancin bir bdliminin sermayeye eklenmesi bakimindan nicelik ve nitelik farki
bulunmadigindan, yukarida yeniden degerleme fonunun sermayeye eklenmesi nedeniyle olusan
bedelsiz paylarin eski yeni pay farki gdzetmeksizin, tim pay sahiplerine dagitiimasi
gerektigine iligkin ilkenin, bu paylar bakimandan da aynen kabiili hem yasa hikmi hem de
hakkaniyet icabi olmak gerekir.

O halde, yukarida yapilan tim agiklamalar degerlendirildigi gerek yeniden degerleme
fonunun gerekse taginmaz satigindan elde edilen gelirin sermayeye eklenmesi sonucu olugan
bedelsiz (gratis) paylarin girket genel kurulunca eski yeni pay farki gozetiimeden bu
degerleri sermayeye katma tarihindeki tOm pay sahiplerine dagitiimas: yasaya uygun oldugu
gibi bu kararin alinmasinda iyi niyet kurallarina aykiri bir davranigta mevcut
bulunmadidindan yani TTK. nun 381. madde kosullari olayda gergeklegsmediginden davanin
reddine karar verilmesi gerekirken, dairemizin yukarida anilan kararina yanlig anlam
verilerek ve bu davada emsal kabul edilerek hilkim kurulmasi dogru gériimediginden daval
banka ve midahil hazine vekillerinin bu ydne iligkin temyiz ihtirazlarinin kablll ile kararin
bozulmasina karar verilmesi gerekmistir.

Sonug

Yukarnda (1) numarali bentde agiklanan nedenle davali ve midahil vekillerinin yerinde
gdrilmeyen diger temyiz itirazlaninin reddine, ancak (2) numarali bentde gdsterilen
nedenlerle karann dava ve hazine yararina (BOZULMASINA), 9.2.1990 tarihinde oy birligiyle
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mevzuatinda dizenlemig bulunsalar bile fonun sermayeye eklenmesi iglemlerinin Ticaret
Kanunundaki diizenlemeye gbtre yapilmasi gerekir.

Bu sekilde Yargitay da sorunun ¢b6ziiminde ortakliklar hukuku kurallarinina
dayaniimasi gerektigini kabul etmigtir.

- Sermaye artinmi ile fon Ozerindeki haklan ihlal edilen ortaklar ancak artinm
kararina kargt TK. m. 381'e gbre iptal davas: agabilirler.

- Sirket bilangoda yer alan bir malvarhdinin zamanla defer kazanmasindan olugan
yeniden dederleme fonu ile girket mali bitgesinde yer alan bir taginmazin satigindan elde
edilen kazancin bir bslimiinin sermayeye eklenmesi bakimindan nicelik ve nitelik fark
bulunmad:i§indan, dederleme fonunun sermayeye eklenmesi nedeniyle olusan bedelsiz
paylann eski yeni pay farki gbzetmeksizin, tim pay sahiplerine dagitilmasi gerektigine
iligkin ilkenin, bu paylar bakimindan da aynen kabill hem yasa hikmi hem de hakkaniyet
icabi olmak gerekir.

d) Sonug

2791 sayili Kanunun yeniden degerlemeyi ve deJerlenen fonun sermayeye
eklenmesini ihtiyari tutmasi; bu fonlardan olugturulacak 6demesiz pay alma hakkinin TK'na
gbre artinm tarihindeki mevcut pay sahiplerinin oldugu g6rigsinGg hakh kilar. Diger
yandan fonun de@erlendirilmedigi durumlarda yapilan sermaye artinmlarinda artinma
istirak etmeyen pay sahibinin, fon Gzerinde herhangi bir hak idda etmesi miimkin degildir.
Cunkd bu pay sahipleri sermaye artinminda haklarimin kigiltilmesine karsi yeni pay
alma haklarint kullanarak pay sahipligi haklarini korumamiglardir. Ayrica belirtelim,
paylann tumiini devreden bir pay sahibinin, sonradan ortaya ¢ikip yeniden degderlemenin
yapildig: tarihde pay sahibi oldugunu ileri siirerek 6demesiz paylar talep etmesi hig kabul
edilemez. BSyle bir sonug anonim ortakliklar ve borsa hukukunun ilkelirine de ters diger.
Ortakliklar hukukunda haklar pay (senetleri)lara baglanmigtir. Pay olmadan ve pay sahibi
niteligi kazanilmadan &demesiz pay talep edilmesi mimkin degildir (312),

Pay sahipleri, ortakli§in yeniden degerleme fonunu sermayeye eklemeden dig

(51a) YASAMAN, (Borsa Hukuku), 207.
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kaynaklardan artinma gitmesi durumunda, fon Ozerindeki haklarini ya yeni pay alma
haklanni kullanarak ya da objektif iyiniyet kuralina dayanip, artinm kararinin iptalini
dava ederek koruyabilirler (51b),

Sorun halka agik anonim ortakliklar bakimindan kanun hikmi ile gbziime
kavusturulmustur. SerPK m. 15/IV gbre sermaye artinimlarinda, bedelsiz paylar artinm
tarihindeki mevcut paylara dagitilacaktir.

C. Imtiyazh Paylarda Durum

I¢ kaynaklardan sermaye artinmina gidip 6demesiz yeni pay ihrag edecek olan
anonim ortakiikta esas sbzlegme ile gesitli imtiyazlar taninmig olabilir.

a) Pay Gruplarina Cesitli Hak Imtiyazlari Taninmigsa

Bu durumda, 6demesiz pay ihra¢ eden ortaklik, yeni paylari eski paylarla ayni
dzellikte g¢ikarmalidir. Bundan dolay: artinmdan &nceki imtiyazlarin verilecek olan
d6demesiz paylan da kapsamasi gerekir. Dijer bir ifade ile, kdr payl imtiyazi olan pay
gruplarinin alacagd: 6demesiz paylar da kér imtiyazhi, oy imtiyazlannki oy imtiyazih
olmak zorundadir. Eski paylarin &zelliklerini tagiyacak olan 6demesiz paylar artinmdan
onceki imtiyazlarin ve haklarin zarar gérmesini dnlemis olur(52).

Bunun aksine olarak &demesiz paylarin adi pay seklinde ¢ikariimasina karar
verilmisse, bu genel kurul karar imtiyazli pay sahiplerinin 6zel bir toplantisinda
onaylanmadikga icra edilemez (52a),

Boyle bir kararin egitlik ilkesine ve kazanilmig haklara aykirilik nedeniyle iptali
diisiiniilebilirse de (52P) yukarnidaki ¢éziim haklarin korunmasinda daha etkili olacaktir.

Oydan yoksun pay senedi sahiplerinin de, ihrag edilen 6demesiz paylardan sermaye
oranlarina gbre alma haklan vardir. Bunlara verilecek &demesiz paylarin da oydan yoksun

—————— — —— o o o o e i e

(51b) YASAMAN, (Borsa Hukuku), 207,208.
(52) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinimi), 192; KARAYALGIN, (Yeniden Degerleme), 34;

BAHTIYAR, 182.
(52a) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 181-182,199.Aksi fikirde BERZEK,59.

(52b) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 192
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olmasi gerekir. Ancak, esas sbzlesmeye konulacak hilkimle, oy hakki veren paylarin
verilmesi mimkandiir(52c).

b) Odemesiz Pay Alma Imtiyazi Bulunan Paylarda

Ortakligin, esas so&zlegsmesine koyaca§i hikimle &demesiz pay alma imtiyazi

taniyabilecedini kabul etmistik (52d),
Bu hakka sahip olan paylarnin, belirtilen artinmda ve goésterilen oranda édemesiz

paylan o&ncelikle alma haklar vardir. Bbylece bu pay sahipleri haklarini kullandiktan
sonra kalan tutar mevcut pay sahiplerine katiima oranlarina gére verilir.

D. Payin Milkiyet Hakkinin Kisitlandi§i Durumilarda
a) Pay Uzerinde Intifa Hakki Bulunmasi Durumunda

Mevcut paylar Gzerinde intifa hakki bulunmasi durumunda, 6demesiz paylar alma
hakkinin pay sahibinde oldugu tartismasiz olarak kabul edilmektedir(S3),

Bu konuda hukukumuzda da ortaya gikan sorun eski pay iizerindeki intifa hakkinin
ddemesiz yeni paylara da genigleyip geniglemiyecegidir(53a),

(52c) BAHTIYAR,182; NOMER,64.Krs. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 193.

(52d) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 185; KARAHAN,132; BAHTIYAR,184. Ayrica bkz. §.5

(53) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 188; ARSLANLI, (AS), C.I, 187, dpn. 139;
SUNGURBEY (Elegtiriler | ), 25 vd.; (Elestiriler | 1), 25 vd.; DOMANIG, (AS), 1026;
TEKINALP (Poroy/Gamoglu), N. 391, N. 1405; AYTAG, (Rughan Hakki), 313,314; AYTAG,
(Hisse Senetleri), 125; OZTAN, 271,272; TEKIL, 453,544; TEKIL, (AS), 253, 321;
BERZEK, 69; YASAMAN, (Borsa Hukuku),196 ; KENDIGELEN, 178; BURGI, Art. 860, N. 41;
OTT, 112; SIEGWART, Art. 652, N. 6; SCHUCANY, Art. 630 N.2; STEIGER (Gev:Gaga),
195; STEIGER (Cev:Yazman), 694; ZINDEL, 123; BAUMBACH/HUECK, § 186 Anm. 5 ;
LUTTER, Kdiner Komm. § 212 Anm. 4 ; BERNICKEN, 69; GUNTZ, 179.

(53a) Ayni sorun lsvigre hukukunda da gikmig ve Fedaral Mahkeme Kararlarina konu olmugtur,
Kararda "Intifa hakkina konu olan sermayelerin faizleriyle bagkaca peryodik gelirleri
sonradan muacrel olsalar bile intifa hakk: sahibinin hakkinin bagladi§i glinden sona erdigi
glne kadar intifa hakki sahibine aittir. Ancak, yeni pay alma hakki buna dahil degildir. GUnki
hak hisse senedinin bir Orinl degildir. Bunun gibi bedava hisse senetlerini alma hakida,
intifa hakk: sahibine degil malike aittir. STEIGER (Cev: Yazman), 688, 690-691; ayrica
krs. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 188, dpn. 134-135 de anilan Fedaral Mahkeme
Kararlari.
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Bizim de katldigimiz doktrindeki baskin gdériise gbre eski paylar zerindeki intifa
hakk:, kendilijinden &édemesiz paylara da genigler (54), Cinkii burada, dig kaynaklardan
sermaye artinminda oldu§u gibi pay sahibinin her hangi bir bedel édemesi sézkonusu
degildir. Aynca Fedaral Mahkeme (53) de 6demesiz pay senedi ile kok hakkinin iktisadi
anlamda eski pay senedindeki hakkin bir geligmesi oldudu diisiincesinden hareketle,
tdemesiz yeni pay senetlerinin gelirlerini ve yeni paylarin satig bedellerine ait faizi intifa

hakki sahibine tanimaktadir.

Bu kuralin tersinin savunulmasi, ortakhdin i¢ kaynaklarindan esas sermaye
artinmi ile intifa hakkinin ortadan kaldinimasi sonucunu dogurur (56),

Yargitay 2. HD de, (57), Atatirk'in vasiyetinin uygulanmasi konusunda gikan
ihtilafta, i¢ kaynaklardan cikarilan sermaye artinminda &demesiz paylarin malike ait
oldugunu ancak intifa hakkimin da hem eski hem de yeni paylan kapsayacagina karar

vermigtir.
Yiksek Mahkemenin bu do§ru sonuca, i¢ kaynaklardan olusturulan ddemesiz paylarnn
hukuki niteliine deginmeden, sadece MK. m. 722'den hareketle ulagmas! doktrinde tenkit

edilmigtir (573),

—— o — ——— . S o o S o

(54) ARSLANLI, (A.§), C.l, 187, dpn. 139; SUNGURBEY, (Elesgtiriler II), 26; SUNGURBEY
(Elestiriler 1l1), 1-9; OZTAN, 271-272; MOROGLU,(Esas Sermaye Artirimi), 188;
TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 440-441; STEIGER (Gev: Yazman), 691,694; BERZEK, 69;
DOMANIC, (A.$), 1026; AYTAG, (Righan Hakki), 313-314; BAHTIYAR, 187; YURTMAN,
144; BERNICKEN, 68; OTT, 122; SIEGWART, Art. 652, N. 6; KENDIGELEN, 179.

(55) BGE 46 Il 475 (Gev. Oztan, 262-272; SUNGURBEY (Elegtiriler II), 29-35.); KENDIGELEN,
179.

(56) MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 189; AYTAG, (Righan Hakki), 314; BAHTIYAR, 187.

(57) Yargitay 2. HD'nin 15.12.1970, E. 5509 K. 6637 sayili kararn" Davali {(Kurum) MK'nun
464. maddesi gere§ince, kendisine 6lime badlh tasrufla irat tahsis edilen kigidir. Kanunda
agik hikim bulunmadigina gbre, uyugmazlik halinde benzer miessese olan intifa hakki ile
ilgili htkOmlerden faydalanmak icap eder. MK nun 722. maddesi anlagmazliyin gbzimine igik
tutacak niteliktedir. Bu madde ile kanun koyucu, intifa hakki sahibinin istifade imkanini
genigletmek amacini gltmekte hatta menfaati olan intifa hakkinin dahi avdetini mimkiin
kilmakta olup, bu koruyucu hilkmiin irad alacaklisi hakkinda da uygulanmasi gerekmekiedir.
Zaten 7.2.1968 glinkil 18/2 sayih igtihadl birlesme kararinin takip etti§i gayede bu
istikamettedir. Onun igin bankanin sermaye artinmi suretiyle gikardiji bedava hisse
senedinin kuru miulkiyetinin mahsup mirasglya, bu senetler ister bankanin eski hisse
sahiplerine bir atifehi, isterse dagitiimayan kérin bir kargihg! olarak belirmig olsun, her
halde nemasida irat vasiyetlisine (Kuruma) ait olacaktir. Hakimin ilmi ve kazai igtihatlardan
istifade etmesi Medeni Kanunun birinci maddesi icabidir. Bedava hisse senetlerinin
nemasinin irat tahsis edilen kigiye ait oldugu yolundaki ilmi gériglerde davalinin iddasina
uygun dligmektedir. Bu itibarla Mahkemenin vardi§i sonug isabetledir. (Yayinlandi§: yer
Resmi Kararlar Dergisi, Yil 6, S. 11, Kasim 1971, sh. 372 vd.; SUNGURBEY (Elegtiriler
Il), 35-38).

(57a) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),190.
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b) Pay Uzerinde Rehin Hakki Bulunmasi Durumunda

Pay veya pay senedi iizerinde rehin hakk: bulunmasi miimkindir. Rehin hakki hak
sahibine rehin konusunu paraya gevirmek suretiyle alacadint elde edebilme imkani
sagladii igin, 6demesiz paylan alma hakk: pay sahibine aittir. Ginki hem MK.m. 874 hem
de TK.m. 360/3'e gbre bir pay senedini rehin alan kimsenin, o payin verdigi (mali
Jydnetsel) haklan kullanma yetkisi yoktur (58),

Rehin hakki sahibi, 6demesiz paylarin sahibi tarafindan alinabilmesi igin elinde
bulunan paylan gerektidinde ortakhga sunmakla yokumladar (59),

Eski paylar Gzerindeki rehin hakki kendilijinden 6demesiz paylarda da genigler.
Ciinkd burada sermayenin sulandirilarak eski paylarin de§erinde bir azaltiima séz
konusudur. Burada dig kaynaklardan oldugunun aksine rehin hakkinin yeni paylarda da
devamim saglamak igin 6zel bir anlagmaya gerek yoktur (60),

Pay sahibi edindi§i ddemesiz paylarn rehin alacaklisina teslim etmekle mikelleftir.
Eger pay sahibi ddemesiz pay alma hakkini ya da paylarin kendisini satmigsa rehin hakki,
bedeli de kapsar. Rehin alacaklisinin bunu talebe hakki vardir (61),

E. Ortakhgin Elinde Kendi Paylarnt Bulunuyorsa

Anonim ortaklik TK. m. 329 geregince gegici olarak kendi paylarn elinde bulunurken
ic kaynaklardan sermaye artirimina gitmisse, g¢ikarilan &demesiz paylarin elde
bulundurulan pay oraninda ortaklik tarafindan alinmasi mimkindir. Bu sonuca, dig
kaynaklardan sermaye artinminda oldugundan daha kolay ulagihr. Cinki burada ortakhgin
yeni paylan edinmek i¢in 6deyecedi her hangi bir tutar yoktur. Zaten TK. m. 329'un 6.
bendi de ortakhigin kendi paylarini ivazsiz olarak temellik etmesine misaade etmigtir.

—— e ————

(58) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 191; AKUNAL,274; BERZEK; YURTMAN,145;
BAHTIYAR,187.

(59) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 191; AYTAG, (Righan Hakki), 312; YURTMAN, 148,

(60) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 191; TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 441, 616;
BERZEK, 70; YURTMAN, 145; BAHTIYAR, 187; lsvigre hukukunda STEIGER (Gev: Yazman),
697; diginda yazarlarin bazi bdlimd bu gérlgte degildir. STEIGER (Gev: Yazman), 625-696
anilanlar.

(61) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 181; BERZEK, 70; BAHTIYAR, 187,
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Hemen belirtelim, edinilen &demesiz paylardaki haklar donacaktir. Aynca bu
paylarin da ilk firsatta elden gikariimasi gereklidir (62).

3. INTIFA SENEDI SAHIPLERI

Esas sbzlegsmede agik¢a taninmig olmak sarti ile, intifa senedi sahiplerinin, 6demesiz
pay alma haklan vardir (63). Bu hak sahipleri 6ngbrilen oranda édemesiz pay: aldiktan

sonra kalan, pay sahiplerine verilir.

4. KATILMA INTIFA SENEDI SAHIPLERI

Katilma intifa senedi ihracina imkan veren SPK nun Seri Ill. No:1 tebligine gére
nakit karsiigi cikanlan KIS nin satiimasindan sonra toplanan paralar bilangonun pasifinde
esas sermayenin altinda KIS sermayesi kalemini olustururlar. KIS sahiplerine
taninabilecek haklar, kar payi, tasfiye payl ve yeni paylar alma haklari olarak sayilmis;
aynica Tebligin 5. maddesinde sayilan olanaklarin bir kismindan ya da tamamindan esas
sézlesmede 6ngériilmek sarti ile KIS sahiplerinin yararlandirabilecekleri belirtilmisgtir.
Boéylece bu madde de yazilanlardan bazilarina uymanin zorunlu olmadidi, sonucu
¢ikmaktadir. Maddede sayilanlar arasinda

- Ortaklik yedek akgelerden dagitim }aplldlgl takdirde veya yedek akgelerin
sermayeye eklenmesi halinde, ihracindan sonra birikmis yedek akgelerden KiS'e de ayni
sartlarla pay verilmesi.

- Yasalarla yeniden degerlemeye imkan verildi§i takdirde, ihracindan sonra
birikmis malvarliindan KIS'in de hisse senedi gibi, yararlanabilmesindeki kosullar esas
sbzlesmede 6ngdrilebilir.

Oyleyse, ortakhk esas s6zlesmesinde bu imkanlari vermeyi 6ngérmiisse, KIS
sahiplerinin de 6demesiz pay alma haklan olacaktir.

e ——— ————— —— i P o

(62) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 187; BERZEK, 73; YURTMAN, 143; BAHTIYAR, 188.

(63) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 250; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 192; KARAYALCIN,
(Yeniden Degerleme), 33; TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 557; BERZEK, 71; BAHTIYAR, 188.
Aksi fikirde YURTMAN, 147-148.
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Teoman'a gbre, esas sbzlesmede yer almasa bile KIS ihracindan sonra olugan
malvarhiginin yeniden deferlemeye tabi tutularak sermayeye eklenmesin de, KIS
sahiplerinin de bu fondan yararlandinimasi zorunludur (64), Yazar dolayll olarak, KIS
sahiplerinin de toplam sermayeye olan oranlan 6lgisiinde 6demesiz paylardan alma
haklarinin zorunlu oldugunu belirtmektedir.

Ancak, KIS ihrag edilmesi durumunda, ortakliklarin ig kaynaklardan sermaye
artinminda édemesiz paylarin dagitimina iligkin olarak SerPK m. 15/4 gegevesinde
gikacak sorunu bir kez daha hatirlatilip yukaridaki (65) satirlara atif yapmakia

yetiniyoruz.

(64) TEOMAN , (Katiima Intifa Senetleri), 25.
(65) Bkz. §.7.



Ugiincii Bolim

YENIi PAY ALMA HAKKININ KULLANILMASI VE BU
HAK UZERINDE YAPILAN TASARRUFLAR

§. 9- YENI PAY ALMA HAKKININ KULLANILMASI

I. KULLANMA SARTLARI

1. YENI PAY IHRACI YOLU ILE SERMAYE ARTIRIMINA KARAR
VERILMESI

Anonim ortaklklar esas sermayelerini gesitli sermaye artirimi ydntemlerine gére
artirabilirler. Sermaye artinmi ydntemleri esas olarak;

1-Dig kaynaklardan esas sermaye artirimi,

2-lg kaynaklardan esas sermaye artirimi,
seklinde iki ana grubta ele alinmaktadir(1).

1-Dig kaynaklardan sermaye artinminda ortakhga digardan yeni malvarhgi

. e

getirildigi icin hem esas sermaye rakaminda hem de malvarhiginda aym olgide artma
sbzkonusu olur. Yeni malvarhdinin pay sahipleri ya da dgunci kigiler tarafindan
getirilmesi mimkinddr. ‘

(1) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),20; TEKIL, (AS), 254-255; E. YILDIZ, 4; KENDIGELEN,
176. Doktrinde bu ana siniflandirmanin yaninda daha degigik siniflandirmalar da yapiimaktadir.
Ornegin Tekinalp sermaye artiim turlerini; a)Yeni sermaye taahhit ederek artinm, b)
Yedeklerin ve yeniden de§erleme fonunun sermayeye donistirGlmesi ile sermaye artirimi
Ortaklik araglarinda artirim), ¢) Eski paylarin itibari dederlerinin artirimasi yolu ile
sermaye artirimi, d) Ani kurulugsa benzer veya tedrici kuruluga benzer artirm, e)Kayitl
sermaye sisteminde ydnetim kurulu karan ile sermaye artiimi geklinde bir siniflamaya tabi
tutmaktadir. TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 597, N.1383. Domanig ise daha farkh bir
siniflandirma yapmaktadir. Bu konudaki agiklamalar igin bkz. DOMANIC, (AS), 963.
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Ortaklik dis kaynaklardan sermaye artirimini,

-Yeni paylar ihrag ederek, )

-Mevcut paylarin itibari degerlerini yiikselterek gergeklestirebilir.

Dis kaynaklardan sermaye artinminin yeni paylar ihrag éd\ilerek
gerceklestiriimesi durumunda, getirilen veya getiriimesi taahhit edilen sermaye miktari
oraninda mevcut pay sayisi da artar. lhrag edilen yeni paylann Ggiinci kigilere satiimasi
mevcut pay sahiplerinin haklarini ihlal edebilir (12)- Iste buna engel olmak igin mevcut pay
sahiplerine yeni pay alma hakki taninmistir.

Mevcut paylarin itibari degerlerinin yikseltiimesi yolu ile sermaye artinminda ise
sermayenin bdlindidl pay sayisi ayni kalir, ancak artirilan esas sermaye oraninda mevcut
paylann itibari degerlerinde artma olur.

Sermaye artinminin bu tiriinde yeni paylar ihra¢ edilerek mevcut pay sahiplerinin
haklari ihlal edilmedigi icin yeni pay alma hakki sdzkonusu degildir (1P), Ancak, TK.m.
388,f.1 uyarinca bu tlr artinm igin oybirlijine gerek vardir.

2- l¢ kaynaklardan sermaye artinminda ortakhga digardan malvarli§i getiriimez.
Esas sermaye rakaminin artmasina ragmen ortakhidin malvarlii aym kahr. Bu artinm
turiinde ortaklik yedek akgelerini, gecen yildan aktarilan kanni, yeniden degerleme fonunu
veya gayrimenkul ya da igtirak satig kazanglarini sermayeye donustirmektedir.

lg kaynaklardan sermaye artinmi, dis kaynaklardan sermaye artinminda oldugu
gibi;

-Yeni 6demesiz paylar ihrag edilerek, ‘

-Mevcut paylarin itibari degerleri artinlan sermaye oraninda yikseltilerek
gergeklestirilebilir (1¢),

Birinci durumda hem sermayenin kendisi, hem de pay sayisinda artig olmustur.
Burada da yeni pay alma hakki vardir; ancak TK.m. 394'de diizenmig olana gére
degisiklikler gdsterir (1d),

Ikinci durumda ise mevcut pay sayisi ayni kalip sadece paylann itibari degerleri
ylikseltildigi igin yeni pay alma hakki sézkonusu olmaz.

Bu sebeple, hak sahipleri tarafindan yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesi,

——— — o —— —— g —————

(1a) Bu konuya iligkin olarak bkz. §.2, lli.

(1b) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.ll, 12,
(1c) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinimi), 21,

(1d) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 598.
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ortaklifin yeni paylar gikarmak suretiyle dig veya i¢ kaynaklardan sermaye artirmina
karar vermis olmasina baghdir (2),

Hakkin somut olarak dogmasi igin artinm karan yeterli olup ticaret siciline tescil
sart degildir. Ancak kullanilarak etkisini gdstermesi yani yeni paylarin ediniimesi, kararin

tesciline baghdir (22),

A. Ihrag Yetkisi
a) Esas Sermaye Sisteminde

Esas sermaye sistemini benimsemig olan anonim ortakliklarda, esas sdzlegme
degisikligi nitelijinde olan sermaye artinm yolu ile yeni pay ihracina karar verme yetkisi
genel kuruldadir. Bu yetki tekelsel nitelikte olup, bagka bir organa devredilemez. Bu
organin; Kanundaki (3) sartlani gergeklestirerek yeni pay ihrag etmeye karar vermesi,
yeni pay alma hakkinin dogmasinin ve kullaniimasinin éngartimi olugturur (4},

Genel kurul diginda bagka bir organin pay ihracina karar vermesi ya da genel
kurulun kanundaki sartlara uymadan artirrma gitmesi durumunda alinan Kkararlar
hiikimsiz oldugu igin, yeni pay alma hakkinin dogmasi ve kullaniimas: da s6z konusu

olmayacaktir (3).

b) Kayith Sermaye Sisteminde

Kayith sermaye sistemini segen ortakliklarda sermayeyi artirma yetkisi yonetim

(2) Ne var ki, dig kaynaklardan yapilan artirrmdaki hakk: kullanim usull ile 6demesiz paylan
edinme usull birbirinden farkliliklar gosterir. Bu sebeple dis kaynaklardan artinmda, hakkin
kullanimi bir streye baglanirken i¢ kaynaklarda slireye baglanmasi s6z konusu degildir.

(2a) Bkz. § 2 IV. Krg. AKUNAL, 268, ZINDEL, 261 TEKINALP (Poroy /Gamoglu), 608. N. 1404;
TEKIL, (AS), 251. LUTTER, Kdlner Komm. § 186 Anm.12. Bu konuyla ilgili olarak ayrica bkz.
§12.

(3) TK'na tabi ortakliklar bu kanundaki, halka agik anonim ortaklklar ise SerPK'nundaki ve SPK
Tebligindeki sartlara uymak zorundadir. Bu sgartlar saglanmadan sermaye artirimina
gidilemez.

(4) AYTAG, (Rughan Hakki), 315; Krs. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 111. ZINDEL, 260;
OTT, 188; BERNICKEN, 37. Krg. LUTTER, Kbélner Komm. § 186, Anm.12,

(5) ZINDEL, 261; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 35.41.
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kurulundadir. Yonetim kurulu, esas sbzlesmenin kendisine verdigi yetki sinirlar iginde
yeni paylar ihrag ederek sermayenin artirlmasina karar verebilir. Bu gekilde pay ihrac
TK nun esas sermayenin artinimasina iliskin hikimlerine tabi de§ildir. Ancak, y&netim
kurulu da Seri:1, No:13 Tebligindeki sartlara uyarak bu kararn almak zorundadir. Bu
sebeple kayith sermaye sisteminde yeni pay alma hakkinin dogabilmesi igin sadece ydnetim
kurulunun sermaye antinmina karar vermig olmas: yetmez. Ayrica gikarilacak hisse
senetlerinin SPK kaydina alinmas: ve Kurul tarafindan onaylanmig izahnamenin ticaret
siciline tescil ve ilan1 gereklidir. (Seri 1, No: 13, m. 12).

B. lhrag Fiyati ve Yeni Pay Alma Hakki lligkisi

Sermaye artinmi kararinda yeni paylann ihrag fiyatlan belirtilir (6). Canko yenl
paylarin hem hak sahiplerine hem de halka sunulmasinda ihrag fiyatlarinin ilan edilmesi
gereklidir(TK.m. 393 f. 2, b. 9; m. 394). Bu fiyatin itibari de§er veya itibari dejerden
yUksek bir tutarda belirlenmesi mimkiOndir. Buna kargiik hig bir sekilde itibari deferin
altinda bir fiyatla yeni pay ihra¢ edilemez. (TK.m. 286).

Ortakhgin itibari degerin Gzerinde ya da primli (agio) olarak pay ihrag edebilmesi
icin ya esas s6zlesmede bu konuya iligkin hﬂkﬁm bulunmali ya da genel kurulun artirim
kararinda bu husus &ngérilmelidir.

Primli pay ihraci yetkisinin, esas sézlesme ile ya da genel kurul karan ile ybnetim
kuruluna devredilebilip devredilemeyecegi konusunda TK. m. 286 da agikhk yoktur. Oysa
maddenin kayna@i olan 1936 tarihli Isv. BK nun 624. maddesinin 2. fikrasi (7) "Hisse
senetlerinin itibari kiymetinden yiksek bir bedele ihraci, bu hususta esas mukavelede bir
hikim mevcut oldugu veya umumi heyet yahut onun seldhiyetli kildi§ diger bir uzuv karar
verdigi takdirde caizdir" seklinde agik bir diizenleme getirmigti. Isvigre doktrini de yeni
paylarin alim fiyatinin tesbiti yetkisinin agik olarak y®netim kuruluna birakilmasint
momkin g8rmektedir (8).

SerPK m.12/ 1.5'e gbre kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda

(6) LUTTER, Kéiner, Komm. § 186 Anm.37.
(7) TANDOGAN, lsv. BK.m. 624, 1.2, s.17.
(8) ZINDEL, 262; OTT, 161.
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ybnetim kurulunun itibari defer lizerinde alim fiyati belirleyebilmesi igin mutlaka esas
stzlesmede bu konuya iligkin agik yetki olmalidir. Yénetim kurulunun yetkisi sadece agio
(prim) degerini belirlemeye iligkin olup paylarnn itibari degerinin mutlaka esas
sozlesmede gosterilmis olmasi gerekir (9). '

Buna gbre hukukumuzda esas sermaye sistemini benimsemis ortaklikiarin esas
sbzlegsmelerine koyacaklari hikimle ya da genel kurulun artinm kararinda agikga
belirtilmig olmasi sarti ile itibari deger lzerinde fiyat tesbit yetkisinin y6netim kuruluna
birakilabilecedinin kabul edilmesi gerekir digincesindeyiz. Bu defer tesbiti esas
sbzlesmede ya da artinm kararninda belirtiimigse zaten sorun gikmayacaktir. Ancak genel
kurul piyasa sartlarnimi en iyi gsekilde yéntim kurulunun bilecegdini disiinerek bu fiyat
tesbit yetkisini yeni pay alma hakkinin kullanilmasindan 6nce (TK.m. 394) ya da sonra
(TK.m. 393/2 b.9) ydnetim kuruluna birakmissa bu yetki devri gegerli sayiimahdir(9a),
Cankid burada hem artirma hem de paylarin itibari degerini belirlemeye yetkili organ
olarak yine genel kurul kaldi§i igin, yeni pay ihrag yetkisinin ydnetim kuruluna gectigi
sdylenemez. Ayrica kanun koyucunun mehazdaki diizenlemeden bilerek aynidigini sdylemek
de mimkin degildir. Hem y6netim kurulunun piyasa sartlarini en iyi sekilde
degerlendirerek, menfaatier dengesini de koruyacak sekilde prim tesbit edecegi ortadadir.
Butin bu sebeplerle TK.m. 286'da agik¢a 6ngdrilmis olmamasina ragmen itibari deger
Uzerindeki alim fiyatinin ydnetim kurulunun tesbitine birakilabilecedi kabul edilmelidir
(10),

Ihrag fiyati konusunda hemen belirtiimesi gereken bir diger konu ise, mevcut pay
sahiplerinin, sermaye artinminda tesbit edilen ihra¢ fiyatimin disikligld sebebiyle
paylarin i¢ degerinin azalacadim ileri sirerek fiyatin yikseltiimesini ya da zarardan
korunmalari igin mali yetersizlik nedeniyle 'kullanamadlklarl yeni pay alma haklarinin
mevcut pay sahipleri veya ortaklik tarafindan alinmasini istemeye yetki olmadiklaridir
(11), Hak sahipleri, genel kurulun artinm kararinda tespit edilen -bu hak y6netim
kuruluna verilmigse- ya da yonetim kurulu tarafindan belirlenen ihrag fiyati ile
baghdirlar (12),

—— s — e ————

(8) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku),49.

(9a) Aksi fikirde ULUSOY, (Yargitay Kararlan Sempozyulu 2), tartigmalar, 345.
(10) AYTAG, (Righan Hakki), 328.

(11) ZINDEL, 263; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 590. N. 1381,

(12) LUTTER, Kbiner, Komm. § 186 Anm.38.
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Ancak bu ilkeye ragmen hukukumuzda, malvarli§i esas sermayesinin {izerinde olan
ortakliklarda yeni paylarin, mevcut pay sahiplerinin menfaatierini korumak igin primli
ihrac edilebilip edilemeyecedi konusunda tartigmalar gikmigtir.

Bir kisim yazarlara (13) gére sirket malvarhig esas sermayeyi kiymet itibariyle
asiyorsa, yeni paylar itibari deferden ylOksek bir bedelle ihrag ve ihrag fiyati sirket
mamelekinin degeri ile ayarlanarak eski hissedarin zaran telafi edilmelidir.

Buna karsilik diger bir kisim yazarlar ise (14). "Kanunda ortakhgi primli pay ihrag
etmeye mecbur kilan bir hikim bulunmamaktadir., Bbylece yeni paylarin ihrag
bedellerinin eski paylarin gercek degerinden digik olabileceginin zimnen kabul edildigi
ortadadir. Ayrica TK. m. 394 pay sahiplerine, yeni paylarin éncelikle satin alinarak ya da
bu hakkin satilarak zararlarini telafi imkan: vermektedir. Bu sebeple, itibari degerden pay
ihrac etmek mevcut pay sahiplerinin haklann ihlal etmez" gérisini ileri sirmektedirler.

Yargitay Ticaret Dairesi (15) 6.1.1966 tarihli kararinda Karayalginin bilimsel
mitalaasina dayanarak yeni paylarin primli g¢ikarilmasimn zoruniu olmadigina karar

vermigtir.

(13) ARSLANLI, (A.$) C.1. 103. dpn. 34; DOMANIC, (A.§) 1023; Krs. TEKINALP (Poroy/
Gamoglu), 618; AKUNAL,265.

(14) KARAYALCIN, (Meseleler, | ),215; MOROGLU,(Esas Sermaye Artirimi), 99-100 ,
DOGANAY, C.I, 1047; AYTAGC, (Righan Hakki), 326-327. TURK, 579. Yazar pirimli pay
yerine yUksek itibari degerli pay ihrag etmenin menfaatier dengesine daha uygun distigl
gbrisindedir. Ayrica, payin sahibine verdigi haklarl kullanmada anahtar rol oynuyan itibari
degeri hig nazara almadan, 1000TL itibari degere sahip payla 5000 TL itibari degere sahip
payin sahibine 1 oy hakk:! verdidini savunmakiadir (Yargitay Kararlari, Sempozyumu 2)
Tartigmalar, 342-343.

(15) Yargitay TD'nin 6.1.1966 tarih ve E. 1965/2583, K« 66/57 sayili karan " Gergekten, bir
anonim ortaklifin safi mamelerinin esas sermayesinden fazla oldudu, yani pay senedinin
itibari degerinin yazili degerinden yllksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi gikarmak
suretiyle esas sermayenin artinlmasinda, her gseyden once tasfiye sonucuna yeni ortaklarda
katilacaklarindan eski ortaklar igin bir zarar s6z konusu olur. Ancak, Kanunumuz 394.
maddesinde igte bdyle bir zararn kargilamak amaciyladir ki, eski pay sahiplerinden herbirire,
yeni pay senetlerinden ortaklik sermayesindeki payi ile orantili miktarini alabilmek imkanina
yer vermigtir. E§er mahkemenin dislindigl gibi, eski ortaklardan bazilari yeni pay senedi
alamiyacak bir mali gligte iseler, bunlar rlghan haklarini satmak suretiyle bu zararnini telafi
yoluna gidebilirler.

Devamli anonim ortakhigin sermayesinin artiriimas) kararinda miktesep haklarin ihlali
stz konusu olmayacad gibi afaki iyiniyet kurallarina da bir aykinlik yoktur. Ginkil gerek
taraflar gerekse bilirkigi raporu, davali ortakliyin esas sermayesinin artiriimasi lizumunu
kabul etmektedirler. O halda yeni pay senedi gikarmak suretiyle esas sermayenin
artinlmasinin, sirf bir kisim pay senedi sahiplerini izrar etmek kasti ile yapildig: sibita
ermedigine, bilakis ortaklik igin faydali olmak amacini gitti§l tahakkuk ettine gore, olayda
her hangi bir suretle afaki iyiniyet kurallarinin ihlalinin s6z konusu edilmemesi gerekir
(BADITER, C. IV, 8.2, 1967/68, 5.356)".
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Yargitay Hukuk Genel Kurulu da 11.10.1978 tarihinde verdi§i bir kararda 11.
Hukuk Dairesi'nin gorlisind benimsemis ve yeni paylarin itibari deder {zerinden
¢ikarilmamasi durumunda, kanuna ve diristiik kurallarina aykirnhgin séz konusu
olmayacagi ve ilgili genel kurul kararinin sadece bu gerekge ile iptal edilemeyecegine
hakmetmistir (16),

Bize gbre de Yargitayin vardi§i sonug isabetlidir. Ashinda, uygulamada gogunlukla ig
degerin sulandinimasindan kaginma igin ic dejere ya da pazar degerine uygun ihrag
fiyatlan belirlenerek hukuka ve gergedie uygun hareket edilmektedir (17). Fakat bununla
‘birlikte ortaklik, hukuka aykiri amag¢ gitmedikge blylk oranlarda ihtiyag duydugu
sermayeyi, etkili bir sermaye sulandirmasi yolu ile gergeklestirebilecektir. Bu yol
Ozellikle 6zvarlik ydninden iyi durumda olan ortakhklarin itibari dejerden pay ihrag
ederek sermayelerini biylk miktarda artirmalarina imkan verir (18),

Bu sebeple diisilk ihrag fiyat ile yeni pay alma hakkimi &zdeglestirmek tehlikelidir.
Cinkd yeni pay alma hakki ihrag fiyatinin diisikligi nedeniyle faydasini gésterir. Hem
hakkin bizzat kendisi bir malvarhd degerini olusturmaz. Yeni pay alma hakki bir hediye
olmayip, gerektiinde hak sahiplerinin ortakhktaki etki oranlarinin aymi kalmasini
saglayacak bir denklestirme araci olma &zelligini gosterir (19).

Hak sahipleri isterse yeni pay alma hakkint kullanarak isterse bu haklarini satarak
zararlarim telafi edebilirler. Zaten bu hakkin bir defere sahip olup piyasada alinip
satilabilmesi de ihrag edilen payin borsa degeri ile ihrag fiyati arasinda bir fark olmasina
baghdir (20),

Ayrica, TK sisteminde ihrag fiyatinin, mevcut paylarin borsa degerine uygun olarak
belirlenmesi hususunda ortakhia yikienen kanuni bir mecburiyet de bulunmamaktadir
(21), Bunun yaninda, primin dogrudan dogruya ortaklarin bir kari veya ortaklara dogrudan
dagitilacak bir unsur olarak degil, ortakliin malvarliina eklenecek bir unsur olarak ele
alinmasi gerekir. Giinkli TK.m. 466/2 de primin umumi yedek akceye eklenecedi hikme

— . —— ——— e —— e

(16) HGK. E. 1977/11 - 10113, K. 1978/824 (YKD. C. 5, 5.8 Agustos 1979, s. 1108).

(17) SerPK'na tabi halka agik anonim ortakliklarin 1986-1994 yillari arasinda gergeklestirdikleri
sermaye artirimlarinda blylk oraninda agiolu pay ihraci ettikleri gdriimektedir. Bkz. § 2, I,
1, Tablo:1.

(18) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 99-101; AYTAGC, (Righan Hakki), 327;  ZINDEL, 263;

(19) ZINDEL, 263;

(20) LUTTER, Kolner, Komm. § 186 Anm.38.

(21) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 99; AYTAC, (Rughan Hakki), 326.
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baglanmigtir (22),

Doktrinde; Glkemizde sermaye piyasasinin heniz istenilen gekilde gelismemis
olmasi ve bu sebeple yeni pay alma hakkinin satiginin yaygin olmadi§: ileri sirilerek,
sorunun gézimande, yeni pay alma hakkindan artakalan paylarin itibari dejerden yiiksek
olan bir fiyatla satiimasi geregi Gizerinde durulmustur (23),

Bu fikri savunan Aytag'a gére bu konuda genel kurul ihrag fiyatini tesbit yetkisini
yénetim Kkuruluna birakmamig olsa bile, y&netim kurulu righan haklarinin
- kullanilmasindan sonra geriye kalan paylan {ginci kigilere primli olarak satabilir.
Yoénetim kurulunun artan paylar primsiz satmasi hem ortakliin hem de ortaklarn
zararina sonug¢ dogurur. Nitekim uygulamada yo6netim kurallari artan paylan primli
satabilmektedir. Artik bu iglemi bir ihra¢ olarak degil, satig islemi olarak
degerlendirmekte de yarar olacaktir (24),

Savunulan gérigl, arta kalan paylarin nasil ve hangi fiyattan satilacad: konusunda
esas sbzlesmede ya da artinm kararinda &zel bir dizenleme getiriimemis olmasi garti ile
biz de kabul ediyoruz (25),

Hemen belirtelim, 1992 yilinda 3794 sayili kanunla SerPK m.7'de yapilan yeni
dizenlemede bu gérisiin etkisi gézlenmektedir. "Halka agik-anonim ortakliklarin sermaye
amnmmda.‘ halka sunulan paylarnn kullaniimayan righan haklarini karsilayan paylarin
itibari dederi Uizerinde olmasi halinde bunlarin basa bag degeri Gizerinde yani primli (agio)
satiimasini SPK, ortakliktan isteyebilir" (SerPK. m. 7/1). Bu konuda SPK'na verilen yetki
ile genel kurulun yetkisi sinirlandiriimig, hatta yok edilmigtir (26).

Yukarida belirttiimiz sekilde hak sahiplerinin, paylarin borsa degerine uygun
ihrag fiyatinin belirlenmesini istemeye haklari olmadig: gibi, yeni paylarin ihrag fiyatinin
itibari degerde belirlenmesini talep haklari da yoktur (27). Boylece ihrag fiyatinin iigiinci
kigiler igin oldugu gibi mevcut hak sahipleri igin de yiiksek tesbit edilebilecedi ortadadir
(28),

(22) AYTAG, (Raghan Hakki), 327; Krs. TURK, 579.

(23) AYTAG, (Raghan Hakki), 327.

(24) AYTAG, (Righan Hakki), 328-329. Aksi gdris MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 114.
Yazar bu durumda paylarin ihtibari degerle ihrag edilmig sayildi§i gorigiindedir. Arslanin
(A.S) C., 103.

(25) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmt), 116; TEKINALP (Poroy/ Gamoglu), 617.

(268) TEKINALP (Poroy/ Camoglu), 617.

(27) OTT, 163; STEIGER, (Gev. Caga), 353; ZINDEL, 266; LUTTER, Kélner, Komm. § 186 Anm.38.

(28) ZINDEL, 264.
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Ihrag fiyati, esit iglem ilkesine aykin olmadikga gesitli hak gruplar iginde
birbirine gére farkli haklar veren gesitli pay grupiarl, yeni pay alma hakki veren intifa
senetleri ve degistirilebilir tahvillerde oldugu gibi birbirinden farkli olabilir{29),

Bu istisnai durum sadece bir defalik igin dngériillecekse, 0 zaman yalnizca artirim
karari yolu ile ve yeni pay alma haklaninin kaldinimasi sartlan iginde farkl ihrag
fiyatlar belirlenebilir (30). Aranilan sartlara uyulmadan bu fiyatlar belirlenmigse alinan
karar iptal edilebilir bir karardir.

Bunun gibi kanuni yeni pay alma hakkinin bir kisminin kaldirilmasi durumunda,
hak sahipleri ile difer Gg¢lncl kisiler igin de birbirinden farkh ihrag tutarian
belirlenebilir(31),

Hi¢ bir ayinm yapilmadan, herkes igin ayni yikseklikte bir ihrag fiyatinin tesbiti
pay sahiplerinin yararina olabilecedi gibi zararina da olabilir. Bu sonug ilk énce mali
durumlan uygun olmayan pay sahiplerinin arinma katiimayarak ortakhktaki etkilerinin
azalmasina yol agar. Bdylece pay sahiplerinin yeni pay alma haklan fillen kaldirilmig olur.
Diger yandan, itibari deger {zerindeki ihra¢c primlerinin yedek akgelere eklenmesi,
ortakhd: giglendirecedi igin bu pay sahiplerinin hem kar payinda hem de tasfiye
bakiyesinde olumlu bir gelisme meydana getirecektir(32),

Pay sahiplerinin yeni pay alma haklan hukuka uygun bir sekilde kaldirilmig ya da
kaldinlacaksa; bu hak sahiplerinin, haklanim zarara u§ratmasini Onleyebilme gigleri
yoktur. Hergeyden &nce onlar, eski paylarin, sermayedeki etkisinin ayni kalmasi ya da yeni
paylarin ihrag fiyatinin yiiksek tesbit edilmesini talep edemezler.

Bu sebeple, ortaklik yeni pay alma hakkinin yok edildigi durumiarda, pay
sahiplerinin ya da hak sahiplerinin haklarini korumak igin esas itibariyle yeni paylan
borsa degerine uygun olarak ihrag etmeli ya da satimi, teklif vermek suretiyle esit
sartlarda en lyi fiyat veren iglinch Kigileri segerek yapmalidir.

Bu ortakliga kanunla yiiklenmis bir mikellefiyet degildir. Ancak, yiiksek borsa
de§erine ragmen sirketin de menfaatine olmayan durumlarda, kanuni yeni pay alma
haklarini kaldirarak itibari deferden pay ihraci iyiniyet kurallarina aykin olup, pay
sahiplerini agikga zarara ugratmak amaci tagir (33),

———— . ——— ——— T — . T—— w—

(29) LUTTER, Kélner Komm. § 186 Anm.39. aksi fikirde GODIN/WILHELMI, § 186, Anm.5
(30) LUTTER, Kélner Komm, § 186 Anm.40.

(31) LUTTER, Kbélner Komm. § 186 Anm.38.

(32) ZINDEL, 263.

(33) ZINDEL, 264.
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Belirttiimiz sorunun ¢&zimd Alman hukukunda agikga dizenlenmigtir. Alm POK §
255/2'de” yeni pay alma hakkinin kaldinimasina ragmen uygun olmayan &i¢ide dlslik bir
ihrag fiyati belirlenmigse, bu karar iptal edilebilir bir karardir® sgeklinde kural
o6ngdralmogtar.

Bdylece Alman hukukunda, yeni pay alma hakkinin kaldinimas: durumunda,
ortakh@a yeni paylar igin uygun ydkseklikte bir ihrag fiyati belirleme gb&revini
verilmigtir,

Hem lIsvigre Fedaral Mahkemesi'nin (34) hem de Yargitay' in (35) &ngne gelen
olaylarda bdyle bir sorun s8z konusu olmamigtir. Bu sebeple, yeni pay alma hakkini
kaldiran ortakhgin itibari dederden yeni pay ihrag edebilmesinin gegerli olup olmadifi
konusuna dedinilmemigtir. Bizce bdyle bir durumda, pay sahiplerinin korunmasi
bakimindan, itibari deerden pay ihracinin uygun olmayacadi agiktir (36), Bu sekilde bir
fivat belirleyen genel kurul karan iptal edilebilir bir karar olarak kabul edilmelidir.
Ihrag fiyatini tesbiti yetkisi ydnetim kuruluna birakilmigsa , bu kurul da; piyasa
sartlarina, mevcut paylarin bilango ve borsa kuruna, kar poltikasina ve girketin borsada
sahip oldugu etki gibi kistaslara uyarak, ihrag fiyati tesbit ederek gb&revini yerine
getirmelidir. Takdirin sinirini, ddrastiok ve iyiniyet kurallan yaninda, esit islem
ilkeleride gizmeli ve taraflarin haklan korunacak sekilde sonug gikariimahdir (37),

Eger yonetim kurulu bu gbrevini, esit ve uygun olmayan bir fiyat belirleyerek
kotdye kullanmigsa, artinm kararinin icrasimi geredi gibi yerine getirme gdérevini ihlal
ettigi icin her hak sahibi kurul {iyeleri aleyhine sorumluluk davasi agabilir (38),

2. HAKKIN ORTADAN KALDIRILMAMASI

Yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin ikinci esash gartini da hakkin ortadan
kaldinimamasi olusturur. Difer bir ifade, ile esas s&zlesme hikmi veya genel kurulun

(34) BGE 91 1l 298, BGE 102 Il 265 BGE 99 1l 55.

(35) Yargitay TD'nin 6.1.1966 gln ve E. 65/2583, K. 66/571, Yargitay, HGK 11.10.1978 gln ve
E. 1977/ 11-1013, K. 1978/824 (DOGANAY C.l, 1046 dpn. 783,784).

(36) dpn. 34 de anilan Isv. FM. kararlari.

(37) ZINDEL, 265.

(38) ZINDEL, 266. ve dpn. 64 de anilan yazarlar.
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artinm kararinda yeni pay alma hakkinin kaldinlmamig bulunmast gerekir (39),

Bu hak kaldinlmigsa ya da sinirlandinimigsa, o zaman esas sermaye artirilip yeni
paylar ihra¢ edilmig olsa bile, hak sahipleri tarafindan yeni pay alma hakki ya hig ya da
kanunun belirtti§i oranda kullanilamayacaktir. Ginkd bu durumda hak ya tamamen

kaldinimig ya da sinirlandinimig olmaktadir.

Il. YENI PAY ALMA HAKKINI KULLANMAYA DAVET

TK. m. 394'e gbre, yeni pay ihraci yolu ile sermaye artirmina karar verilmig ve
esas sbzlegsmede ya da artinm kararinda aksi kararlagtiriimig olmadikga, her pay sahibinin
yeni paylardan girket sermayesindeki payi ile orantili bir kismini alma hakki vardir.
Ancak hak sahiplerinin bu paylar alabilmeleri igin artinma igtirak etmeleri gerekir.
Yoksa igtirak etmeden yeni paylan alamazlar(40). Hak sahipleri alim talebinin yerine
getiriimesini istemedi§i middetge sirketin kendiliinden bunlarin hakkini dikkate alma
mukellefiyeti yoktur(41),

Bu sebeple, ortakh@in hakkin kullanimini bir siireye baglayarak ilan etmesi ve hak
sahiplerini haklarnini kullanmaya davet etmesi gereklidir. Bu gekilde hak sahiplerine
haklarini hangi siirede ve hangi usule gére kullanacaklan bildirildigi gibi sire sonunda hak
sahipleri tarafindan kullaniimayan yeni paylarin Gg¢lincd Kkigilere satilarak sermaye
artinminin basanh sekilde tamamlanmasi da saglanacaktir (42),

Iste belirtilen bu nedenlerden dolayr kanun koyucu TK. m 394'de artinm
kararindan sonra, pay sahiplerine bir duyurunun yapilmasi goérevini y&netim kuruluna

vermigtir.

——— — i — o — e —— o — e —

(39) LUTTER, Kélner Komm. § 186 Anm.40. Yazar gesitli hak sahiplerine farkh ihrag fiyat tesbiti
durumunda, uygun ve esit olmayan fiyatlar varsa, her hak sahibinin ortaklia karsi fiyatin
uygun hale getirilip igtirak taahhldlerinin kabul edilmesi davasimt agabilecegini
belirtmektedir.

(40) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 111; AYTAG, (Rughan Hakki), 315/316. Ayrica konu
ile ilgili olarak §.11 yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi ve kaldiriimasi konusuna bkz.
LUTTER, Kéiner Komm. § 186 Anm.12,

(41) OTT, 167; ZINDEL, 276; LUTTER, Kdlner Komm. § 186 Anm.25.

(42) ZINDEL, 2786,
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1.ILAN
A. Tiark Ticaret Kanunu'nda

Pay sahiplerine yapilacak ilan konusunda TTK'nun 394. maddesinin 2 ve 3.
cimlelerinde "idare meclisi pay sahiplerine verilecek senetlerin ihrag bedellerini
gazetelerde ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarini kullanabilmeleri igin tayin olunacak middet, 15 ginden agad: olamaz™ hikmi yer
almaktadir. Bu hilkme g8re ydnetim kurulunun artinm Kkararindan sonra; sermaye
artinnmina karar verildigini, ortaklarin artinlan sermayeye katilma oranlarim, yeni
paylarin tirl ve ihrag bedellerini, yeni pay alma hakkinin kullanim siiresini ve
taahhitlerin 8denme bigimini g&steren bir ilan yapmasi gerekmektedir (43).

Anilan madde ilanin gazetelerde yapilacagini belirtmig, fakat hangi gazete oldugunu
ve kag defa yapilacagdini agaklamamgtir (44),

Bu kanun boglugu, hukukumuzda ilaninin yapilma sekli konusunda tartismalara
neden olmustur.

Yazarlardan bir kismi (45) ilanin ortaklik sézlesmesinde belirtilen gazete ile
birlikte TK. m. 37'de &ngbriilen, Ticaret Sicili Gazetesinde de yapiimasi gerektigini ileri
sirmislerdir.

Buna karsilik yazarlann diger bir kisimi(46) jse bu gazetelerin esas sézlesmede
belirlenen ortaklik gazeteleri oldugunu, eder esas sbzlesmede agiklik yoksa bu gazetenin
duriistliik kural ve basiretle segilmis herhangi bir gazete olabilecegini, fakat TK. m. 37'de
anillan gazete-esas sbzlesmede agikga Ongdrilmemigse-ile ilanin sart olmadigini kabul
ederler.

Diger yandan nama yazili pay senedi sahipleri ile pay senetlerini ortaklija tevdi
edip, adresini birakan hamiline yazili pay senedi sahiplerine-esas stzlegsmede agikga
belirtiimigse-taahhitit bildirim mecburiyeti olup olmadigi sorunu da ele alinmigtir.
Ancak doktrinde Imregiin (47) disindaki yazarlarin hepsi ortakiiin taahh(tll mektupla

e — s —— e — — —

'(43) OTT, 167; ZINDEL, 276; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 115. Krg. AYTAG, (Raghan
Hakki), 319,

(44) AYTAG, (Rughan Hakki), 316; ANSAY, 218.

(45) IMREGON, (Ortaklik 3.baski), 335. dpn. 23a; DOMANIG, (A.S), 1027.

(46) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 111; TEKINLAP, (Righan Hakki), 79. Krs. AYTAG,
(Raghan Hakki), 318.

(47) IMREGOUN, (Ortaklik 3.baski), 243,235. dpn. 23a.



237

bildirimde bulunmasinin zorunlu olmadidini kabul etmiglerdir (48),

Yargitay ise konuya iliskin olarak verdigi ilk kararda (49) yeni pay alma hakki

kullammina iligkin olarak yapilacak ilanin Ticaret Sicili Gazetesinde yer almasinin zorunlu

olmadigini belirtmisgtir.

—— —

(48)

(49)

(50)

Yoksek Mahkeme daha sonra verdigi bir diger karannda (50) ise yeni pay alma

MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 113; DOMANIG, (A.§), 1024; AYTAG, (Rlghan Hakki),
318.

Yargitay 11.HD nin 15.4.1980, E. 1980/2088, K.2004 sayih karan "TTK. nun 394 maddesi
hokmiinde yer alan ilanin ayn kanunun 37. maddesine gdre yapiimasini zorunlu kilan bir atif -
hilkmi yoktur. Diger taraftan dosyada mevcut davall girkete ait ana mukavelenin ilan gekli ile
ilgili 26. maddesinde ise &zel bir ilan bigimi dizenlenmis degildir. Bu durumda, davali girketin
yeni pay alma hakkinin kullanilmasi igin Kayseride yayinlanan iki gazetede yaptirdifi ilanlarin
TTK. nun 394 ve ana sbzlegme hlkUmlerine uygun bir ilan olarak kabul ediliimesi icap eder.”
(DOGANAY C.| 914, dpn. 508).

Yargitay 11.HD'nin 14.12.1982 tarih ve E. 1982/4988, K. 1982/5887, sayili
karari."Taraflar arasindaki davadan dolayi (Konya lkinci Asliye Hukuk hakimligi) nce verilen
31.5.1982 tarih ve 142/286 sayili hikmin durugmal olarak temyizen tetkili davaci avukati
tarafindan istenmis olmakia; dosyadaki kafittan okundukian sonra igin geredi konugulup
gorigilda:

Davac: vekili, davali anonim girketin paydaslarindan olan mivekkilinin girket
sermayesinin (10) milyon liradan (20) milyon liraya arttinimasinin 13.4.1980 ginlh girket
olagan Ostd genel kurul toplantisinda kararlagtinlmasi Gzere mivekkilinin rGchan hakkini
kullanarak (1015) payin bedelinin nakden ve senetle ©&denmesi suretiyle (lstirak
sbzlesmesinin) gergeklestiji halde davali girketin bu defa 12.11.1980 tarihli genel kurul
toplantisinda mivekkilinin richan hakkini kullandi§i mezkir (1015) payin da iginrde
bulundundugu (5707) payin dijer davalilara satiimasina karar verildigini ve bu suretle bu
paylar bakimindan davall sirket ile diger davalilarin muaraza gikardiklarini, esassen
12.11.1980 glnll genel kurul toplantisinin iptali igin de ayrica dava agilmig oldugunu ileri
sirerek davalilarin haksiz maruza ve midahalelerinin 8nlenmesiyle (1015) adet payin
mibvekiline aidiyetine karar verilmesinin talep ve dava etmigtir.

Davallar vekilleri cevap dilekgesinde davacilara TTK. nun 381/1. maddesindeki
kogullara uyulmadan dava agiimayacagini, esasen TTK nun 394 maddesi geregince yapilan
15.4.1980 tarihli ilandan itibaren 15 glnlik slre iginde dava konusu (5707) pay igin
moracaat edilmemesi Gzerine davacilarin rlichan haklarini kaybettiklerini, sonradan Tirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi ile yapilan ilanin gegersiz oldugunu, aksi olsa bile davacinin TTK. nun
283. maddesine uygun bir sekilde igtirak taahHOtnamesi vermemis oldugundan bu taahHutin
gegersiz olduguna, ayrica sermaye artirimi iglemleri tescil edilmeden istirak taahitHnamesi
verilmesinin de mimkin olmadigini, sirketin tanidigt slre iginde kullaniimayan richan haklan
bakimindan arta kalan hisse senetlerinin mivekkilerince alinmasinda yasaya aykirilik
bulunmadigini, esasen mivekkilerinden Mehmet ile Yilmazin bu hakka sahip oldukian
kesinlegmig mahkeme ilamlan ile sabit oldu§unu, davacinin iddasina dayanarak yapti§i eski
ydnetim kurulu iglemlerinin gegersiz ve yasaya aykin oldujunu ve mivekkilerine devir hakki
taniyan sirketin 12.11.1980 tarihli genel kurul karari iptal edilmeden iglemlerin gegersiz
sayilmasinin mimkin olmayacagini savunarak davanin reddini istemistir.

Mahkemece toplanilan delillere gbre, davacinin TTK. nun 381/1. maddesi geregince
12.11.1980 tarihli genel kurul toplantisinda alinan kararlar ydninden mualif kalip bu
muhalefetini tutanaga da Jegirtmediginden dava hakkl bulunmadig: gibi, davadan dnce dava
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hakkinin kullanimina iligkin ilanin Ticaret Sicili Gazetesinde yapiimasinin kanuni
zorunluluk olmadifim  bir kez daha belirtmigtir. Kararda bir adim daha atilarak, anonim

konususu hisse senetlerinin davalilara satilip bu konuda gerekli iglemlerin de tamamlanmig
oldugundan dava konusuda ortada kakdijini ayrica mahalli gazete ile yapilan hisse senedi
satiglarinin gegersiz hale geldigini bunun aksine davacilara yapilan hisse senedi satiglarinin
ise yasaya uygun bulundugu kabul edilerek davanin reddine karar verilmigtir.

Karari davaci vekili temyiz etmistir.

Yukandaki agiklamalardan da anlagilacadi Gzere taraflar arasindaki uyugmazlik anonim

sirket ortagdl olan davacinin sermaye artinmi nedeniyle TTK. nun 394. maddesinden
kaynaklanan yeni pay alma hakini diger bir deyigle richan hakini kullanmasinin girket ve diger
davalilarca dnlendigi iddasindan kaynaklanmaktadir.
Tark Ticaret Kanunumuzun sistemine gbre, bir anonim girketin sermaye artinmina
gidilebilmesi igin gerekli 8ngart olan esas sermayenin tamaminin 8denmig clmasi ve Ticaret
Bakanh§indan 6n izin alinmasindan sonra, girket ana sdzlegmesinde bu konuda degisikligin
yapilmas: gerekmektedir. Bunun igin de, girket yonetim kurulu tarafindan gerekli de§isiklik
tasarisi hazirlandiktan sonra genel kurulca bu ydnde bir karar alinmasi ve bu karardan sonra
da girket ydnetim kurulunca sermayenin (ani) veya (tedrici) artirma usullerine gdre, TTK.
nun 392. maddesinde &ngbrilen iglemlerin yerine getiriimesi icabetmektedir. $ayet girketce
tedrici sermaye artinmina yeni hisse senetleri gikarmak suretiyle gidiimigse ve gerek sirket
ana sbzlegmesinde gerekse sermayenin artiriimasina iligkin girket genek kurul toplantisinda
da yeni pay hakki sinirlandirilmamigsa, yonetim kurulunca bu hakkin kullaniimasi igin TTK.
nun 394. maddesi hilkmii geregince pay sahiplerine yeni pay alma haklarini kullanabilmeleri
igin asgari 15 ginllk slire taninmasi ve bu husunun ilan edilmesi gerekmektedir. TTK nun 394,
maddesine gore, bu ilanin muhakkak Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yapilmasi sart
konulmugsada, gayet ana sbzlegmede bdyle bir hikim varsa, bu kogulunda yerine getirilmesi
zorunludur. Ayrica ana sdzlegme ile dngdrilmemig olsa bile mezkir maddede ilanin birden
fazla gazetede yapilmasi 6ngérildiglne gdre, bu gazetelerden birinin de Tirkiye Ticarst Sicil
Gazetesi olabilecegi ydnetim kurulunca da karar altina alinabilir. Igte bu ilanlardan sonra ve
gayet Iki ayrn gazetedeki ilan tarihleri arasinda bir fark mevcutsa o zaman son ilanin
yapildig: tarih esas alinarak 15 glnlik sire iginde girket pay sahipleri tarafindan yeni pay
alma (riighan) hakini kullanmalari gerekmekiedir. Ne var ki, ortaklarin yeni pay alma haklan
da sinirsiz degildir. TTK. nun 394. maddesi hikmiine gbre, her ortak yeni hisse senetlerinden,
girket sermayesindeki payi ile orantilh olarak bu hakkini kullanabilir. Righan hakkinin
kullanilmas! ise beyan ve igtirak taahhiitnamesi imzalanmas) yolu ile tek tarafli irade beyani
ile gergeklesir. TTK. nun 394. maddesine uygun olmak kosulu ile kullamlan bu hak girketin
kabtlne bagh degildir. Diger bir ifadeyle, genel kurulun sermaye artinmi karar ile rlichan
hakki soyutiuktan gikan ve ortakhga kargi ileri sOrlOlebilen somut bir hak haline dénlsdr,
Sayet bu sekilde somutlagan bir rlichan hakkinin kullaniimasi girket ydnetim kurulunca yasal
nedenler diginda su veya bu sebeple dnlenmeye ve bu sekilde ihlal edilmeye kalkiligirsa hig
kugkusuz yeni pay alma hakki sahibi olan ortagin da bu ihlale kargi rlchan hakkinin
korunmasina dava yolu ile isteme hakki vardir. Zira yukarida da degidildigi gibi riighan
hakkinin kullanilmasi esas sermaye artirmi prodisiirl iginde bir bélim olup, bunu ihlal eden
sirket iglem ve kararlari TTK. nun 392/2. maddesi hlkmO gere§ince batil birer iglem ve
karar niteligine donUsirler. Bunun sonucu olarak da her ortak rlichan hakkinin ihlali halinde bu
hakkini genel hikimlere gbre dava yolu ile kullanilabilir ve bu yolla ihlaline mani olabilir.

ROghan haklannin kullaniimasi ve sayet arta kalan hisse senetleri varsa yine yasada
8ngbrblen kogullara gdre, dijer isteklilerden istirak taahhOtnamesi alindiktan ve Ilgili
bakanlik onaylamasini miteakip genel kurulca ikinci bir toplanti yapilarak gerekli kararin
alinmasi ve ticaret mahkemesince de bu iglemlerin onaylanmasindan sonra keyfiyetin tescil
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ortakh§in esas sbézlesmesinde, ortakliya ait ilanlarin iki gazetede yayinlanacag
8ngdrilmigse, bu gazetelerden birinin de Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi olabilecedine
ybnetim kurulunun karar verebilecegini kabul etmigtir. Ayrica Yargitay, esas sdzlesmede
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ve ilan edilmesiyle esas sermaye artinmi iglemleri tamamlanmig olur. Yine hisse senedi
gikarmak suretiyle sermaye artinmina giden anonim girket ise, ancak bundan sonra, hisse
senetleri gikararak igtirak taahhfitnamesi vermig olanlara tevdi edebilir. Daha &nce
glkanlmig hisse senetleri ise TTK. nun 395. maddesi uyarinca hikims{izdir (BOtdn bu
hususlar igin bakiniz E. Moroglu, Anonim Onakliklarda Esas Sermaye artinmi Istanbul 1972
Sf. 37-132; H. Arslanli, Anonim Sirketler Istanbul 1960, Sf. 111-114, H. Domani¢ Anonim
Sirketler, Istanbul 1978, Sf. 848-1086; T. Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, Ankara 1975
Sf. 200-205; O. Imregln, Istanbul 1968 Sf. 236-237, 325-332. Poroy-Tekinalp-Gamoglu,
Ortakliklar Hukuku Istanbul, 1976 Sf. 9-40; F. Tekil, Sirketler hukuku, lkinci Cilt Anonim
Sirketler Istanbul 1978 Sf. 429-454).

Bu genel agiklamalarin 151§ altinda dava konsusu olaya ddkilecek olursa sirket genel
kurulunca esas sermaye artinmi ile somut ve tek yanl olarak kullanilabilecek hale gelmig
bulunan yeni pay alma (riighan} hakkinin ihlali halinde, bu hakk: ihial edilen ortagin genal
hikiimlere gbre dava hakki mevcut bulunmaktadir. girket ydnetim kurulunun bu hakki ihlal
eden eylem ve kararlarin girket genel kurulunca bir karara baglanarak onaylanmig olmasi
TTK. nun 392/2. maddesi geregince batil olan bu islemlere gegerlilik kazandirmayacag: gibi,
yeni pay alimini ihlal eden eylem ve kararlara gereken dava da, sirket genel kurulunda
alinmig bulunan difer kararlar gibi, TTK nun 381/1. maddesine gdre sinirlandiriimas: ve
maddede belirtilen dava agma kosullarnina tabi tutulmasi mimkin degildir. Bu nedenle
mahkeminin davanin reddi igin bu maddeye de dayaniimasi yerinde gdrdimemigtir.

Esas sermayenin artinlmasina iligkin girketin 13.4.1980 tarihli olajanistl genel kurul
toplantistna moteakip gsirket ydnetim kurulunca 14.4.1980 tarihli kararla righan hakkinin
kullaniimasi igin hem mahalli hem de Tarkiye Ticaret Sicili Gazeteleriyle ilan yapiimasina
karar verilmig olup, bu karar gere§ince de hem mahalli Meram Gazetesi, hem de Tirkiye
Sicil Gazetesinde ilanlar yapilmig bulunmaktadir. Ne var ki, ilanlar ayni giin yapiimamig
oldugundan 15 ginllk slrenin hesabinda son ilan tarihi nazara alinmas: gerekmektedir, Son
ilanin yapildi§1 Tarkiye Ticaret Sicili Gazetesi de 24.4.1980 tarihinde yayinlandifina ve
davacinin da yeni pay alma hakkini igtirak taahhitnamesi dilzenleyerek ve gerekli ddemeleri
yapmak suretiyle bu siire iginde kullandifi deosyadaki belgelerden anlagildifina nazaran, bu
hakkinin kabull gerekir. lkinci gazete ile yapilan ilanin kbtO niyetle gegiktirildigine iligkin
iddia ise, bu ilanin sadece davaciya degil, henliz yeni pay alma hakim kullanmayan diger
ortaklara da bu haktan yararlanma olanadl saglayacagina gdre, dayaniksiz kalmaktadir,
Ayrica, mahalli gazete diginda Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesiyle ilen yapiimasi hem girket
ana sdzlesmesinin 22. maddesinde dngdrlimis hem de genel kurul toplantisindan bir glin sonra
alinan ybnetim kurulu karariylada ifanin bu gekilde yapiimasi karar altina alinmasina nazaran,
sirketge iki gazete ile ilanin yapilmasi iglem ve kararn yasaya uygun bulunmaktadir. Bu
bakimdan davalilarca mahkemeye emsal olarak ibraz edilen 15.4.1980 tarih ve
1980/2088-2004 sayili dairemiz'e ait ilam bu davada mahkemeyi baflamasi mimkiin
degildir. Zira, anilan karardan ana sdzlegmede bdyle bir hikim bulunmadidi anlagiimaktadir.
Bunlarin diginda, mahkemece davanin reddine neden olarak yapilan satig iglemlerinin
tamamlandigt ve dava konusu kalmadidi gbsterilmistirki dosyaya ibraz edilen belgelerden
hisse senetlerinin daha &nceden gikarilarak davalilara teslim edildigi anlagilamadifi gibi
esasen esas sermaye artinmi iglemleri TTK. 392. maddeye gbre tekemmil ettirilip yine aymi
Yasanin 395. maddesine godre tescil ve ilan yapildi§i hakkinda dosyada bir belgede
bulunmadifindan mahkeminin bu ydne iligen kabull de dayaniksiz kalmaktadir.
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yeni pay alma hakkina iligkin ilanlann iki gazetede yayinlanmasi 6ngériilmigse, hakki
kullanim sOresinin son ilan tarihinden itibaren bagliyacagina genel ilkelere uygun olarak
karar vermistir.

Biz de, doktrinde baskin fikir olarak savunulan ve Yargitayin da benimsedigi fikre
katilarak, esas stzlesmede bir agiklik olmadi§i miiddetgce Ticaret Sicil Gazetesinde ilan
yapilmasinin zorunlu olmadidini, hem kanunda agik bir hOkim olmamasindan, hem de
masraf ve zaman kaybinin dnlenmesi bakimindan kabul ediyoruz. Fakat hemen belirtelim,
esas szlesmede iki gazete ile ilan edilecegine dair hikim bulunmasina kargin gazete adlan
belirtiimemigse, bu durumda y&netim kurulu bir zorunluluk olmamasina radmen
ilanlardan birini Ticaret Sicili Gazetesinde yapabilir. Kanuna gére ilan bir kez yapiimakla
mikellefiyet yerine getiriimis olup, stire baglamig sayilir (51), Doktrinde bazi durumlarda
ilan yapilmamastnin imkan dahilinde oldugu savunulmaktadir.

Bu fikri savunan Aytag'a gére bazi hallerde ilandan feragat edilmesi imkan
dahilindedir; ilan hususu esas itibariyle eski pay sahiplerini ilgilendirir ve ilanin amaci,
richan hakk: kullamlmasini pay sahiplerine duyurmaktir. Pay sahibi sayisi az olan
ortakliklarda, tim pay sahiplerinin genel kurul toplantisina katiimasi (TK. m. 370) veya
toplantiya katilmayacak pay sahiplerinin artan sermayeye katiimayacaklarini beyan
etmeleri veya riichan hakkinin esas s6zlesme veya genel kurul karan ile timden
kaldiriimasi ve intifa senedi sahipleri ile Gglnch kigilere riighan hakki taninmasi
hallerinde ilan yapilmasinin bir anlami ve geregi yoktur.

Bu gbriise bazi noktalardan katilinabilirse de, bazi noktalardan katilmaya imkan
yoktur. Bizce kanun, hakkin kaldinimasi durumunda bu ilana gerek kalmadiimi &ncelikle
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O halde, yukarnidaki agiklamalar g&zbnlnde tutularak ve davacinin girketteki pay miktan
saptandiktan sonra TTK. nun 394. maddesi hikm{ uyarinca davacinin yeni paylardan (girket
sermayesindeki payi ile mitenasip miktarini) alabilecedi hikml de nazara alinarak davacinin
ne miktarda yeni pay alabilecegi aragtirilip saptandiktan sonra hasil olacak sonuca gére bir
karar verilmesi gerekirken, eksik incelemeyle ve yasal dayanaktan yoksun olarak davanin
reddine karar verilmesi yerinde gdrlimediginden hOkmin davaci yararina bozulmasi
gerekmistir.

Sonug:

Yukarida agiklanan nedenlerle davaci vekilinin yerinde gbrillen temyiz ihtirazinin
kabulliyle hikmiin davaci yararina (BOZULMASINA) ve (5000) lira durugma vekillilik
Gcretinin davalilardan alinarak davaciya verilmesine, 8dedi§i temyiz pegin harcinin istegi
halinde temyiz edene iadesine 14.12.1980 tarihinde oybirligiyle karar verildi." (YKD. C.9,
Mart 1983, S.3, s. 378/383.

(51) AYTAG (RGghan Hakki), 319; MOROGLU (Esas Sermaye Artinnmi), 113.
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kabul etmigtir. Hem kaldinlan bir hakki kullanima davet abesle istigal olur. Boyle bir
durumda y6netim kurulunun ilan yapma gorevi zaten yoktur.

Ikinci olarak, ilanin amaci yukarida da bahsettigimiz gibi, hem pay sahiplerini
hakki kullanmaya davet hem de tesbit edilen siire sonunda arta kalan pay varsa bunlan
gincd kigilere satarak artinmi gergeklestirmektedir. Oyleyse, yazarnn belirttigi gibi
(TK. m. 370) gore bitin pay sahiplerinin toplantiya katiip artinm karan almig olmasi
yetmez; ayrica bu kigilerin artinlan kismin tamamim taahhiit etmeleri de gereklidir. Eger
artinlan sermayenin tamami pay sahipleri tarafindan taahhiit edilmemigse, y&netim
kurulunun kanunda belirtilen sekilde sire tesbit edip ortaklar hakki kullanmaya davet
etmesi icap eder (52), Yoksa artinm kisa siirede icra edilmedigi gibi paylarin ortaklara
degil de dgincid kigilere satiimasi durumunda bu sartin yerine getirilmedigi itirazi ile
kargilasihir,

Toplantiya katilmayan pay sahiplerinin tamami yeni pay alma haklarini
kullanmayacaklarini noter, iadeli taahhitii mektup veya telgrafla bildirmek ve katilan pay
sahipleri de artinlan kismin hepsini taahhit etmek kosulu ile ilan sartindan feragat
edebilirler. Ancak bir pay sahibi dahi bu hakkindan vazgegmemisse, ilan yine de yapiimak
mecburiyetindedir.

Kanuni yeni pay alma hakki, esas sdzlesme ile ya da arinm kararn ile belli kigiler
lehine-intifa-katiima intifa hakk: sahipleri, degistirilebilir tahvil sahipleri, isgiler vs.-
kaldinimigsa, bu durumda yo6netim kurulu belirtilen hak sahipleri igin yine hakki
kullanim gagrist yapmak zorundadir. Cagriya ragmen hak sahipleri yeni pay alma haklarini
kullanmazlarsa, aym gekilde hakkin kullanim cagrisini pay sahipleri igiﬁ tekrarlamak
zorundadir (53). lian hic ya da geregi gibi yapilmamis olsa bile kanuna, esas sézlesme ve
arinm kararina uygun olarak yapilan igtirak taahhiitleri gegerlidir. Bu durumda hak
sahipleri artinm karari tescil edilinceye kadar ortakiiga miracaatla - haklarim
kullanabilirler. Ortakhdin hak sahiplerine karsi ilanda bulunmasi gereken hak disdrici
strenin gegmis oldugu itirazimi ileri sirmesi mimkin degildir. ilanin yapiimas: ya da

——— —— A — — —— — T — —— — ——

(52) Uygulamada da Ticaret Bakanlhi§ artinma karar veren genel kurulun TTK nun 370.
Maddesi hikmi dairesinde bltin pay sahiplerinin veya temsilcilerinin igtiraki ile toplanip
karar almasi halinde TTK'nun 394. maddesindeki ilanin yapiimig olmasinin ve dolayisiyla bu
ilanin igereneden gazetelerin diger belgelerle birlikte Bakanlifa godnderilmesini
istenmektedir. GEVIK/AZIK, 181-182; MOROGLU, {Esas Sermaye Artirimi), 114 dpn. 250;

(53) IMREGUN, (Ortaklikiar 3. basi),336; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 122; dpn. 274.
TEOMAN, (Intifa Senetleri), 251. AYTAG, (Righan Hakki), 320 dpn. 24, Yazar yeni pay alma
imtiyazi veren paylann bu haklarini kullanmasinda bu durumu kabul etmez. Ayrica bkz. §.7.
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geregdi gibi yapiimamas: sonucu, yeni paylarin hak sahipleri tarafindan alinmasi miamkin
olmamis, yani artinm tescil edilmigse, dogan zarardan dolay: y6netim kurulunun TK. m.
336/5'e gére hem pay sahiplerine hem de ortakhida kargi sorumlulugu vardir(54),

B. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda

llana iliskin yukanda agiklanan hususlar genel olarak SerPK.'na tabi ortakliklar
icin de gecerli olmasina ragmen, halka agik ortakliklara iligkin olarak Seri: 1 No. 13
Tebligindeki hilkimlere de deginmek gerekir.

Halka agik anonim ortakliklar ister esas sermaye sistemini ister kayitli sermaye
sistemini segmis olsun, sermaye artinminda, SPK'na bagvurarak hisse sentelerini kurul
kaydina aldirmak zorundadiriar.

SPK'na verilecek belgelerin iginde genel kurulun (kayith sermaye sisteminde
yénetim kurulunun) karari, kurul tarafindan belirlenmis 6rnede gbére hazirlanmig
izahname ve ortaklarin yeni pay alma hakkina iliskin sirkiiler ile tasarruf sahipleri igin
yayinlanacak sirkilerin bulunmasi gereklidir (m. 11; m.32). Tebli§, esas sermaye
sistemini benimsemis ortakliklar igin artinm karar alan genel kurulda yeni pay alma ve
varsa bedelsiz hisse senedi alma haklarinin hangi numarali kuponlar karsiliginda
kuliandiniiacaginin da ortaklara duyurulmasimi aramigtir (m.23).

Kurulca onaylanmig izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 giin iginde
ortakhk ‘merkezinin bulundugu yer Ticaret Siciline tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilan ettirilir. (m.12; m.24).

Sermaye artinminda yeni pay alma hakkinin kullandiriimasina iligkin sirkiler,
izahnamenin tescilini takip eden 15 giin iginde ve satisin baslangi¢ tarihinden azami 1
hafta, asgari 2 ig gind &nce Tebligin 8 inci maddesindeki esaslar gercevesinde tesbit
edilmig ginlik gazetelerde ilan edilir. Ortaklik¢a istenmesi durumunda bu sirelerin diginda
da ayrica ilan yapilabilir (m.13; m.25). llan edilecek sirkiilerde ayrica izahnamenin tescil

tarihi belirtilir (m. 12/2; m.24/2).

e ————————— . e .

(54) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 114 ; TEOMAN, (Intifa Senitlerl); 251; AYTAG,
(Roghan Hakki), 336-337.
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Tebligin 8. maddesine gére "Sermaye artinmlan dolayisiyla halka arzlarda ortaklar
ve tasarruf sahipleri igin yayimlanacak sirkllerin ilan edilecedi gazete, sermaye
artinmindan g¢ok sayida kKiginin haberdar edilmesini sajlayacak sekilde segilir ve kayit
6ncesi kurula Dbildirilir.

Hisse senetleri borsada devamli iglem gbren ortakhiklar sermaye artinmlarina
iligkin sirkuler'i ginlik yayim yapan en az 2 gazetenin Tirkiye baskisinda ilan ettirirler.
Sirkdlerin ginlok yayim yapan 1 gazetenin Tdrkiye baskisinda ilan ettirilmesi de
mamkandir. Ancak bu halde, s6z konusu sirkilerin hangi gazetede yayinlandigini aym giin,
ginlik yayim yapan en az 3 gazetenin Tirkiye baskisinda gergeveli ve en az 3 siituna 10
santim ebatda ilan yolu ile duyurulmasi zorunludur.

Kurul, Kanunun 7. maddesinin son fikrasindaki amag¢ ve yetki uyarinca ilanlarin
yapilacagi gazetinin degistiriimesini ve gerektijinde yurt disinda da ilan yapilmasinin
isteyebilir.

Tasarruf sahipleri igin yayinlanacak sirkiilerin, yeni pay alma hakki kullanimi
nedeniyle ortakliklar igin yayinlanacak sirkilerin yayinlandii glnlik gazetede ilam
zorunludur.

Bu sirkller yukandaki ilkeler gergevesinde birden fazla gazetede ilan edilebilir.
Kurul gerekli gérdiigld durumlarda birden fazla gazetede ilan isteyebilir®.

Gorildaga gibi, tebli htkimleri ilan konusunda bir ¢ok konulari hikim altina
almigtir. Hergeyden 6nce ilan 6rnedi yeni pay alma hakkinin kullandiriimasina iligkin
batin bilgileri icerecek sekilde Kurula sunulmak zorundadir. Ayrnica yayimlanacak
sirkiilerin ilan edilecedi gazete hak sahiplerinih biyik cofunlugunu haberdar edecek
sekilde segilip Kurula bildirileciktir. Bunun yaninda, Kurul ilanlarinin yapilacagi
gazetelerin degistirilmesini ve gerektiginde yurt diginda da ilan yapiimasini isteyebilecegi
gibi gerekli gbrdigld durumlarda birden fazla gazetede ilan yapiimasini da isteyebilir.,

Buna g6re ortaklik ilanlarinin esas sbzlesmede ya da genel kurulun artinm
kararinda hangi gazetelerde yapilacagi belirlenmis olsa bile; SPK'nun bu gazeteleri
degigtirme, sayisini artirma ya da yurt disinda ilan ettirmeyi isteme yetkisi vardir.

Tebli§ hikimlerinin, esas itibariyle ilanin (bir) gazetede yayinlanmasini, bunun
ise amaca gbre mahalli veya Tirkiye genelinde yayim yapan ginlik gazete olarak
segilebilmesini benimsedigi stylenebilir.

Yanhz hisse senetleri borsada devaml iglem gbren ortakhklar bu sirkilerl glinlgk
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yayim en az 2 gazetenin Tirkiye baskisinda ilan ettirmek zorundadirlar. Bu ilanin, ginlik
yayim yapan 1 gazetenin TUrkiye baskisinda ilanin gegerliligi ise; séz konsusu ilanin hangi
gazetede yayimlandijinin glnltk yayim yapan 3 gazetenin Tirkiye baskisinin ayni gin
cergeveli ve en az 3 slituna 10 santim ebatta ilan yolu ile duyuruimasina baghdir.

Diger bir yenilik de ilanin zamanina iligkin olarak getirilen hiklimlerde
gbralmektedir.

Bu sirkiilerin, izahnamenin tescilini takip eden 15 giin iginde ve satig tarihinden
azami 1 hafta asgari 2 ig giind iginde Kurula bildirilen gazete veya gazetelerde ilan edilmesi
zorunlulududur.

Bu gereklere uyulmadigi kurul tarafindan tesbit edilirse SerPK m. 22/6 uyarinca,
halka arz edilen hisse senetlerinin satisina midahale edilerek satig iglemleri gegicl olarak
durdurulabilir (m. 4/son).

2. SURE

TK. m. 394'e gbre ydnetim kurulu tarafindan yapilacak ilanlarda hak sahiplerinin
yeni pay alma haklanni kullanmalan igin belirlenecek siire 15 giinden asagi olmaz (55),

Kanunun belirledigi siire hak disiimii siresi olup (56), hakkin kullanilmadan
gegiriimesi durumunda, ortaklik yeni paylar diledigine satmakta serbest kalir (57),

Yonetim kuruiu, yapti§i ilanda sireye hi¢ yer vermemis ya da eksik sire
gbstermigse, bu durumda hak sahipleri ilan tarihinden itibaren 15 giin iginde ortakhiga
kargi haklarini kullanabilifler (58), ’

Ancak ilan hi¢ yapiimamig ya da gb&sterilen gazetelerde yapilmamigsa, pay sahipleri

—— i — i — e — e — —— —— — i —

(55) Bu siire Alman ve Avusturya hukukunda en az iki hafta, Fransiz ve ltalyan hukukunda en az
30 gin, Ingiliz ve AT hukukunda (14 gin) olarak tesbit edilmesine ragmen, Amerikan ve
Isvigre hukukunda sireye iligkin bir hitkim &ngérlmemigtir. Isvigre hukukunda bu sirenin 12
giin olarak tesbitinin uygun olacag§ savunulmaktadir. (ZINDEL, 281). Bu konuya iligkin olarak
bkz. § Girig.

(56) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 115; ARSLANLI, (A.S) C.I, 103/104; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), Ortakiiklar C.2, 38; AYTAG, (Righan Hakki), 320; TEKIL, (AS), 254.
Yargitay 11. HD'nin 24.10.1989 tarih ve E. 7832, K. 5656 sayili karari: " TTK, 394'deki 15
glnltk roghan hakinin kullanma sbresi hakki diglrlcl sOredir”. (ERIS, 2.Bast, s.1231).

(57) ARSLANLI, (A.§) C.I, 104,

(58) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 115; TEKINALP (Poroy/Gamogiu), Ortakliklar C.2, 38,
Aksi fikirde AYTACG, (ROghan Hakki), 320. Yazar bu hali hakkin ihlali olarak
degderlendirmektedir,
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haklarini karar tescil edinceye kadar kullanabileceklerdir (59),
Kullanim siiresinin esas sodzlegmede ya da artinm kararinda belirlenmesi

momkindir. Bu siire 15 giin ve daha fazla olarak tesbit edilebilir. Stre tesbit edilmisse,
ybnetim kurulunun bu siireyi; yoksa 15 ginden az olmamak @izere kendisinin tesbit edecegi
sireyi belirleyerek ilanda géstermesi gerekir. Sire ilanin yapildi§t gind takip eden
tarihten baglar ve son giiniin ig saati sonunda biter (60). Son giin pazar veya tatil giiniine
rastlarsa, vade kendilijinden tatil olmayan ik gine uzar (61). Siirenin bitiminde yeni pay
alma hakki sona erer ve artan paylarin nasil satilacagi esas sdzlesmede ya da genel kurul
karaninda belirtilmemigse, y&netim kurulu bunlan bagkasina satabilecedi (612) gibi,

&ncelik haklan digen pay sahiplerine de verilebilir (62),
Sermaye artinmi kararina kargi iptal davasi agiimasi siireyi durdurmaz. Ancak TK.

m. 382 gére tehiri icra karan alinmigsa sire durur (63),

Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi halka agik anonim ortakliklar igin kullanim
siiresinin 15 gﬁriden az, 60 ginden fazla olarak belirlenemeyeceg§i esasi getirilmistir. Bu
streyi belirleme yetkisi ortakliin &nerisini de dikkate almak kosulu ile Kuruldadir.

(Tebliy m.21; m.33).
Tebli§, strelerin son gUnlerinin resmi tatil ginine rastlamas: halinde, iglemlere

izleyen ilk ig gund bitimine kadar devam edilecegine iliskin kurali da benimsemigtir
(m.21/; m.33/2).

—— e

(59) Alman hukukunda, siire tesbit ve ilan edilmedidi durumlarda yeni pay alma hakkinin,
kullaniimastnin, kararnn tesciline kadar momk{n olduju gorisd hakimdir. BERNICKEN 86;
GODAW/HEINICHEN, § 153 Anm. 5; LUTTER, Kdlner Komm. §186 Anm.28 Ayni gbris lsvigre
hukukunda da savunulmustur. ZINDEL, 273-274; SIEGWART, Art.652 N.16.

(60) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakiiklar C.2, 38,
dpn.60. Yazar bildirinin yapildi§l yerin durumu misaait ise ig saati ile bagh kalinmamalidir
gbrigindedir.

(61) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 116; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar C.2, 38.
dpn.60a.

(61a) Yargitay 11.HD'nin 3.3.1983 glin ve E. 1983/421, K. 988 sayill kararn: Sermaye artirimi
sonunda ortaklarin kanun ve girket ana mukavelesinin tanidi§i (righan haklarini) tamamen
kullandiktan sonra artan payin ne suretle ve kimlere satilacadini tayin etmek hakkinin
ydnetim kurulunun yetKisi iginde bulunmasina, davall anonim sgirket ydnetim kurulunun
2.7.1982 tarihli karan ile arta kalan paylarin (20.000.000) liralik kisminin, dava digi
kooparatife satilmasina karar verilmig bulunmasi sebebiyle, davacilarin bahsi gegen fazla
paylar da alabilmek maksadiyla daha dnce ve kendiliklerinden para yatirmig olmalan hali,
onlara, bir hak bahsetmeyecegine gére davanin reddi karar dogrudur (DOGANAY, C.I, 1049
dpn. 785).

(62) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar C.2, 38.
dpn.60a; AYTAG, (RlOghan Hakki), 308-309, 320-321. Krg. ZINDEL, 271-274.

(63) DOMANIG, (A.$),1024; AYTAG, (Righan Hakki), 320.
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Il. KULLANIM USULU
1. DOGRUDAN YENI PAY ALMADA

Pay sahipleri haklarini dogrudan dogruya girkete kargi ileri siirerek
kullanacaklarsa, dogrudan yeni pay alma hakki séz konusudur. TK. m. 394 esas itibari ile
dogrudan yeni pay alma hakkini dizenlemis; ancak, hakkin kullanim usulin
gbstermemigtir. Kullanim seklinin esas sbzlegmede ya da artinm kararinda belirlenmesi
mimkin oldufu gibl, bu konuda y®netim kuruluna da yetki verilebilir (4), Y&netim
kurulunun belirlenen kullanim usuliinil de ilan etmesi gerekir.

Kullamm bigimi hakkinda bir usul belilenmemigse, hak sahipleri, yeni pay alma
hakkini ilanda belirtilen siire iginde ortakhiga kargi sekle tabi olmayan tek tarafli bir irade
beyani ve istirak taahhitnamesinin imzalanmasi yolu ile kullanirlar (€5),

Eder yeni pay alma hakki kiymetli evrak nitelijinde kupona baglanmigsa hakkin
kullaniimas: icin kuponun ortakha verilmesi yeterlidir (66),

Ortakligin istirak taahhitnamesi imzalayan kimsenin yeni pay alma hakk! haiz olup
olmadifini arastirma yetkisi vardir. Ancak usuliine uygun olarak kullanilan hakki kabul
edip etmeme yetkisi yoktur (67), Ciinkii pay sahibinin yeni pay alma hakki sermaye
artinmt karariyla somut ve ortaklija karsi ileri sorGlebilir bir hak olarak dogmustur. Bu

sebeple ortakiigin kabuliine bagh degildir (68),
Hak sahibi bu hakki, bizzat kendisi kullanabilecegi gibi Ggiincl kigiler vasitasiyla

da kullanilabilir (69),
SerPK'na tabi halka agik anonim ortakliklarda yeni pay alma hakkinin

kullandiriimasi, kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda TebliJ m.14, esas
sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda ise m.26'daki hikiimler gergevesinde
mimkin olabilecektir.

—————— ———— ——— — ———

(64) AYTAG, (Roghan Hakki), 221.

(65) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; DOMANIC, (AS),1024; AYTAG, (Rlghan Hakki),
321; OTT, 178; ZINDEL, 280. Ayrica Yargitay 11.HD'nin 14.12.1982. gin ve E. 1982/4988,
K. 1982/5387 sayili yukarda anilan karar.

(66) ZINDEL; 280.

(67) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 112; TEKINALP, (Rughan Hakki), 78; AYTAG ,(Rlghan
Hakki), 321. OTT, 169; ZINDEL, 285.

(68) Yargitay 11. HD'nin 14.12.1982 tarihli yukarda anilan karar.

(69) AYTAGC, (Righan Hakki), 321.
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Kayith sermaye sisteminde yeni pay almak isteyen ortaklar sirkillerde belirtilen
ortakllk merkez sube ve birolarina miracaat ederek haklarini kullanacaklardir.
Ortakliklar pay bedelinin tamamimi bir bankada ortaklik adina agilan 6zel hesaba
yatirdiktan sonra, bu belgeyi satigin yapildi§i yerde yetkililere ibraz ederek hisse
senetlerini hemen alacaklardir.

Esas sermaye sisteminde ise yeni pay alma hakkini kullanmak isteyen ortak pay
bedelerini tam ve nakit olarak ortaklikga belirlenen bir bankada Sanayi ve Ticaret
Bakanlig! adina agilan banka hesabina yatiracaklardir. Bunlarin yeni paylari almalan ise
ancak sermaye artinminin Ticaret Siciline tescilini izleyen 30 giin iginde mimkiindir.
Nama yazili hisse senetleri igin bu siire 80 gindir.

Halka Agik Anonim Ortakliklarda yeni pay alma hakkinin kullanimi hisse senedine
bagh yeni pay alma hakki kullanim kuponlarn kargihinda ve ayrica hisse senetlerinin
ibrazina gerek kalmaksizin yapilir. Hak kupona baglanmamigsa, pay sahipleri yeni pay
alma haklarini hisse senetlerini ibraz ederek kullanmak zorundadir.

Yeni pay alma ve bedelsiz pay alma hakki kuponlarinin numaralarn hem izahnamede
hem de sirkiilerde belirtilir. Yeni pay alma hakkinin kullanimt kigik numaral, bedelsiz
pay alma hakkinin kullanimi ise biiylk numarah kupon kargihdinda olur(Seri:l, No:13, m.
14 , 1.5, c. son; m. 26, f. 5, c. son).

2. DOLAYLI YENI PAY ALMA HAKKINDA

Ortakhik ihrag ettigi yeni paylari araci kurumlar vasttasiyla halka arz edebilir
(69a), Yeni paylarin en “iyi gayret aracih§l sézlesmesi® gergevesinde halka arz edildigi
durumlarda; yeni pay alma hakki araci kuruma karg: kullanilir ve paylar bedelleri pesin
odenerek araci kurumdan alinir (Krg. Seri:V No: 8 Tebligi m. 29, f.d).

Aracilik yliklenimi stézlegsmesi kapsaminda halka arz s6z konusu ise, hak sahibi
hakkini ilgili araci kurulug veya bankaya karsi ydneltecedi sekle tabi olmayan bir beyanla
kullanir. Ayrica igtirak taahhiitnamesi imzalamasina gerek yoktur.

— i —— —————— — ———— —

(69a) Bu konuda ayrica § 6, Il,2 deki dpn. 29a, 28b, 29c'de yer alan araci kurulug ve talep
toplama y®ntemleri ile ilgili agiklamalara da bkz.
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Ancak, ortaklik ile banka arasindaki s6zlesmede hakkin dolayh kullanimina iligkin
bzel sartlar 6ngdriilmis olabilir. Bu durumda hakkin kullanimi anlagma sartlarinin yerine
getirilmesine baghdir (70),

Bu sekilde, ortaklik daha baslangigta g¢ikarilacak paylarin tamaminin taahhidini
saflayarak ve birgok ortak yerine bir veya birkag bankay: ikame ederek kisa yoldan
sermaye artinmini gergeklestirmis'olur (71). Banka da, anlagma sartlan ve TK. m. 394'iin
siireye iligkin sartlan gergevesinde yeni paylan hak sahiplerine sunar (72),

SerPK'na tabi olup hisse senetleri borsada devamli iglem gbren ortakliklarin hisse
senetlerinin halka arzinin araci kuruluglar vasitasiyla yapilmasi zorunludur. (Tebli§
m.6/3). Diger ortakhklann da kendi istekleri ile ya da ortakiidin ve ortaklarin haklarinin
korunmasi amaciyla Kurul tarafindan istenmesi durumunda yeni paylarin satim igleminin
araci kuruluglar vasitasiyla yapmalari mamkandir (m. 14/2).

Yeni paylarin satiginin araci kuruluglar vasitasiyla satimi durumunda izahname ve
sirkllerin aract kuruluglar tarafindan da imzalanmasi gereklidir.

Hisse senetleri borsada islem géren ve yeni paylanim araci kurulug vasitasiyla
satmak zorunda olan ortakliklarda yeni pay alma haklart biri ortaklik merkezinin digeri
ise yurt iginde hisse senetlerinin kote oldufu menkul kiymetler borsasinin bulundugu ilde
olmak {izere, ortaklarin godunulugunun kolaylkla ulasabilecedi en az 3 merkezde
kullandinhr (m. 14/6; 26/6).

3. ODEMESIZ YENI PAY ALMA HAKKINI KULLANMA USULU

lg kaynaklardan sermaye artinminda ihrag edilen 6demesiz yeni paylarin alma
usulliniin, dig kaynaklardankine nazaran 6nemli &zellikler gdsterdigini yukarida belirttik.

Bu paylarin, belli istisnalar durumunda belirli kigilere tahsis edilecegini (73),
bunun diginda ise artinm kararinin Ticaret Siciline tescili ile dogrudan dogruya paylari
oraninda eski pay sahiplerine ait olacagini doktrindeki gériise katilarak biz de kabul
etmistik.

— s —— —— — s — e ———————

(70) OTT, 182; ZINDEL; 282; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 112; dpn. 244.
(71) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 87; dpn. 190.

(72) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 180; dpn. 117.

(73) Bkz. §.5 VI §.8.
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oraninda eski pay sahiplerine ait olacadini doktrindeki gdriigse katilarak biz de kabul
etmigtik.

Belirtilen bu sebeplerden dolayr pay sahiplerinin 6demesiz paylan edinmesinde
hakkin kullanilmasina gerek yoktur. Ayrica paylann ortakliktan talep edilmesi de hak
disirlich bir siireye baflanamaz. Bu nedenle hakkin ortaklifa karg: ileri sGrlimesi her
zaman mamkandar (74),

Ortaklik, hem i¢ kaynakiardan hem de dig kaynaklardan sermaye artinmina ayni
anda karar vermigse ve yeni pay alma hakkim dolayl gekilde kullandiriyorsa, bu
durumda 6demesiz paylar da yeni paylaria birlikte ilanda gdsterilen siire iginde hak
sahiplerine sunulabilir. Ancak belirtilen siire bittikten sonra hak sahipleri bu paylan
banka yerine ortakliktan talep edebileceklerdir. Hakkin talep edilebilmesi igin 6demesiz
pay alma hakki kuponunun ya da hisse senedinin ibraz: yeterli olup, bagka Dbir isleme gerek
yoktur.

Bu paylanin alinmasi ne genel kurul tarafindan ne de yénetim kurulu tarafindan hak
dishriicd sireyi baglanabilir.

Bu konu Alman hukukunda acik kanun maddesi ile dizenleme getirildigi icin ¢bzime
kavugturulmustur.

Ancak Isvigre hukukunda 6demesiz paylarin kazaniimasi yéntemi konusunda tartigma
vardir.

Schluep ve Wieland'a gbre ddemesiz paylar sermaye artinminin tescili ile dodrudan
dogruya eski paylara geger. Bu paylann kazaniimasi igin ortaklifa kargi bir irade
agiklamasina gerek yoktur (75),
| Ott ve Zindel ise 6demesiz paylarin artinm kararinin tescili ile otomatik olarak eski
paylann oldugu gériisiinii red etmektedirler (7). Bu yazarlara gére 6demesiz paylar madem
ki, Isvigre hukukuna gére sinirlandinlabilir, 6yleyse kendilijinden eski paylara ait olmasi
mimkin degildir. Bu durumda 8demesiz paylarin kazamlmasi igin de bir irade agiklamasi
ile ortakliga miracaat edilmelidir (77). Aynica bu yazarlar 8demesiz paylarin ortakliktan
alinmas! konusunda da bir sire tesbit edilecedini ve bu siire iginde alinmayan paylarin
ortaklik hesabina satilacagini ileri sUrmektedirler (78),

(74) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 186; TEKIL, (AS), 254; BAHTIYAR, 183.

(75) SCHLUEP 223; WIELAND, 170 ( ZINDEL, 276'dan naklen),

(78) OTT, 168; ZINDEL; 277.

(77) ZINDEL; 277.

(78) OTT, 171; Yazara gbre ortakliktan pay senetlerinin belli olmayan bir slre igin hak
sahiplerinin emrine hazir tutmasi beklenemez. ZINDEL, 277.
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Biz savunulan bu g&risi kabul etmiyoruz. Her seyden &nce, esas stzlegme ya da
arinm karan belirtilen sartlar altinda &demesiz pay alma hakkini kisitiamamig ya da
kaldirmamigsa bu paylar artinm kararinin alinmasi ile dojrudan mevcut paylara ait olur.
Odemesiz paylann ediniimesi ne bir irade agiklamasina ne de belirlenen siirede ortakliktan
alinmasi sartina ihtiyag gosterir. Oyleyse, Morojlunun da hakh olarak belirtigi gibi,
"ortakhk bu durumda 6demesiz paylanin emin sifati ile zilyedi durumundadir ve bunlan
pay sahiplerinin emrine amade tutmak istemiyorsa, kendilerine génderebilir veya bu
mumkin degilse masrafi ilgililere ait olmak Gizere senetleri tevdi edebilir* (79),

Ulkemizdeki uygulamada da (80) &demesiz paylarin bir siireye bagh olmadan pay

sahiplerine sunuldudu gdrilmektedir.
Yeni pay alma hakkinin kullanilmasi konusunda son olarak; hakkin miktari ve

miktara iligkin pay sayisi ile yeni paylarin itibari de§erlerinin birbirine tam uymamasi
haline deginmek gerekir.

(79) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinm: ), 188; dpn. 129,
(80) Bu konuda, Titdncller Bankasi Anonim sgirketinin ortaklarina yeni pay alma haklarnni
kullanmalari igin ilan etti§i sirkiiler de yer alan hususlar iyi bir drnek olugturmaktadir.

TORKIYE TOTONCOLER BANKASI ANONIM SIRKETINDEN ORTAKLARIN
YENI PAY ALMALARINA ILISKIN SIRKULER

Ortakhigimiz ile ilgili ayrintili bilgileri igeren izahname, 14.4.1994 tarihinde Istanbul Ticaret
Sicili'ne tescil edilmig ve 18.4.1994 tarih ve 3513 sayill TTSG'de yayimlanmig olup ayrica
bagvuru yerlerince incelemey agik tutulmaktadir.

Ortaklarimizin artirilan 500.000.000.000- liralik sermayeyi temsil eden paylardan,
ellerindeki paylarin %90" oranida yeni pay %10'u oraninda bedelsiz pay alma haklari vardir.
Yeni pay alma haklari, asadida belirtilen bagvuru yerlerinde, 27.4.1994 ile 11.5.1994
tarihleri arasinda, 15 gln sireyle kullandirilacaktir.

Bir payin nominal dederi 1.000-TL olup, 1.000-TL'sindan satiga arzedilecektir. Ortaklarimiz
agagida belirtilen yerlere bagvurarak sahip olduklan hisse senetlerinin 6 nolu yeni pay alma
kuponlari kargiliyinda yeni pay alma hakkalari 7 nolu yeni pay alma kuponlarl kargiliginda da

bedelsiz pay alma haklarini kullanacaklardir.
Sermaye artinmina katildiklarina dair istirak taahhOtnamesini imzaladiktan sonra, banka

ile de mutabik kalinan yeni pay tutarimi T. TGtOnciler Bankasinin Genel midirlik Istanbul
nezdinde Sanayi ve Ticaret Bakanlij! adina agilan bloke hesaba yeni pay alma hakki kullanim
slresi igersinde tam ve nakit olarak yaratilacak ve ddemeye iligkin makbuzun bir drnegini
bankaya tevdi edileceklerdir.

Belirtilen yeni pay alma hakki kullamim s(resi iginde pay bedellerinin ddenmesi halinde
istirak, taahhiitnamesi olsa dahi talep igleme konmayacak ve dnceden yapilmig iglemler iptal
edilecektir. Bu sermaye artinminda yeni pay alma hakkini kullanmak istemeyen ortaklarimiz,
ilgili kuponu yeni pay alma hakki kullanim siresi iginde satabilirler.

Bedelsiz pay alma hakkinin alinmasiherhangi bir slreyle sinirli degildir. Nama yazih
hisse senetleri sermaye artinminin tescilini takip eden en geg 90 gln iginde, gegici makbuz
kargiiginda teslim edilecektir. Hisse senedi dafitimi ayrica yapilacak ilanla ortaklarimiza
duyurulacaktir.
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Bazi durumlarda, yeni pay alma hakki olmasina ragmen, mevcut paylarn itibari
degerleri toplami bir adet yeni pay almaya yetmeyecegi gibi, bir pay aldiktan sonra da bir
kismi artabilir. Bu gibi durumiarda, hak sahipleri aralarinda anlagarak artiklan biraraya
getirip hakki kullanabilecekleri gibi, artiklari satabilirler ya da artikliklari olan dijer
hak sahiplerinden satin alarak yeni pay alabilirler (81).

Uygulamada bu tiir sorunlar i¢ kaynaklardan sermaye artinmlarinda ortaya
¢ikmaktadir. Ortakliklar, sermaye artirnnmini kolaylagtirmak igin artan kisiiratlara
iligkin olmak ve yeni pay alma hakkinin kullanim siiresi sonuna kadar gegerli olmak garti
ile yeni pay alma hakki kesir belgesi diizenleyerek hak sahiplerine vermektedir (82). Bu
sekilde sorunlarla kargilagilmamas: igin paylarin itibari degerine uyacak gekilde sermaye
artiimi ya da yeni pay alma hakki orani tesbiti &nerilmektedir(83),

Il. YENI PAY ALMA HAKKININ SONA ERMESI

Herseyden dnce yeni pay alma hakki, hakkin kullammi ile sona erer. Yeni pay alma
hakkini kullanan pay sahiplerinin, dijer pay sahiplerinin kullanmadiklari haklar nedeni
ile arta kalan yeni paylar lizerinde bir &ncelikle alim haklan yoktur (84). Bunun gibi
ortakhigin dolayh olarak hakki kullandinimasinda da hak sahiplerinin yeni pay alma hakki
sona ermigtir. Arttkk hak sahipleri kanuna ya da esas stzlesme veya genel kurul kararina
dayanarak ortakliktan degil, ortakh§in banka ile yapti§i anlagmaya dayanarak (85)
bankadan yeni paylan olacaklardir.

Yeni pay alma hakkinin belirlenen sire iginde kullanilmamasi, hakkt sona erdiren
bir difer nedeni olusturur. Bu durumda da artan paylar Uzerinde pay sahiplerinin artik bir
Sncelik haklan bulunmayacaktir. Ortaklik, artan paylarin satimi konusunda esas sézlesme
veya genel kurulun artinm kararinda &zel bir diizenleme getirmemigse, y&netim kurulu

o ———— > f———— — i — f—— {—— —

(81) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi ), 132; 194; AYTAG, (Righan Hakki), 30; BERZEK, 60.

(82) AYTAG, (Righan Hakki), 308, ayrica krs. MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi), 194; dpn.
148,

(83) AYTAG, (Riighan Hakki), 308.,

(84) AYTAG, (Rughan Hakki), 308-309; TEKINALP, (Riighan Hakki), 85; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2, 39; 11.HD'nin 14.12.1981 tarih ve E. 1982/4988, K.
1982/5387 sayili karar.

(85) ZINDEL; 274; LUTTER, Kd&lner Komn. §. 186 Anm.13.
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bu paylarin dagitim ve satiginda serbesttir (86),

Hak sahiplerinin yeni pay alma hakk: ihlal edilerek de bu hak sdndirilebilir. Hak
hukuka aykin gekilde sinirlandirilir ya da kaldinlirsa bir ihlaldan bahsedilir. Bunun
yaninda genel kurul karar ile somutiagan hakkin usuliine uygun kullanimi ydnetim kurulu
tarafindan engellenerek yeni paylar diger (glinci kisilere verilmigse, burada da yeni pay
alma hakkinin ihlali vardir (87),

Hak sahipleri bu ihlale Kkargi haklarimi artinm karan tescil edilinceye kadar
ihtiyati tedbir veya dava yolu ile koruyabilir (88), Esas sermaye artinmi tescil edilmisse
hak sahiplerinin yeni pay alma haklan sona ermigtir. Giinki bu durumda artik hak sahibi
yeni paylarin kendisine verilmesinli dava yolu ile de isteyemeyecektir. Onun
kullanabilecegdi tek imkam olarak; ortakha ve y6netim kurulu Giyelerine kargi tazminat
davasi agmak kalmaktadir (89),

(86) ZINDEL, 271-272; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; AYTAG, (ROghan Hakki),
308-309; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2, 39; LUTTER, Kdlner Komm. §. 186
Amn.13.

(87) ZINDEL, 274; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; AYTAG, (Rlghan Hakki),334.

(88) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; AYTAG, (RUghan Hakki), 336; ZINDEL, 274.

(89) ZINDEL, 275; SIEGWART, Art. 652 N.16; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116-117;
AYTAGC, (Rughan Hakki),338-337; STEIGER (Gev:Gaga), 351; BERNICKEN, 99; SCHUCANY

Ar.652 N.2 .



§10. YENI PAY ALMA HAKKININ DEVRI VE KIYMETLI EVRAK
NITELIGINDE SENEDE BAGLANMAS]

I. DEVREDILEBILIRLIK

1. GENEL OLARAK

Yeni pay alma hakki devrinin mimkin olup olmayacagl konusunda TK.m.394
hiokminde bir agikhk yoktur. Ancak, gerek doktrinde gerek mahkeme igtihatlarinda bu
hakkin devredilebilecedi kabul edilmektedir (1). Hak, sermaye artinmi kararindan &nce,
ancak paylarin devri ile bagkasina gegirilebilecedi gibi, paydan ayri olarak devri vaad de
edilebilir.

Artinm karan ile somutlasan hak ise paydan ayn olarak devre konu olabilir. Bunun
yaninda yeni pay alma hakki artinm kararindan 6nce kiymetli evrak nitelijinde senede

baglanarak paydan ayrn olarak tedavill etmesi de saglanabilir.

A. Sermaye Artinmi Kararindan Once
a) Payla Birlikte Devir

Sermaye artinmi kararindan énce de soyut olarak varolan yeni pay alma hakki,
paydan bagimsiz olarak devredilebilir bir nitelikte degildir. Hak, sermaye artirimi yolu ile
somutlagir ve bagimsizlagir. Bu sebeple sermaye artirimi kararindan 6nce, soyut
nitelikteki yeni pay alma hakkinin devri ancak payin devri ile mimkin olur. Bu durumda
pay ya da intifa senedi  sahipleri ellerindeki hisse ya da intifa senetlerini TK. m. 415 ve

(1) LUTTER, Koélner Komm. §186 Amn. 10-11; SIEGWART Anr. 652, N.13; SCHUCANY, Art. 652
N.3; OTT, 128 vd. ; STEIGER (Cev: Gaga); 353; ZINDEL, 286; ARSLANLI, (A.S), C1, 103;
KARAYALCIN, (Meseleler 1), 218 ; MOROGLU (Esas Sermaye Artinmi), 102; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), Ortakhklar, C.2, 40; AYTAG,(Righan Hakki) 322; Yargitay TD nin
6.1.1966 tarih ve E. 1966/2583 K. 1966/57. sayilt karari
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416 hiikimleri dairesinde devretmekle soyut nitelikieki yeni pay alma haklarini da
devretmig sayilirlar. Bunun diginda yeni pay alma hakkinin paydan ayn olarak devre konu
olmasi mimkan degildir (2),

b) Devrin Vaadi

Yeni pay alma hakkinin devri, sermaye artinmi kararindan énce vaad edilebilir (3),
Hakkin vaadini bizzat hak sahipleri yapabilecedi gibi, ortakhigin kendisi de yapabilir.
Sézlesmenin konusunu, artinm karan ile somutlasacak olan hakkin, sézlesmenin tarafini
olugturan 3. kigiye devri hususu olusturur.

Devrin vaadi b6zellikle, oy sbzlegmelerinin ve konsorsiyumlarinin baslangicta
saglanmig olan etkilerinin ilerisi i¢in glvence altina alinmasi bakimindan &nemlidir. Bu
sekilde sermaye artinmi yolu ile olusturulacak yeni paylarin da oy sézlesmelerinin
hokimlerine tabi kilinmasi saglanabilmektedir (4).

Oy sb6zlesmelerinde, oylarin belirli yénde kullaniimasi taahhidid yer alir. Ancak
bununla birlikte sermaye artirmi sonucunda olusan yeni pay alma hakkinin, sézlesmeye
taraf olan pay sahibince kullaniimayacak olmas: durumunda ya da do§rudan do§ruya
sbzlegsmeye taraf diger pay sahiplerine paylari oraninda veya belirlenecek diger sartlarda
devredilecedinin vaad edilmesi de mimkiindiir. Béylece devrin vaadi, oy sézlesmesinin
sagladid: etkinin ilerisi igin de giivence altina alinmasina hizmet edecektir (3),

Ortakhigin kendisi de, soyut nitelikteki bu hakki d¢lnci kigilere vaad edebilir.

-Ortakhk artinm kararindan 6nce belli amaglar gergeklestirmek igin gogunlukla bu yola
miiracaat eder. Ornegin diger bir ortakiikla birlesmenin saglanmasinda, tahvil sahiplerine
alacaklarina mukabil pay senedi verilmesinde ya da ortaklik igin biiyiik nemi olan patent,
marka gibi haklarin veya cok degerli tasinmazlarin edinilmesinde, hak sahiplerine artirim
kararindan &nce yeni pay alma hakkini taahhiit eder. Artinm kararinda ise pay sahiplerinin
yeni pay alma haklarint yok ederek ya da sinirlandirarak ve s6zlegsme sartlar gergevesinde
Ugiincl Kigilere yeni pay alma hakkini tantyarak, bu sézlesmenin uygulanabiimesine olanak
saglar (6),

(2) OTT, 128; ZINDEL, 286; AYTAG, (Righan Hakki) 322.

(3) TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar, C.2, 40. Krg. OTT, 1386.
(4) MOROGLU, (Oy Sbézlesmeleri), 119.

(5) MOROGLU, (Oy Sbézlegmeleri), 1189.

(6) Bkz. §3: IV.
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B. Sermaye Artirnmi Kararindan Sonra

a) Genel Olarak

Soyut yeni pay alma hakkina kargi, somut yeni pay alma hakki pay sahipliginden
ayrilmig bagdimsiz bir haktir. '

Genel kurulun dagitimina karar verdigi kar payinda oldugu gibi, somut yeni pay
alma hakki da, artinm karariyla hak sahiplerinin sirkete kars: ileri siirebilecekleri bir
tir bagimsiz alacak hakkina dénigdr. Bundan dolayi, somut yeni pay alma hakki, paydan
ayn olarak her borglar hukuku talebi gibi gesitli sekillerde devre konu olabilir (7).

Sermaye artinmi karari ile olugan somut yeni pay alma hakki, hak sahiplerine
yapilacak olan ilandan sonra ve hakkin kullanim siresi iginde devredilebilir (8), llanda
kullanim sartlan agikga yer aldif icin, bu husus hakkin somutlagtinimas: agisindan
6nemlidir. Sdre gectikten sonra hakkin devri mimkiin degildir, zira hak sona ermigtir.

Eger bagka sekilde bir anlagma yoksa, hak sahiplerinin somut yeni pay alma
haklarim olusma ve kullanma siiresi iginde satmalari durumunda alim talebi devredilen
kimseye geger (9),

Somut yeni pay alma hakkinin devri, bagh bulundudu payla birlikte olabilecedi gibi
paydan ayn da olabilir. Hangi devir bigimi kabul edilirse edilsin, bagdlt nama yazili paylar
ve ayin karsiig: gikarilan paylar diginda (10) ortakigin hakkin devrine izin vermesine
veya devri onaylamasina gerek yoktur (11),

Ortaklikigin menfaatine olmasi sarti ile  yeni pay alma hakki devrinin esas
sozlesme hikmd veya genel kurul karari ile yasaklanarak bdlimsel bir sinirlandirmaya
tabi tutulmasi mimkinddr (12). Ancak buyasagin ya da simrdandirmanin  artinm

(7) ZINDEL, 286; AYTAG (Righan Hakki), 322; OTT, 131; MOROGLU, ( Esas Sermaye Artirimi ),
102; TEKINALP (Rlghan Hakki), 81; Bkz. §6 IIl.

(8) ZINDEL, 288.

(9) Krs. OTT, 129; GUNTZ, 177; ZINDEL, 286.

(10) Bkz. §7; DOMANIC (A.S), 1029 ; MOROGLU ( Esas Sermaye Artinnmi ), 102; dpn. 225;
AYTAG (Righan Hakki), 323; LUTTER K&lner Komm. § 186 Anm. 10; GADOW/HEINICHEN,
§153 Anm. 3; OTT, 133

(11) AYTAGC, (Righan Hakki), 323; MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi ), 102; TEKINALP,
(Righan Hakki), 83; DOMANIG (A.S), 1029; ZINDEL, 295; OTT, 134; von TUHR (Gev: Edege),
826.

(12) OTT, 134; ZINDEL, 225,293; AYTAG (Righan Hakki), 323.
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kararindan &6nce ya da artinm karan ile &ngdrilmds olmasi gerekir. Zira artinm karari
ile soyutluktan gikip somut hale gelen ve ortakhifa kargi bagimsiz bir alacak hakki niteligi
kazanan yeni pay alma hakk! Gzerinde, ortaklik organlarinin kararlan ile etkili olmasi,
hakki kaldirmasi veya sinirlandiriimasi mimkin olmayacaktir (13). Eger béyle bir
sinirlama ya da izne tabi tutma varsa, bu hususlann ilanlarda ve izahnamede gosterilmesi
intilaflarin &nlenmesi bakimindan yararli olacaktir (14),

b) Bagh Nama Yazili Paylarda

Bagh nama yazili paylarda ya da yeni ihrag edilen paylarin bagli nama olmasi
durumunda yeni pay alma hakkinin devredilebilip devredilemiyecedi sorunu ortaya
¢ikmaktadir. Isvigre doktrin ve uygulamasinda sorunun ¢6zimid igin cesitli fikirler ileri
sirlilmistir. Bu gbrigler su sekilde 6zetlenebilir:

- Yeni pay alma hakki, yeni paylarin devredilebildi§i sartlarla devredilebilir {15),

- Yeni pay alma hakki, eski paylann devredilebilecedi sartlarla devredilebilir (16),

- Bagh nama yazil paylarin varhginda yeni pay alma hakki hi¢ devredilemez, zira
ortakliktan, sermaye artirnmi nedeniyle istemedidi kisileri ortak olarak kabul etmesi
beklenemez (17),

- Eger yeni ihrag edilen paylar bagl nama yazil ise bu durumda yeni pay alma
hakki devredilebilir (18),

Hukukumuz agisindan sorun hi¢ tartigiimadan, bagh nama yazili paylarda yeni pay
alma hakkinin devredilebiimesi igin ortakhidin dévre izin vermesi ya da bunu onaylamasi
gerektigi ileri surtimagtur (182). Ayrica Aytag gérisiinden hareket ederek yeni pay alma
hakkinin eski paylarin  devredilebilecegi sartlarla devredilebilece§ini ve  hamiline

{13) TEKINALP (Righan Hakki), 83; AYTAG, (Righan Hakki), 324.

(14) OTT, 134; AYTAG (Righan Hakki), 324.

(15) SIEGWART, Art. 652 N.13; VISHER, 237; von GREYERZ, 162.

(16) OTT, 133.

(17) ZINDEL, 287 dpn. 10 anilan yazarlar.

(18) ZINDEL, 287 dpn. 11. Alman hukukunda ise hem eski, hem de yeni paylarin bagli olmasi
durumunda devrinin § 68/11 deki kurala gore ortakligin tasdikine bagl olduju kabul
edilmektedir. LUTTER Kélner Komm. §186 Anm.

(18a) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmui), 102, dpn. 225; AYTAG, (Rlghan Hakki),323; DOMANIC,
(AS), 1029.
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yazili paylardan dogan yeni pay alma hakki devrinin yasaklanmasi ya da izne baglanmasinin
pratikte bir anlam ifade etmeyecegini, belirtiimistir (180), Diger bir ifade ile bu gériise
gbre, yeni ihrag edilen paylar bagh nama yazih bile olsa eski hamiline yazili paylardaki
yeni pay alma hakkinin devri gegerlidir (18¢),

Zindel ile birlikte biz de konunun (¢ durum birbirinden ayirt edilerek ele alinmasi
gerektigine inaniyoruz.

- Mevcut paylar bagh nama olmamasina ragmen, yenileri bagiama konu olacaksa, o
zaman yeni pay alma hakki devrinin sinirlandiriimasi agirlagtinimig sartlar altinda
gecerlidir.

Hemen belirtelim, esas sbzlegmede baglam sadece bu paylarin ikinci elden satiminda
dngérillmiigse, asli kazanmada yeni pay alma hakkinin sinirlandinimasi mimkiin degildir.
Bu sebeple yeni pay alma hakkinin devri gegirlidir.

Ancak esas sbzlesmede, yeni pay alma hakkinin satimina izin verilmedigi, yani yeni
paylarin, nitelikleri belirlilmis mevcut ortaklardan bagkasi tarafindan alinamayacaginin
belirtildigi durumlarda hamiline yazili pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini satmalan
mimkdn degildir. Glinkd ihrag edilen bagh nama yazili paylaria hak sahiplerinin yeni pay
alma haklan yok edilmigtir (19),

-Eski paylarda baglam olmasina ragmen yenilerde baglam yoksa, o zaman yeni pay
alma hakkinin devrinin sinirlandiriimasi savunulamaz. Ortaklik, baglam hikmi ile
belirtilen kimselerden bagkasini pay sahibi olarak kabul etmeyecegini agiklamigtir.

Ancak ortaklik yeni ihrag ettigi ve baglam getirmedigi paylar ile bu paylarin pay
sahiplerinin kisiligi ile bagh olmadigini ifade etmistir. Zaten, ihra¢ edilen yeni paylarin,
devirlerinin sinirlandirilmamasi; mevcut bagli nama yazili paylardaki yeni pay alma
haklarinin sinirlandinimasini da gok az anlamli kilardi. Bu nedenle yeni pay alma hakkinin
devredilebilirligi yeni paylara uymaktadir (20).

-Hem eski paylar hem de ihrag edilen yeni paylara baglam getiriimigse, bu durumda
yeni pay alma hakkinin devri de sinirlandiriimis olmaktadir. Ortaklik bu hikimle arzu
etmedigi Uclnci kigileri ortak olarak kabul etmek zorunda olmayacaktir. Devir yapiimig

—— e i S Tt S

(18b) AYTAG, (Rlghan Hakki),324; dpn. 60.

(18c) OTT, 135. Karg fikirde ZINDEL, 288,

(19) ZINDEL, 287,288.

(20) ZINDEL, 288-289; LUTTER, Kdlner Komm. § 186 Anm.10.
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olsa bile ortaklik devre muvafakat etmedigi sirece, devir alan yeni pay alma hakki
kullanilamayacaktir (21),

C. Bigimi

Yeni pay alma hakkinin bir kiymetli evraka baglanmadan devri s6z konusu ise; bu
durumda devrin alacagin temliki yolu ile yapiimasi gerekir (22),

BK. m. 163'e gdre devrin gegerliligi, yazili sekilde yapilmig olmasina bagldir.
Temlik sdzlesmesinin metni, temlikin esas konusunu tayine yetecek derecede etrafli olarak
- dizenlemeli ve &zellikle temlik edilen yeni pay alma hakkinin hangi paydan (senedinden)
dogddugu, senedin grubu, seri nosu, itibari degeri, hakki somutlagtiran artinm kararinin
tarini ile kullanimina iligkin ilanda yer alan husular gérilebilir agiklikta belirtiimelidir
(23), Temlik sézlesmesi bir tasarruf muamelesi oldugu igin alacakhinin isminin ve
imzasinin bulunmasi gegerlilik sartidir (23a),

Yeni pay alma hakkinin yazili sekil olmadan iyiniyet yolu ile Gglinch kisiye
gegiriimesi mimkiin degildir (24),

Yeni pay alma hakkini temlik eden kimsenin yazih beyan: devir edilene ulastig: ve
bunun tarafindan kabul olundudu anda sézlesme tamamlanmig olur. Somut hale gelmis olan
bir yeni pay alma hakki iki defa farkli kigilere temlik edilmigse, 6ncelik sorunu temlik-
namenin yazilig tarihine gére degil, sézlesmenin olugsma amina gére belirlenecektir (25),
Ancak, iki temlikde ayni zamanda olusmus ya da bunlardan hangisinin énce olustugu
belirlenemiyorsa, her iki devir de hilkiimsiiz olacaktr (26),

Nama yazih paylarda, ortakh§in pay sahibi olarak gérillen kimsenin kimiigini pay
defteri vasitasiyla kontrol etmek hem hakki hem de gdrevidir. Bu sebeple pay sahiplerinin
pay senetlerini gostermelerine gerek olmadan da yeni pay alma haklarini kullanmalari

(21) ZINDEL, 284; OTT, 133,136; LUTTER, Kdlner Komm. § 186 Anm.10.

(22) SIEGWART, Art. 652, N.13; OTT , 132; ZINDEL, 294; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 618 :
AYTAG (Righan Hakki), 324,

(23) Krs. von TUHR (Gev: Edege), 831.

(23a) vonTUHR (Cev: Edege), 831.

(24) ZINDEL, 287; von TUHR (Gev: Edege), 832; OTT , 136; SIEGWART, Art. 652 N.13.

(25) von TUHR (Gev: Edegs), 832.

(26) von TUHR (Gev: Edege), 832 dpn. 55.
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mimkindir. Bbylece ortakhik yeni pay alma hakim devir yolu ile kazanmadan da pay
senetlerini ispat araci olarak g8stermesini talep edemez (27). Eger bagli nama yazili pay
varsa bu durumda yapilan devir ya hi¢ gegerli olmayacak ya da ortakhgin tasdikine bégll
olacagindan pay senetlerinin ibrazina hi¢ ihtiyag olmayacaktir. Bu durumda yeni pay alma
hakkini kullanma yetkisi de eski pay sahibinde olacaktir (28),

Hamiline yazili paylardaki yeni pay alma haklarinin kullanilabilmesi igin kural
olarak hisse senedinin ortaklija ibrazi gereklidir (29),

Ancak, hamiline yazili pay sahiplerinin genel kurulda oy haklarim
kullanabilmelerine iligkin TKm. 360/3'deki kurallarin da kiyas yoluyla yeni pay alma
hakkinin kullanilmasinda ve devrinde de uygulanabilecedi gorisiindeyiz.

Buna gore, hamiline yazilh paylar Gzerindeki yeni pay alma hakkini devredecek olan
pay sahibi, hamiline yazih pay senetlerini ya da bunlara malik oldufunu g&steren
vesikalan genel kurul toplantisindan bir hafta 6nce ortakida tevdi ederek katiimis ve TK.
m. 376 daki hazirun cetvelinde de ad soyad ve ikametgah! ile yer almigsa, artik bu
kimseden BK.m. 168/2'ye gbre hakkin kullaniimasini saglamak igin, hamiline yazili pay
senedini, devretti§i clncid kisiye vermesi istenmemelidir. Zira ortaklik agisindan pay
sahibi ve hakkin dogdugu pay agik olarak bilinmektedir.

Buna kérsi, hamiline yazih pay sahibi artinm kararinin alindigi genel kurul
toplantisina hig katilmamigsa, o zaman bu paylara sahip oldugunu ve yeni pay alma hakkini
da Ogincd bir kigiye devrettigini resmi bir makama (Notere) tasdik ettirerek bir belge
alabilir. Devralan {iginci kisi bu belgeyi ortaklija ibraz ederek (hamiline yazili pay
senedini ibraz etmeden ) yeni pay alma hakkini kullanabilmelidir.

Béyle bir durum bazen bir zorunlulukdan da dogabilir. Ornedin senetlerin rehin
veya ariyet verildi§i veya bir mahalde tevdide bulunduju veya vzak bir yerde bulundugu
durumlarda ya da giivenlik diigiinceleri ile belirtilen sekilde hareket etmesi yararh
sonuglar doguracaktir (30), Zaten ortaklik igin de pay senetlerinin ibrazi degil, hak
sahipliginin ispati énemlidir (30a),

(27) OTT, 136,137 dnp.1; ZINDEL, 293

(28) OTT, 136.

(29) OTT,136. Bir ayrim yapmadan aym yénde ZINDEL, 294; Krg. TEKINALP (Poroy/Gamoglu),
458.

(30) Aksi fikirde OTT, 136,137 dpn.1.

(30a) Krg. LUTTER, Kéiner Komm. §.186 Anm.10.
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Ortaklik, belirtilen gekilde haraket edilmesi durumunda hakkin mikkerer
kullaniimasina da kolaylikla engel olabilecektir (31),

Siegwart'a gére, bdyle bir durumda yeni pay alma hakkinin paydan aynidigina dair
bir bilginin ortakliga bildiriimesi zorunludur (32), BK. m. 165'de temlikin borgluya
(ortakhga) ihbar edilmesini aramistir. Ancak ihbar yapiilmamig olsa dahi devir tamamdir
(33), Bu husus ortaklik igin bir tehlike de olusturmaz. Giinki kendisine temlik ihbari
yapiimayan ortakilik yeni pay alma hakkini iyiniyetle pay sahibine kullandirmis olsa bile
artik borcundan kurtulmug olur (34),

Ancak, hukukumuz agisindan Seri :1 No :13 tebliginin SerPK'na tabi ortakliklar igin
6ngbrdidgi kurula da degdinmek gerekir.

Halka acik anonim ortakiliklarda yeni pay alma haklar kiymetli evrak nitelifinde
senede baglanmamigsa, hakkin kullanilabilmesi igin hisse senetlerinin ortakhia ibrazi
sartir (m. 13/5; 26/5). Bu hikkme gbre, devredilmis olsun veya olmasin hakkin
kullamimi igin hisse senetlerinin ortakhiga ibrazi gereklidir. Iste bu durumda devir eden
pay sahibi BK.m. 168/2'e gbre hisse senetlerini devir alan kimseye tevdi ederek hakkin
kullanilmasini saglama borcu altindadir.

2- KIYMETLI EVRAK NITELIGINDE KUPONA BAGLANMISSA

TK.m. 394'de yeni pay alma hakkinin kiymetli evrak niteliginde menkul kiymetler
olan opsiyon senetlerine (35) ya da kuponlara baglanmasina iliskin bir hikim
bulunmamaktadir. Ancak TK.m. 403'e gbre yeni pay alma hakki taninan intifa senetleri bir
tiir opsiyon sézlesmesi mahiyetindedir (36). Bunun yaninda yeni pay alma hakki taniyan
opsiyonlu tahviller ile hisse senedi ile degistirme hakk: veren degistirilebilir tahvillerde
bu haklar tahvil metnine yazilabilecedi gibi, tahville birlikte gikarilacak bir intifa

(31) OTT, bu durumda ortaklhigin yeni pay alma hakkini kullanan paylar Gzerinde mihdr vurmasini
daha uygun bulmaktadir. :

(32) SIEGWART, Art. 652, N.13.

(33) vonTUHR, (Cev: Edge), 833.

(34) von TUHR, (Cev: Edge), 857,858.

(35) Amerikan hukukunda yeni pay alma hakki veren opsiyon senetlerinin gesitleri ve hikimleri ile
ilgili olarak bkz. UNAL, 84 vd.

(36) UNAL,92.
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senedinde de gbsterilebilir. Iste tahvilin yanida gik&rilan intifa senetleri opsiyon senedi
dzelligi gosterir (37),

Uygulamada yeni pay alma hakkinin tamamini veya bir kismini kapsamak Gzere de
menkul kiymet nitelijinde opsiyon senetleri ¢ikariimaktadir (38). Sermaye artiimi sonucu
ihrac edilen pay sayisi mevcut pay sayisina uymadi§i zamanlarda, hem artirimin hizla
gerceklestiriimesi hem de yeni pay alma haklarinin kesir nedeniyle bosa gitmesinin
onlenmesi igin ortakliklar, hakkin kullanim siiresi sonuna kadar gegerli olacak gekilde pay
sahiplerine kesir makbuzu vermektedirler. Iste bu belgeler esas itibari ile opsiyon
senetleridir (39), Bu senetler hukuken bafimsiz bir senet ve hamiline yazili bir kiymetii
evraktir (40),

Esas itibari ile sermaye piyasasinin geligtifi Glkelerde, bilhassa Almanya ve
Isvicrede, anonim ortaklikiar yeni pay alma haklarini genellikle kar payr kuponu gibi
kuponlara baglayarak borsada alimip satiimasini kolaylastirmaktadirlar (41),

Ulkemizde de, kuponlarin yeni pay alma hakkim ihtiva etmesi doktrin tarafindan
kabul edildigi (42) gibi uygulamada ortakliklar tarafindan da benimsenmistir (43),

Seri: I, No: 13 Tebli§i halka agik anonim ortakliklarin yeni pay alma haklarini
kupona baglayabilecegini ve bu hakkin senet ibraz edilmeden sadece kuponlarin ortakliga
ibrazi ile kullanilabilecegini hilkme baglamigtir (m. 13,26).

Hemen belirtelim, yeni pay alma kuponlar sermaye piyasas: uygulamalari
bakimindan menkul kiymet hilkkminde sayimistir. Yeni pay alma haklarini kullanmak
istemeyenler ilgili yeni pay alma hakkinin kullanimi igin belirlenen siire iginde
satilabilirler. (m. 13/7 26/6).

Kuponlar, asli senetlere bagh olarak g¢ikarnlabilecedi gibi asli senetlerden bagimsiz
olarak da dizenlenebilir. Ancak kural olarak asli senetlere bagh olarak gikérilirlar ve yeni
pay alma hakkimin kullanim siiresi iginde asil senetlerden ayrlarak ortakhga ibraz

edilirler (44),

————————— — — —————— —

(37) UNAL,83 Krs. IMREGUN, (Ortakliklar 3.baski),322.

(38) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 17. dpn. 20; TEKINALP (Poroy/Gamoglu) Ortaklikiar,
C1, 610; AYTAG, (Rughan Hakki), 324; UNAL,93; AYTAG, (Sermaye Piyasas!: Hukuku),56.

(39) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi), 17, dpn. 20, AYTAG ,(Righan Hakki), 308. UNAL,93.
Uygulamada bu tir senetleri ls Bankasi ihrag etmigtir.

(40) AYTAG, (Sermaye Piyasas! ),56.

(41) LUTTER, Kdlner Komm. §,186 Anm. 10; ZINDEL, 278,286, dpn.5; 294. OTT, 144,1486.

(42) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 581, N.1350; UNAL, 139,140; AYTAG, (Righan Hakki), 324,

(43) Ormnegin ls Bankasi; ve Mardin Gimento AS. yeni pay alma haklarini kuponlara baglamiglardir.

(44) TEKINALP (Poroy/GCamoglu), 580, UNAL, 140, Krs. ZINDEL,278, KARSLI,402.
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TK'da kuponlarin sekli konusunda her hangi bir hitkkim bulunmamakla beraber,
bunlar hamiline yazili senetlerden sayiimiglardir (TK.m. 573/1). Bu nedenle, hamiline
yazih kiymetli evrak gibi devredilebilmesi igin sekli ve metni itibariyle kiymetli evrakin
unsurlann tagimalidir (45). Bunun yaninda ister asil senede bagl isterse bagimsiz
diozenlesinler, hangi ortaklia ve senede iligkin oldufunun, temsil ve tevsik ettii mali
hakkin yiiinin, bu bulunmuyorsa seri ve sira nosunun senet Ozerinde belirtiimesi
gereklidir (46),

Nama veya hamiline yazili senetlerin yeni pay alma haklarinin kuponlara
baglanmasi, bu kuponlarin hamiline &zelligini ortadan kaldirmaz (47) . Kuponlar asli
senetle birlikte devredilebilecedi gibi, bu senetlerden badimsiz olarak da devredilebilir.
Tali senet 6zelliji gdstermesine ragmen devri igin sermaye artinmi kararinin alinmig ve
yeni pay alma hakkinin somutlagmig olmasi teorik olarak gerekli degildir (48). Ancak,
kuponlann deder kazanmas: arinm kararinda, hangi numarah kuponlar karsihginda yeni
pay alma hakkimin kullanilacaginin belirtiimesinden sonra olacaktir. Ginkd ortaklifin
artinm karar ile kuponlara baglanmis olsa bile pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini

yok etmesi miamkindir.

li. YENI PAY ALMA HAKKININ DEGERI VE HESAPLANMASI

1. DEGERI

Yeni pay alma hakkinin kendisine 6zgi bir de§eri olmamasina ragmen, halka agik
anonim ortakliklarda, hak sahipleri haklarint satarak bagimsiz bir deger elde edebilirler.
Kugik ve aile tipi ortakliklarda borsa digi ticaret olugmamigsa ya da ortaklar veya gruplar
arasinda gii¢ miicadelesi yoksa (482) hakkin satilarak bir deger elde edilmesine rastlanmaz
(49), Kigik ortakliklarda azinliktaki pay sahipleri icin yeni pay alma hakki bir deger ifade
etmez, ¢inkid onlar mali yetersizlik sebebi ile ya hakki hi¢ kullanamazlar ya da hakki

———— —— —— . e i . e . e iy et

(45) AYTAG, (Roghan Hakki), 324,

(46) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 581, UNAL, 140, ZINDEL,294, dpn.50.
(47) ZINDEL,278, ve dpn.19. anilaniar.

(48) ZINDEL, 286 dpn. 5; Krg. UNAL, 140; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 581.
(49) ZINDEL, 286 dpn. 2.
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satacak misteri bulamaziar. Bunlar igin hak gérinirde bigimsel olarak kalir. Ayrica hak
sahiplerinin haklarinin ortaklik tarafindan alinmasini talep yetkileri de yoktur.

Halka agik ortakliklarda yeni pay alma hakkinin deger kazanmasi igin ise, ortakhigin
pay senetlerinin piyasa fiyati ile yeni ihrag edilecek paylarin ihrag fiyati arasinda olumiu
bir farkin bulunmass gerekir (59).

Sermaye artinmi kararindan sonra somutlasan yeni pay alma hakkinin pay
senedinden ayri olarak alimip satilabilmesi ya da kullanilmayan kesirli kismin
degerlendirilebilmesi icin hakkin teorik deJerinin hesaplanmasi gereklidir (51),

Her seyden énce bu ortakliklarda yeni pay alma hakkinin degeri kiigiik ve spekiilatér
pay sahipleri igin anlamlidir. Onlar ortakliktaki oy ve etki oranlarinin korunmasindan gok
yatirdiklari paranin daha gok gelir getirmesini isterler (52). Bu kigiler yeni pay alma
haklarini borsada satarak amagclarini gergeklegtirirler.

2- YEN| BIR PAY ALMAK IGIN GEREKLI OLAN HAK ORANI

Yeni pay alma hakkinin de@erini hesaplayabilmek igin, her seyden &nce, yeni
paylardan Oncelikle alinabilmesi igin sahip olunmasi gereken hak miktarinin (oraninin)

tesbit edilmesi gereklidir.

A. Kanuni Yeni Pay Alma Hakkinda

Dis kaynaklardan sermaye artirnminda ihra¢ edilen yeni paylarin; pay sahiplerine,
kural olarak sahip olduklarn itibari de§erleri tutarinin ortakhigin esas sermayesine olan
oranina gére sunulmasi gerekir. Bu kural TK.m. 39'4 de "pay sahiplerinden herbiri yeni
hisse senetlerinden girket sermayesindeki pay:! ile mitenasip miktarini alabilir" seklinde
ifade edilmigtir.

Kanuni bir hitkim olmamakia beraber aymi kural i¢ kaynaklardan olusturulan

e e — i —— —— ———

(50) AKGUG, 598; ZINDEL, 97. )
(51) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 132; AKGUG, 598, GONENLI, 521.

(52) ZINDEL, 97.
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ddemesiz paylan almada da gegerlidir (53),

Bu kurala gére yeni paylarin dagitiminda eski paylarin itibari degerlerinin esas
alinmasi gerekir. Mevcut paylarin hepsi ayni itibari defere sahipse ve yeni g¢ikarilacak
paylann itibari de§erleri de &ncekilerine gére fark g&stermiyorsa, sadece bu durumda pay
sayis: dikkate alinarak hakkin oram belirlenebilir. Ancak, eer ortaklifin daha 6nce ihrag
ettiji pay gruplar arasinda itibari deger farklani varsa ya da yeni ihrag edilen paylar
farkh itibari deferde ise, hesap mutlaka itibari dejer esas alinarak yapiimalidir. Bu
konuyu bir 6rnekle agiklayak olursak su sonuglar ortaya ¢itkacaktir. '

Bir anonim ortakh@in (54) gikarilmis esas serrﬂayeéi 16.000.000.000,-TL olup
esas sermayesini 8.000.000.000,- lirasi nakit karsihg:, 8.000.000.000,- lirasi ise ig
kaynaklardan karsilanmak suretiyle 32.000.000.000,-TL sina artirmaktadir. Daha &nce
ihrag ettigi paylarin itibari degderi ile yeni paylarin itibari degerleri birbirlerine esit olup
500,-TL dir. Yeni pay alma haklan kisitlanmamigtir.

Ortaklarin gikanlmig sermayede mevcut paylarina gbre %50 oraninda yeni pay
alma haklan, %50 bedelsiz pay alma haklari vardir.

Belirtilen durumda ortaklikta 32.000.000 adet eski pay 16.000.000 adet 8demesiz,
16.000.000 adet de nakit karsilifi alinacak yeni pay vardir. Bu takdirde 20 adet eski paya
sahip olan bir pay sahibinin 10 adet 6demesiz pay alma hakki, 10 adet de yeni pay alma
hakki olacaktir. Sdyle ki 32.000.000 paya 16.000.000 6demesiz pay 16.000.000 adet de
yeni pay diigmektedir.

Boylece yeni bir pay almak igin gerekli olan pay sayisi

32.000.000
S o
16.000.000

Odemesiz bir pay almak igin gerekli olan pay sayist

32.000.000
sttt i
16.000.000

Pay olacaktir.

——— — —— W T A — — T — —— -

{53) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi ), 193; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 439. BERZEK, 61;

YURTMAN, 130.
(54) Bu veriler Mardin Gimento A.$. nin 22.9.1992 tarihinde HUrriyet Gazetesinde yayinlanan

yenl pay alma hakkinin kullanimina iligkin ilandan alinmigtir.
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20 paya sahip olan bir kigi 10 adet 6demesiz pay ile yeni pay haklanni kullanarak
10 adet yeni pay alabilecektir.

Elinde iki ya da ikinin katlari oraninda pay bulunmayan ortaklar ise kesirli
haklarini (%50 yeni pay alma, %50 &demesiz pay alma hakki bulunan I). haklarin
degerlerini (543) piyasada ayn ayn hesap ederek satmak ya da almak suretiyle
kullanabileceklerdir. Ancak, bu §ekilde alim ya da satim yolu ile haklarinin kaybolmasini
énleyebileceklerdir(55),

Ortakliklarin farkli itibari deferde pay ihrag etmesi durumunda sermaye artirimi
sonucu ihrag edilecek yeni paylann alinmasi igin gerekli orani géstermek igin ise su &rnegi
verebiliriz.

Bir ortakhifin esas sermayesi 1.000.000.000,-TL dir. Ortakhk simdiye kadar
sermayeyi temsil etmek Gzere 1000-TL lik 100.000 adet A grubu paylar, 4000-TL
itibari degerde 100.000 adet B grubu paylar ve 5000-TL itibari dejerde 100.000 adet C
grubu pay ihra¢ etmisgtir. Esas sermayesini 500.000.000-TL daha artirarak
1.500.000.000-TL 'sina yikseltme kararn almigtir. Artirillan sermayeyi temsil etmek
izere 5000-TL itibari dejerde 100.000 adet yeni D grubu pay ihrag etmistir. Bu durumda
mevcut pay gruplarninin yeni pay alma haklar esas sermayeye katiima oranina gére hesap
edilmek zorundadir. E§er pay sayisi dikkate alinarak hesap yapilirsa biyik .haksizliklar
dogabilir.

Verilere gére mevcut pay gruplarinin yeni pay alma oranlari su sekilde olacaktir.

Pay Gruplari ltibari_Degeri Adedi Esas Sermayedeki Orani

A grubu Paylar (1000,-TL) 100.000 adet 100.000.000 %10

B grubu Paylar (4000,-TL) 100.000 adet 400.000.000 %40

C grubu Paylar (5000,-TL) 100.000 adet 500.000.000 %50
300.000 1.000.000.000

A grubu paylann esas s6zlesmeye katilma orani yiizde on oldujuna gdre yeni
paylardan alma orani da artinlan kismin yiizde onuna igtirak etmek geklinde olacaktir.

——— ——— ———— A ——— ——— —

(54a) Bir pay %50 oraninda &édemesiz, %50 oraninda yeni pay alma hakki verdigi igin her iki hakkin
piyasa degeri farkliliklar gosterecektir. Uygulamada bir adet payin igerdi§i yeni pay alma
hakki, righan hakki tesir belgesi denilen evraklarda somutlagtinimaktadir. Ornegin Is Bankasi
pay sahiplerinin artirilan sermayedeki kesirli yeni pay alma haklarinin kullaniimasini
saglamak igin, 4.6.1991 tarihinde riighan hakki kesir belgesi gikarmigtir,

(55) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi), 132,194; GONENLI,522.
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Artirilan sermaye 500.000.000-TL ve 5000-TL itibari degerli 100.000 adet pay
ihrag edilmek suretiyle gergeklestirecegine gbre, A grubu paylarin hepsinin, yeni ihrag
edilecek paylarin %10'nuna istirak etme haklan vardir. Buna gbre yeni paylann %10'nu
1000 adet pay edecektir. Bu takdirde bir yeni pay almak igin gerekli olan A grubu pay

sayisl,
A gurubu paylarin toplami 100.000
= — 310
A gurubu paylarin Alabilecedi Toplam Yeni Pay Say. 10.000
olacaktir.

A grubu pay sahipleri en az on adet eski pay kargihginda 1 yeni pay alma haklanna

sahip olacaklardir.
Aymi hesabt dijer grup paylar igin yaparsak su sonuclar gikacaktir. B grubu

paylarin igtirak edebilece§i yeni pay sayisi 40.000 adettir.

B gurubu Paylann Toplami 100.000
= —_— =25

B gurubu Paylarin Alabilecegdi Toplam Yeni Pay Say. 40.000
Bu durumda B grubu pay sahipleri 2.5 adet eski pay kargihiginda 1 yeni pay
alabileceklerdir. C grubu paylarin 6ncelikle alabilecedi yeni pay sayisi 50.000 adettir.

C gurubu Paylarin Toplami 100.000
=2

C gurubu Paylarin Alabilecedi Toplam Yeni Pay S:y. 50.000

C gurubu paysahipleri de 2 eski pay karsihdinda bir yeni pay alma hakkina
sahiptirler.

Eger hesabi bu sekilde degil de pay sayisina gére yapmis olsaydik, itibari degerlere

bakilmaksizin yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesi igin her grup paydan,
Eski paylarin Sayisi : 300.000
= ————e— =3

Yeni Paylarin Sayisi 100.000
Pay gerekli olacak ve bu durum ise A grubu paylar igin diger gruplann zararina
haksiz bir menfaat dojuracakii.
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B. Sozlegmesel Yeni Pay Alma Hakkinda

Yeni pay alma hakkinin kullanim orani, hakkin gegerli sekilde kaldinlmasi ya da
sinirlandinimasi sartlari altinda esas sézlesme hikmi veya genel kurul karan ile degdisik

sekillerde belirlenebilir.
Yeni pay alma hakkinin bir kismi esas sozlesme ile tahvil ya da intifa senedi

sahiplerine verilebileceg§i gibi imtiyazli paylara da birakilmig olabilir. Yeni paylann
6rnedin %40' ni Sncelikle alma hakki yukarida belirtilen hak sahiplerine birakilabilir.
Bunun gibi hak higckimseye birakilmadan paysahiplerinin kullanabilecedi oran tespit
edilerek bundan arta kalan halka sunulabilir ya da farkli itibari de§erde pay ihrag edildi§i
durumlarda, disik itibari defere sahip paylar lehine dagitim oraninin pay sayisina gore
hesaplanacag: seklinde esas stzlesme hikmi ile imtiyaz yaratilabilir.

Bbyle durumlarda kanuni yeni pay alma hakkina sahip pay sahiplerinin dagitim
‘orani azalacadi gibi, hakkin dederi de diisecektir. Giink0 yeni bir pay alabilmek igin gereken
eski pay sayisinin miktan daha da yiikselecekfir. Bunun yaninda dagitim oraninda imtiyazh
olan paylardaki hakkin deferi ise dogal olarak yikselecektir.

3. YENI PAY ALMA HAKKI DEGERININ HESAPLANMASI(56),

A. Kanuni Yeni Pay Alma Hakkinda

Yeni pay alma hakkinin ticarete konu olabilmesi igin degerinin tesbiti zoruniudur.
Hakkin degerinin tesbitinde asagidaki hususlar 6nemlidir (56a),

- Yeni paylarin ihrag fiyati
Eski paylann itibari degeri
Hakkin alim orani

L]

Yeni ihrac edilecek pay sayisi

——— — — —— - —— o —— ——— . T, T

(56) Yeni pay alma hakkinin hesaplanmasi konusunda daha ayrintih bilgi igin bkz. OTT,35 vd;

ZINDEL,96 vd; KARSLI,402 vd. )
(56a) MOROGLU, (Esas Sermaye Arinimi), 132; AKGUG, 599; ZINDEL, 99; SCHMALENBACH, 135;

FUCSEL, 43; KENDIGELEN, 165 dpn. 218,
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Degerinin belirlenmesinde esash unsurlarin yaninda yan faktdrlerin etkisi de
vardir. Yan faktdrler olarak da sunlar sayilabilir.

- Yeni sermayenin getirebilecedi kér orani

- Kar almada imtiyaz hakki olanlar

- |hrag masraflan

Vergiler
Borsa ve sermaye piyasasinin durumu

Bedelsiz sermaye artirimi beklentisi

Yeni pay alma hakkinin hesaplanmas: konusunda gesitli formdller teklif edilmigtir.
Onerilen formiller birbirinden farklhi olabilmektedir.

Ornegdin Schmalenbach (57) tarafindan 6nerilen ve Tiirk hukukunda da Moroglu (58).

tarafindan benimsenen formil su sekildedir.

,,( a.K+n.B 5 n
X ——————— e
a.+n ) a

x= Yeni pay alma hakki

K= Eski payin borsa fiyat

B= Yeni payin ihrag fiyat

a= Yeni pay alma hakkinin orani (gerekli eski pay sayisi)

n= lhrag edilen yeni pay sayisi

Hakkin dinamik hesaplanmasi metodu olarak Zindel'in sundu&u formiiller
sunlardir(59),

1.Formil :
(ak) + —“—“'-;JL— n
- )
a+n q

BR= Yeni pay alma hakkinin dederi
a= Eski pay sayisi

K= Eski paylarin borsa degeri

n= Yeni pay sayisi

e —— i ——— e Rl o S o e .

(57) SCHMALENBACH, 137; FUCHSEL,43.
(58) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artirimi), 132.
(59) ZINDEL, 100,102.
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s= Yeni sermayedeki faiz orani
P= Yeni paylarin ihrag fiyat
r= Borsadaki faiz orani

2.Formdil:

Da+Di n
r (a+n) : q

Da= Sermaye artinmindan énce dagitilan kar payi

Di= Sermaye artinmi yolu ile dagitilmasi mimkin olabilecek kar payi

Ulkemizde igletme ekonomistlerince de(60) genel kabul gdrmils asagidaki formiller
hakkin statik olarak hesaplanmasini saglar.

BR= Pa-S Mo - S K-P K-P
N+1 N+1 V+1 %_'_1

Pa= Mo= K= Eski paylarin borsa fiyat
S= P= Yeni paylann ihra¢ fiyat
N= V= Yeni bir pay almak igin gerekli olan pay senedi adedi (orani).

Hukukumuzda Karsli'nin (81) hem bedelli, hem de bedelsiz artinmlarda hakkin
degerinin tesbiti igin énerdigi bir baska formil daha bulunmaktadir.

R= Po- Po+S

I+N
R= Yeni pay alma hakkinin degeri
Po= Eski paylarin borsa degeri
S= Bir paya diigen bedelsiz pay miktarinin normal degeri
N= Bedelli+ bedelsiz artinm yizdesinin ondaliktaki ifadesi

— e —— e — e — — — — — — —

(60) AKGUGC, 599; GONENLI, 524; OTT, 36; ZINDEL,104.
(61) KARSLI, 405. Yazar aynca, dinamik hesaplama metodunu &nermekte ve bunun daha gergekgl
oldugunu belirtmektedir. KARSLI, 403,405.



270

Karsl'min verdi§i érnedi alacak olursak bir ortakhdin 1000,-TI itibari dederdeki
paylar borsada 2000,-TL satiimaktadir. Ortakhk dig kaynaklardan sermayesini %50
oraninda artirmigtir. (Yazar yeni payin ihrag fiyatim 1000-TL olarak almis ve en az iki
eski payin 500+500= 1000-TL t6deyerek bir yeni pay alacagim var saymgtir).

Buna gére hakkin degeri

2000+500
R= 2000 —————— = 333,-TL
1+0.50

Ortakhgin ayni oranda bedelli artinm yerine bedelsiz artirrm yapmasi halinde

hakkin degeri
2000
R= 2000- ——————— = 667,-TL
1+0.50

Bu ortakhgin %50 bedelli, %50 bedelsiz sermaye artirmina gitmesi halinde

hakkin degeri
2000+500
R= 2000- ——————— = 750,-TL olarak bulunacaktir.
1+1

Hangi formil uygulanirsa uygulansin bulunacak rakam hakkin tam degerini
vermeyecektir. Oysa yukarida belirtilen yan etkenler hakkin degerini hem artirabilecegi
gibi hem de dusiirebilir. Ornegin faizin ¢ok yilksek oldugu ortamda hakkin degeri diigiikken,
ortakhktaki gruplar arasi giig micadelesinde hakkin dederi yikselecektir.

B. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artinminda (Odemesiz Yeni Pay Alma
Hakkinda)

Odemesiz pay alma hakki satilabilecegi gibi hak satiimayip kullanildiktan sonra
edinilen yeni paylarin kendisi de satilabilir.

Ancak, artinmin %100 oraninda i¢ kaynaklardan yapiimamasi bu hakkin kesirli
sekilde kalmasina, kullaniimamasi durumunda ise yok olmasina yol aqabiiir. Hak sahipleri
béyle bir riskle kargilagmamak igin kesirli olan kismi ya satarlar ya da alirlar. Bu
islemler hakkin piyasada alinip satiimasina olanak vermektedir.

Bu durumda da yukaridaki statik formillerden herhangi biri kullamilarak hakkin

degeri tesbit edilebilir.



§ 11.YENI PAY ALMA HAKKININ KISITLANMASI YADA
ORTADAN KALDIRILMASI

I. GENEL OLARAK

Pay sahiplerinin kanuni yéni pay alma hakkinin kazanilmig bir hak olmadigini daha
énce belirtmistik (1). Buna gére yeni pay alma hakkinin artinm kararindan 6nce esas
sbzlesme hikmi ile ya da genel kurulun sermaye artinmi karan ile sinirlandiriiabilmesi
veya ortadan kaldinimasi mimkinddr. Her gseyden dnce bu sonuca, TK. m. 394 ile TK.m.
401 ve 403'Un birlikte ele alinmasi ile kolayca ulagilacaktir.

TK'daki bu genel sinirlandirma ya da kaldirma bigimi yaninda SerPK. m. 12/5'de
kayith sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda, ydnetim kurulunun da esit iglem
ilkesine uymak kosulu ile hakki simirlandirma yetkisi bulundugu kabul edilmistir.

Bu genel hikimlerin yaninda Bankalar Kanunu ile getirilen hikimierle de banka
pay sahiplerinin bazi durumlarda yeni pay alma haklarindan yararlanmalarimin mimkin
olmadig: belirtilerek, hakkin kanunla kaldinimas: &zel olarak benimsenmigtir.

Hukuka uygun olmak sarti ile hakkin tamamen ortadan kaldirniimas: veya
sinirlandiriimas) mdmkindir. Sinirlandirma cegitli  gekillerde yapilabilmektedir.
Hergeyden &nce hak sahiplerinden bazilarinin bu hakk: kaldirabilece§i gibi, ihrag edilen
farkhh kategorideki yeni paylardan bazilarinin alimi da ortadan kaldirabilir. Diger bir
bélimsel kaldirma seklini de hakkin devrinin yasaklanmasi ile, kullanim oraninin
digirdlmesi hususu olugturabilir.

Hukuka uygun kaldirma veya sinirlandirmanin yaninda; hukuka aykiri gekil de
hakkin kaldinimasi ya da sinirlandiriimasi da mimkindir. Fiili kaldirma olarak anifan bu
durumlar (2) sermaye artinmindan &nce olabilecegi gibi, artirim kararindan sonra da

olabilir (3),

— e — T — — —— ——— — — i ——

(1) Bkz. §.5, VIl
(2) ZINDEL, 210.
(3) AYTAG, (RUghan Hakki) 336; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; ZINDEL, 227.
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Il- KISITLAMA YA DA KALDIRMA BIGIMLERI

1. KANUNI KALDIRMA

Yeni pay alma hakkinin kanuni kaldiriimasi &zel olarak BanK'nda diizenlenmigtir. Bu
sebeple TTK'na ve SerPK'na tabfl diger anonim ortakliklarda hakkin, kanunen kaldiriimasi
sdz konusu degildir.

Kanun koyucu bu sgekilde bir dizenlemeyi kamu dizeni dusincesiyle
benimsemisgtir(4),

Banka pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin kanunen kaldinimasi, belli
tarihlerde ¢ikarilan kanun ya da KHK hikamleri ile de§isik sekillerde diizenlenmistir.

A. 7129 Sayili Bankalar Kanununda

BanK'nunda, yordrlige girdigi 1958 tarihinden 28 sayili KHK ile degisiklije
ugradigt 1979 yilina kadar, yeni pay alma hakkinin kaldirlmasina iligkin bir diizenleme
yer almamaktayd:.

Kanun koyucu, 23 Temmuz 1979 tarihinde 28 sayili KHK ile BanK'nun bir cok
maddesini degistirirken, banka pay sahipleri ve hisse senetleri ile ilgili olan 4. maddeyi de
getirdigi yenilikler ve yaptigi degisikliklerde adeta yeni bastan dizenlemigtir (5). Bu
diizenleme anonim ortakliklar hukuku alaninda ve 6zellikle yeni pay alma hakki konusunda
bazi degisiklikler meydana getirmistir (6).

Ban.K.'nun 4. maddesine eklenen 5. bend'e goére "Gahlsanlarin gogunlugunun
yararlandii yardim ve sosyal givenlik vakiflari, derneklerinin ve sendikalan ile
sendikalara ait sermaye pay! toplaminin %40'indan, diger ortaklann herbirine ait
sermaye payinin (Ana, baba, kardes, es ve cocuklar ile bunlarin sermayesinin goguniuguna
tek basina ya da birlikte sahip olduklan ortakiiklara ait paylar bir tek kigiye ait sayilir)

(4) KARAYALGIN, (Meseleler If), 182.
(5) TEKINALP, (Banka Pay Sahipleri), 107. Krs. KARAYALCIN , (Meseleler Il), 180-183.
(6) TEOMAN, (BanK'nunda Yapilan Degigiklifin AO'lar Hukukunda Yarattiyi Bazi Sorunlar),

20, 21,
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%30'dan fazla olmamasi zorunludur.
Kamu iktisadi tesebbiisi durumunda olan ya da sermayesinin goguniuguna kamu

kurumlarinin sahip oldudu bankalar igin 4. ve 5. bend hiikimleri uygulanmaz. Ortak
sayisinin ylizden agag! dismesine ve 5. benddeki sinirlarin agiimasina yol agan iglemler pay
defterine kaydolunmaz.

Belirlenen siire sonunda ada yazil duruma getiriimeyen hamiline yazili eski hisse
senetleri ile yasal sinirlar {izerinde sermaye payi sahipleri bu maddenin 1. ve 5.
fikrasindaki kogullar yerine getirilinceye kadar temettd harig ortaklik haklarindan
yararlanamazlar.

Bu maddenin 5. bendindeki oranlarin agiimasi halinde:

a) Pay sahiplerince sermaye artinmi dolayisiyla ortaya cikabilecek righan haklan
kullanilamaz.

b) Yeni pay senedi alinamaz.

Yukaridaki hilkiimlere aykin iglemler gegersizdir, "hikmi yer almaktadir.

Goraldiglh gibi 4. madde yeni sartlar getirmekle kalmamig ayrica bu sartlara
uymamanin hukuki mueyyidelerini de gdstermistir. Madde, belirlenen siire sonunda ada
yazill duruma getirimeyen hamiline yazilt eski hisse senetleri ile yasal sinirlar Gzerinde
sermaye pay sahiplerinin bu sartlar yerine getirinceye kadar temettl hari¢ pay sahipligi
haklarindan yararlanamayacaklarim éngérmistir. Bundan baska gereksiz olarak yasal
sinirlarin agilimasi halinde yararlanilamayacak pay sahipli§i hakki olarak, yeni pay alma
hakkinin kullanilamayacagi belirtiimig ve yeni hisse senedi almak da yasaklanmigtir. Bu
maddeye aykinligin mileyyidesinin de gegersizlik oldugu ifade edilmigtir (7).

KHK'nin gegici maddesinde ise "Bu Kanun Hikmindeki Kararnamenin yirorlige
girdigi tarihten baglayarak bankalar, ana sdzlegmelerini iki yil iginde yeni ve degisen
hiokiimlere uygun duruma getirmek banka ve banka ortaklar, 4. maddede belirtilen
kosullara uyabilmek igin yapilmas: gereken iglemleri iki yil iginde tamamlamak
zorundadirlar® hikmii yer almigtir. Buna gére dénigtiirme siresi 31 Ajustos 1981 yilinda

sona ermigtir.
Belirlenen siire sonunda, hamiline yazili hisse senetlerini nama déniistirmeyen (8)

(7) TEKINALP, (Banka Pay Sahipleri), 107-115,

(8) Hisse senedinin hamiline den nama donistiirlimesi igin banka esas sézlesmesinin degigtirimesi
gerekeceginden ve degisiklik igin de agirlagtinlmig toplanti ve karar nisabi aranacak
olmasindan, bu yeterli sayilarin temin edilmedigi toplantilarda, toplantiya gelen ve olumlu oy
kullanan pay sahibinin de kar pay! digindaki pay sahipligi haklarini kullanamayacak olmasi
Tekinalp tarafindan elestiriimigtir. TEKINALP (Banka Pay Sahipleri), 114.
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ya da sermaye paylanni %30 oranina indirmeyen pay sahiplerinin, sartlarini yerine
getirinceye kadar, kar pay! digindaki pay sahipli§i ve dogal olarak yeni pay alma
haklarindan yararlanma haklari yokiur. Kanun koyucu bu pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarini gartlar yerine getirilinceye kadar kaldirmigtir. Ayrica 6demesiz (gratis) pay
alma haklarinin da ortadan kaldinidiginin kabuli gerekmigtir (9).

Bu yasa§a ragmen yukarida belirtilen sartlardan birine veya ikisine uymadan yeni
pay alma hakkini kullanacak pay sahibinin yapt§: iglemler gegersiz olacaktir. Ayrica,
temettld digindaki yararlanilamayacak ortaklik haklaninin %50 agan kisimla degil, elde
bulunan bitin paylan kapsadifi doktrinde kabul edilmigtir (10),

B. 70 Sayih KHK Ddneminde

22.7.1983 tarihinde Bankalar Hakkinda 70 sayii KHK gikarilarak 7129 sayili
BanK. yurirlokten kaldiriimigtir.

70 sayili KHK nin benimsedigi hikimler arasinda da yeni pay alma hakkinin
kaldiriimasina iligkin diizenlemeler yer almaktadir.

Kurulug sartlan kenar basghginda dizenlenen 5. madde eski yasaya gbre bir ¢ok yeni
hikim getirmigtir.

Yeni m.5, f.4'e gére " Sermayenin %10 ve daha fazlasini temsil eden veya bir kigiye
ait sermaye payinin bu oram agmasi sonucunu veren hisse senedi devirleri Maliye
Bakanlugzn}n iznine tabidir. Sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip olan ortaklarin
kurucularda aranilan nitelikleri (102) tasimasi sarttir. Bu nitelikleri kaybeden ortaklar
temettd digindaki ortakiik haklarindan yararlanamaz. Bu halde, difer ortaklik haklari
Tassarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kullanihr® hikmi 6ngdrulmistir.

Ayrica, 70 sayili KHK nin gegici 1 maddesinde "Bankalar, ana s6zlegmelerini ve
diger gecici maddelerle &zel bir sire verilmig olan hallerde durumlarini, yayimini izleyen
iki yil icinde bu Kanun Hikmiinde Kararname Hikimlerine intibak ettirmek zorundadirlar”

hikmd,

s s i . e e e . e e e W St

(9)  TEKINALP, (Banka Pay Sahipleri), 114.

(10) KARAYALGIN, (Meseleler II), 182
(10a) 70 sayih KHK'nin 5. maddesinin 1, fikrasinin ¢ bendinde "Kurucularin miflis clmamasi veya

yOz kizartici suglardan mahrumiyetlerinin bulunmamasi® garti aranmaktadir.
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Gegici 2. maddesinde ise "Gegici 1. madde de belirtilen siire sonuda 5. maddeye uygun
hale getiriimeyen sermaye paylan temetti hari¢c hi¢ bir ortaklik hakkinda yararlanamaz.
Bu paylara ait difer ortaklik haklari 5. madde hiokimlerine intibak ettirilmelerine kadar
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kullanmiir" hilkmi yer almaktadir.

Goriidagi gibi, hem 5. madde hem de gegici 2. madde pay sahiplerinin kanuni yeni
pay alma haklannin kaldinlmasi iligkin hikimler icermektedir. $6yleki sermayenin %10
ve daha fazlasina sahip olan pay sahiplerinin kurucularda aranilan nitelikleri tagimalari
sattir. Bu nitelikleri kaybeden ortaklar temettd disindaki ortaklik haklarindan
yararlanamaz. (m.5/f.4). Ayni mieyyide, iki yil iginde durumlanm 5. maddeye uygun hale
getirmeyen sermaye paylan temettli hari¢ hi¢ bir ortaklik hakkindan yararlanamaz. Bu
paylara ait dijer ortaklik haklari 5. madde hidkimlerine intibak ettirilmesine kadar
Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu tarafindan kullanilir ( Gegici m.2) seklindeki hikiimlerden
de ¢ikmaktadir.

Kanun koyucu, eski kanuna 28 sayili KHK ile giren temettl digindaki hi¢ bir
ortaklik hakkindan yararlanamaziar, ve maddedeki %30 orantnin agiimasi halinde sermaye
artinmi dolayisiyla ortaya gikabilecek riichan hakki kullaniimaz. Yeni pay senedi alinmaz
hiukmind doktrinin de hakl olarak yaptig elestiriyi (11) dikkate alarak yeni yasada sadece
temettll disinda hi¢ bir ortaklik hakkindan yararlanamaz sekilinde diizenlenmis ve ayrica
yeni pay alma hakkinin kullaniimayacagini, bu hakkin da bir pay sahipligi hakk: oldugunu
gbzeterek tekrardan kagtnmistir.

Ancak, bu sekilde getirilen yeni diizenleme yeni pay alma hakkinin kaldirihp
kaldinimadi§i konusunda tartigmalara neden olmustur.

Tekinap'e gbre "Bu mieyyidenin amacini agar tarzda uygulanmamasi icap eder. Bu
durumdaki ortaklarnin gratis paylan iktisaplarina veya riichan haklarini kullanmalarina
engel olunamaz. Ginki, mileyyide, durumu 5. maddeye uymayan pay sahibi ne miikiyetten’
ne de kék haklarindan yoksun birakmak amaci gutmekte, 5. maddeye uymayan kismin
ySnetim haklarint gegici olarak kullanma yeksinini Fona birakmaktadir. Hatta Yénetim
haklarindan iptal davasi da sorun teskil edecektir (12). Ayrica kanun sigorta fonuna
kullanma yetkisi vermis, yararlanma yetkisi vermemigtir. ki kelimeyi farkh kullanmig
problem burdan gikmigtir. Millkiyete iligkin haklardan olan riighan hakk: ve gratis pay

(11) TEKINALP, (Banka Pay Sahipleri), 114-115.
(12) TEKINALP, (70 Sayili KHK), 7.
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alma hakkini malikin elinden almak mimkin degildir ve zaten tasarruf fonuna sadece
kullanma verilmigtir. Oyleyse, payin geniglemesinden dogan haklar, payin Griind olan
haklar ve kék haklar bu hilkkme ragmen pay sahibinin elindedir (13),

Kalpsiz ise 5. maddeye uygun hale getiriimeyen paylarla ortak olmak igin gerekli
nitelikleri kaybeden ortaklara ait paylarin, temettdi hari¢ ortaklik haklarindan
yararlanamayacaklar hiokminin riighan hakkini da kapsadigini ve bu hakkin sigorta
fonunun yararlanacadi haklardan oldufunu kabul etmiktedir. Yazara gére, Kararname
senetleri "temettd digindaki bitin ortakhk haklan® demektedir. Keza, gerek gegici 2.
madde, 'gerek 5. maddenin 4. fikrasinda kullanilan terim “yararlanma® dir. Tasarruf
Mevduat: Sigorta Fonunca yapilacak sey ise, "dijer ortaklik haklarini kullanma olarak ifade
ediliyor. O halde riigchan hakkinin kullaniimasi da Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ait
olacaktir. Ancak, burada Fon, tipki bir vekil, vasi, kayyum gibi baskasina ait bir hakki
kullanmakta oldugundan, bu hakki, ait oldugu sahsin menfaatlerini nazara alarak miidebbir
bir vekil gibi, hakkin 6zine zarar vermeden kullamiimakla mukelleftir. Efer bu hakki
kotiye kullanir veya hak sahiplerinin menfaatlerine uygun haraket etmezse, hak sahibinin
onu dava ederek suistimali neticesinde ugradi§: zaran istemek imkani vardir. Aslina
bakilirsa Kararname maddelerinin metni hatta ortagdin temettd harig bitiin diger ortakhk
haklarini "kullanamayaca@i® degil onlardan yararlanmayacagi merkezindedir (14), Ayrica
gegici 2. maddeye uymamanin mieyyidesi paylann sadece ortagin kanunen sahip olabilecegi
sermaye payini tecaviliz eden kismina ait ortaklik haklar igin s6z konusu olur (15),

Bizim de katildiimiz diger bir goriise (16) gére ise Kararname agik bir hikimle
TK.m. 394'deki kanuni yeni pay alma hakkini ortadan kaldirmis ve bu hakki Fona
birakmigtir. Karanamenin amacina aykir nitelendirilmesine ragmen bu en uygun ¢6ziim
olacaktir. Glinki bazen kulanma ve yararlanma haklan igice kargimiza gikar. Hikimde yer
alan” bu nitelikleri kaybeden ortaklar kar pay: hari¢ diger ortakhk haklarindan
yararlanamaz" geklindeki ifadeyi sadece yonetsel haklan kullanamaz geklinde yorumlamak
mimkin degildir. Kanun koruyucu kamu diizeni disincesi ile belli nitelikleri kaybeden ya
da belirtilen siirelerde 5. madde sartlarina gerekli uyumu yapmayan pay sahiplerinin yeni
pay alma hakkini Fon lehine ortadan kaldirmigtir.

e e e e e . e e e e e St S e e

(13) TEKINALP, (70 Sayih KHK), 18.

(14) KALPSUZ, (Banka Ortakhgi), 150-157-,12

(15) KALPSUZ, (Banka Ortakligi), 157.

(18) AYTAG, (Rioghan Hakki), 311, dpn. 25; BASBUG, 22.
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Kalpziin gérusine katilmakta mimkin degildir. Fon burda temsilci degil bizzat
hakkin sahibidir. Bizce bu hakkin kullanmasi ile elde edilen gelirlerde Fonun gelirlerinden
sayilimali ve hak dogrudan fona ait olmaliydi. Aksinin kabili keyfi olarak belirtilen gartlan
yerine getirmeyen ya da kurucu gibi olma sartimi yitiren pay sahibinin mieyideye
baglamak degil Fonun parasindan ve bilgisinden édillendirmek olurdu.

C. 3182 Sayili Bankalar Kanunu Ddéneminde

2.5.1985 tarih ve 18712 sayii RG de yayinlanarak yirirlige giren Kanun da 70
sayili KHK'nin bir ¢ok hikimlerini bu oranda 5. madde hikimlerinden bir gofunu
yurarlokten kaldirmig ancak konumuza iligkin hilkimlerde bir degisiklik meydana
getirmeyerek 70 sayii KHK rejimini korumustur. Sadece Gegici 1. maddedeki sire
22.7.1985 tarihine kadar uzatilmigtir. Gegici 2. madde ise aynen muhafaza edilmigtir.

D. 512 Sayih KHK nin 3182 Sayih Bankalar Kanunu'nda Degigiklik

Yaptigi Donem

23.8.1993 tarihinde, 512 sayili KHK ile Bankalar Kanununda esasa iligkin birgok
degisiklik yapilmisgtir. Bu degisiklikten Kanunun 5. maddesi de esasli sekilde etkilenmigtir.
Degigiklide ufrayan S5.maddenin 3. fkrasi "Bir gergek veya tiizel kiginin
sermayesinin yizde onu, ylizde 33 U veya yizde 50 sini temsil eden paylar edinmesi veya
bir kigiye ait paylarin bu oranlari agmasi sonucunu veren hisse devirleri ile bir kigiye ait
paylarin yukaridaki oranlarin altina diigmesi sonucunu veren hisse devirleri mistesarhigin

iznine tabidir.
Bu fikra uygulanmasinda 38. maddenin Ggincl fikrasinin (b) bendinde belirtilen

gergek ve tiizel kisilere ait paylar bir kisiye ait pay addolunur.
Sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip olacak ortaklarin kurucularinda aranilan
(16a) npitelikleri tagimasi sarttir. Bu nitelikleri kaybeden ortaklar ile yukandaki izinleri

(16a) Kurucularin sahip olmasi gereken nitelikler, 3182 sayili BanK. m. 5, f.1 bend. b'de
"Kurucularin miflis veya konkordato ilan etmis veya taksirli suglar hari¢ olmak (zere affa
ugramig olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, ihtilas, irtikap,
rogvet, hirsizhk, dolandinicilik, sahtecilik, inanci kbtliye kullanma, dolanli iflas gibi yOz
kizartic) suglar ile istimal ve istilak kagakgili§i diginda kalan kagakgilik suglari, resmi ihale
ve alim satimlara fesat karigtirma veya Devlet sirfarini agia vurma , vergi kagakgilifi veya
vergi kagakgilijina tegebbls suglarindan dolayi hikim giymig bulunmamasi® geklinde ayrintili

olarak sayimsgtir.
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almadan hisseleri edinenler temettli disindaki ortaklik haklarindan yararlanamazlar.

Intifa hakki ile oy hakkinin ediniimesinde de bu fikra hikiimleri uygulanir" seklinde
degistiriimistir.

Yeni hikim yine sermayenin %10 ve daha fazlasina sahip olup kurucular da
aranilan nitelikleri tagimayanlaria gerekli izinleri almadan hisse edinenlerin temettl
digindaki ortakhik haklarindan yararlanamayacaklarini belirterek; bdyle pay sahiplerinin
kanuni yeni pay alma haklarinin ortadan kaldiriididim belirtmistir. Bunun yaninda bir
yenilik olarak bu hakkin fon tarafindan kullaniimasinida istememistir.

E. 538 Sayih KHK'nin 3182 Sayih Bankalar Kanunu'nda Degisiklik
Yaptigi Donem

3182 sayih BanK'nda, son olarak 16.6.1994 tarihinde 538 sayili KHK ile
degisiklik yapiimistir (17).

BanK.'unun 512 sayih KHK ile degisik 5. maddesi yeniden dizenlenmigtir.
Degistirilen 5. maddenin 4. fikrast "Sermayenin %5 ve daha fazlasina sahip olacak
ortaklarin kurucularda aranan nitelikleri tasimas: sarttir. Bu nitelikleri kaybeden
ortaklar temettl disindaki ortaklik haklarindan yararlanamaz. Bu halde, diger ortakhk
haklart Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan kullanilir® seklinde hikiim altina
alinmigtir.

Yeni diizenleme ile sermayenin %5 ve daha fazlasina sahip ortaklarin kurucularda
bulunmasi gereken sartlara tabi olacag: belirtilip; eski metne gére bu sartin
uygulanmasinda aranilan %10 orani, %5'e indirilmigtir. Bunun yaminda, 512 sayii KHK
ile kaldirilan, "yararlaniiamayacak ortakhik haklarinin Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
tarafindan kullamilir® hikkmi yeniden getirilerek 70 sayili KHK rejimine tekrar
dénilmagtdr.

Buna gbére sermayenin %5 ya da daha fazlasina sahip ortaklar, kurucularda aranilan
nitelikleri kaybetmiglerse, sermayenin %5'ini asan paylarin verdigi ortaklik haklarindan
yararlanamayacaklardir. Glinkdi kanun koyucu, sermayenin %5 ve daha fazlasina sahip olan
ortaklarin, kurucularda aranilan sartlara tabi tutuldugunu belirtmektedir. Sermayenin
%5'inin altinda paya sahip olanlar da ise ortakllk haklarindan yararlanmak igin

(17) RG. 22.6.1994 tarih ve Mik. S. 21968.
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kurucularda aranilan niteliklerin bulunmas: gerekir sartini aramaktadir. Bu sebeple,
ornegin, sermayenin %10'na sahip olup da kurucularda aranilan nitelikleri kaybeden bir
pay sahibinin kar payi diginda yararlanamayacad ortaklik haklari, sahip olunan paylarin
%5,1 ile simirhdir. Oyleyse, pay sahibi dijer %4,9 oranindaki payin verdigi bitiin
ortakhik haklarini kullanacaktir. Bu paylar oraninda yeni pay alma hakki ve oy hakki
kullanabilecegi gibi, genel kurul kararlarina kargi da iptal davasi agabilecektir. Diger bir
ifade ile pay sahibinin esas sermayenin %4.9'nu temsil eden paylar tzerindeki baton mali
ve ybnetime iligkin haklardan yararlanma hakki vardir.

Pay sahibi sadece %5 ve {izerindeki paylarin verdidi kér pay! disindaki ortaklik
haklarindan yararlanamaz. Bu oran {zerindeki paylara iligkin yeni pay alma hakkini oy
hakkini kullanamaz. Artik bu oran Gzerinde pay sahibinin haklari kamu dizeni digincesi
ile kaldirilmig olup, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna birakilmigtir. Ancak hemen
belirtelim; i¢ kaynaklardan sermaye artinminda ihrag edilen 6demesiz paylarin aranilan
nitelikleri kaybeden pay sahibine, sahip olduju paylari oraninda verilmesi gerektigi
kanisindayim. Aksinin kabulli anilan pay sahibinin milkiyet hakkina tecaviiz olup, onu
haksiz bir sekilde zarara ugratir.

Ne var ki, bu durdumda da sermayede sahip olunan oran ayni kalacag igin 6demesiz
paylarin verdidi kar pay! disindaki pay sahipligi haklari Fon tarafindan kullanilacaktir
(17a),

Yukaridan beri izah etti§imiz gibi hukukumuzda Ban.K. ile ve o6zellikle kurulug
sartlari ve pay sahibi olmaya iligkin hilkiimlerle adeta pin- pon tapu ile oynanir gibi
oynanmigtir. Ancak, kesin olan husus 1979 yilindan itibaren 28 sayih KHK ile birlikte
belli sartlanin varhigi durumunda banka pay sahiplerinin ka@r pay! disindaki ortaklik
haklari en basinda da yeni pay alma haklari, aranilan sartlarin yerine getiriimesine kadar
gecici, istenilen sartlarin kaybi durumunda ise devamli bir gsekilde kaldinlmistir.

2. ESAS SOZLESME ILE KALDIRMA

Yeni pay alma hakkini dizenleyen TK.m. 394 iin "Umumi heyetin esas sermayenin
artinimasina miitealik kararinda aksine sart olmadikga” seklindeki diizenlemesinde hakkin

————— ——————————————

(17a) Bu konuya iligkin olarak, 70 sayili KHK dénemine iligkin olarak yapilan agiklamaya da bkz.
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acikga esas s6zlesme ile kaldirilabilecedi belirtiimemigtir. Ancak, yurirliikteki anonim
ortakliklar hukuku bakimindan yeni pay alma hakkinin esas stzlegsme hikm( ile de
kaldirilabilecedi, Glkemizde hem yazarlarin -biiyik gogunlugu (17b), hem de Yargitay
tarafindan kabul edilmektedir (18). Hakkin esas sézlegme hikmi ile kaldirilamayacagini
savunan yazarlar ise azinhktadir (19)

Hakkin esas s6zlegme hikmi ile simrlandirilamayacagini ya da kaldirilamiyacagini
savunan yazarlar, dogrudan dogruya TK. m. 394 {in metni ile bagh kalarak, bu yetkinin
sadece genel kurula ait oldugunu ileri sirmektedirler.

Ancak, yazarlar, bu konu ile ilgili TK.m. 401 ve 403 hikimlerini gbzden
kagirdiklan gibi, TK. m. 394 'e kaynaklk eden 1897 tarihli Alman Ticaret Kanununun
(HGB) yeni pay alma hakkini dizenleyen sistemini dikkate almadan bu sonuca
varmaktadiriar.

Hemen belirtelim, TK. m. 401'de ortakhi§in imtiyaz olarak yeni pay alma hakkini da
taniyabilece§i madde metindeki “vesair hususlar" ibaresinden g¢ikmakta ve kabul
edilmektedir. Bunun yaninda TK. m. 403, anonim ortakhidin intifa senedi sahiplerine yeni
pay alma hakkini verebilecegini agik olarak kabul etmigtir. Oyleyse TK. m. 394 hikmil
TK.m. 401 ve 403 ile birlikte ele alindiginda ydririokteki hukukumuz bakimindan hakkin
esas sbzlesme ile de kaldirilabilecedi ya da simirlandirilabilecegdinin kabull gerekir.

Ayrica, TK. m. 394 hakkin genel kurul karari ile kisitlanabilecedini veya
kaldirilabilecegini belirtmig, fakat esas soOzlesme hikm{ ile kaldirilamiyacagim
belirtmemistir. Hem maddenin kaynagimi olusturan 1897 tarihli HGB (20)'un 282
paragrafindaki hikim aynen TK'na alinmig, fakat bunun yaninda yeni pay alma hakkinin
dnceden esas stzlesme hikmi ile kaldirnlamiyacagina dair HGH § 283 hikimleri
alinmamigtir.

Tartigmanin kaynagini, hakki dizenleyen hiikimlerin farkh sistemleri kabul etmis

olan kanun maddelerinin ayri ayri TK'na alinmas! olugturmaktadir.
1936 tarihli Isv.BK. m. 652 (21) agikga hakkin hem esas s6zlegme hiikmii ile hem de

T —— . o o — e o

(17b) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 110,127; ARSLANLI, (AS), C.1,102; TEKINALP
(Poroy/Gamogiu), 616; TEKIL, 452; DOMANIG, (AS) 1029; ANSAY, 219 DOGANAY, C.,
1052; YASAMAN, (AO'larin Birlesmesi), 81 ; TEOMAN, (Intifa senetleri), 248

(18) Yargitay 11. HD nin 14.12.1982 tarih ve E. 4988, K. 5887 tarihli yukanda anilan karari.

(19) AKUNAL, 269; ULUSOY, (Yargitay Kararlari Sempozyumu 2), Tartigmalar, 344; Zimnen
GUCUK, (Yargitay Kararlari Sempozyumu V.), 37.

(20) Bkz. § Girig, Ill, 1, A.

(21) Bkz. § Girig, Hll, 1, B.
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genel kurulun artinm karari ile kisitlanabilecegini veya kaldinlabilecedi kabul etmis ve
bu hilkiimle uyumlu olan yeni pay alma hakki konusunda imtiyaz meydana getirmeye imkan
veren Isv. BK. m. 656/l hikmi ile intifa senetlerine yeni pay aima hakki taniyan Isv. BK.
m. 657/1ll hikOmierini &ngdrmistor.

1897 tarihli HGB'de ise yeni pay alma hakkinin esas sbzlesme ile kaldiriimas! ya da
sinirlandinimas: kabul edilmedidi igin yeni pay alma hakki imtiyazi veya yeni pay alma
hakki veren intifa senetlerinin esas sézlegsme ile diizenlenmesi miamkiin degildir.

Iste bu sebeple, kanun koyucunun TK'nunda, 1897 tarihli HGB'nun yeni pay alma
hakkina iligkin sistemini degil, 1936 tarihli Isv. BK. sistemini benimsedigi soylenebilir.
Oyleyse, yeni pay alma hakkinin esas sbzlesme hakamleri ile de kaldinlabilecedi ya da
sinirlandiriiabilecedi kabul edilmelidir (22),

Kanunun bu sistemi, pay sahiplerinin korunmasinin merkez arac: sayilan yeni pay
alma hakkinin énceden esas sbzlesme ile kaldinimasina hizmet etti§i ve onlan gereksiz
yere hak kaybina ugratacag: endigesi ile tenkit edebilir. Ancak, tenkit edip degistiriimesini
istemekle, var olan hikiimleri gérmezlikten gelmek birbirinden kesin olarak aynlan
hususlardandir.

Pay sahiplerinin yeni pay alma haklarinin giiglendiriimesi igin simdi yapiimasi
gereken sey, TK.m. 401 hikmiine "yeni pay alma hakki hari¢ vesair husularda imtiyaz
taninabilir® ifadesinin eklenmesi ile TK. m. 403'deki "yahut yeni ¢ikarilacak hisse
senetlerini alma haklart taniyabilir" ibaresinin g¢ikariimasini dng6ren bir kanun
degisikligidir.

Bu yéndeki bir degisiklik Isvigre Hukukunda 1992 tarihli yeni kanunla
yapilmigtir. Ancak yeni 652b maddesinde yeni pay alma hakkinin sadece artinm karan ile
kaldinlacad: ya da sinirlandinlabilecegi belirtiimig, fakat imtiyaz ve intifa haklar ile
ilgili bu konuya iligkin bir dizenleme ®ngbriilmemigtir (23),

Ticaret Kanununda, 6ng6rdigimiz degigikligin yapilmasi, AET Hukuku ile Tirk
Hukununun uyumlagtinimasina da hizmet edecektir (24),

Kara Avrupasi hukuklarinin hemen hemen tamaminda pay sahibinin yeni pay alma
hakkinin kaldinimas: ya da sinirlandinlmasi ancak esas sermaye artirimin alindiy! genel

——————— — ————— S ———

(22) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 128; AYTAG, (Righan Hakk:), 330.
(23) Bu konuya lligkin olarak yaptifimiz elestiriye bkz, § Girig, Ill, 1. B.
(24) Bu konuya iligkin olarak bkz. § Girig lil 2. C.b.
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kurul karari ile mimkin olmaktadir (25),

Yirdrlikteki hukukumuz agisindan anonim ortakhikiar esas sézlesmelerine
koyacaklan hiikimlerle pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklarini tamamen veya
kismen kaldirabilirler. Ancak, ortakligin bu hakki esas s6zlegsme hikmi ile de olsa gegerli
hukuki sebeplere dayanmadan kaldirmak ya da kisitlamak yetkisine sahip 6Idugu
distnilemez (26),

Ortakhik kurulugta esas s6zlesmesine koyacad: hikimle bazi pay ya da pay
gruplarina yeni pay alma hakk: imtiyazi taniyarak veya yeni pay alma hakki veren intifa
senetleri, katiima intifa senetleri ya da hisse senetleri ile degigtirilebilir tahvil
cikarilacagina iligkin hikimler &ngdrerek hakkin, pay sahiplerinden bir kismi ya da
iiconch kigiler lehine kaldiriimast saglayabilir (TK.m. 300/2, 401,402),

Bunun yaninda kurulugtan sonra esas sdzlesmenin degistiriimesi ve bu konuya
iligkin hikdmlerin getirilmesi yolu ile de hakkin kaldinimasi ya da sinirlandiriimasi
mimkandir (TK.m.402).

Ayrica SerPK'na tabi kayitll sermaye sistemini benimsemis anonim ortakliklarda
ybnetim kurulunun pay sahiplerinin yeni pay alma haklarint dodrudan dogruya ya da
imtiyazh pay ihrag ederek dolayl sekilde ileriye dénik olarak kisitlayabilmeleri igin esas
stzlegsme ile yetkili kilnmasi sarttir. (SerPK. m. 12/5).

Kurulustan sonra esas sbzlesme degigikligi yolu ile kanuni yeni pay alma hakkinin
kisitlanarak, bazi pay ya da pay kategorilerine ya da diger iglincu kigilere taninmasi igin,
genel kurul, toplanti giindemi agik olarak belirlenerek toplantiya gagriimahdir. Genel
kurul TK.m. 388'deki nisaplara uymak sarti (27) ile esas sdzlesmeyi degistirebilecektir.
TK.m. 388'e gore; ortakligin tabiyetini degistirme, pay sahiplerinin taahhiidini artirma,

(25) Alman hukuku igin Akt. G § 186/11l; Isvigre hukuku igin OR Art. 652b; Fransiz hukuku igin
Fr.TSK. m.186/1; Avusturya hukuku igin Akt G. § 153/l ltalyan hukuku igin, ltalyan MK.m.
2441, AET hukuku igin 2 Nolu Ydnerge m. 29/4. Bu konudaki genig agiklamalar igin ayrica
bkz. § Girig.

(26) von GREYRZ, 160; ZINDEL, 212.

(27) Bu nisaplar 16.6.1989 tarih ve 3585 sayili kanunla degisiklije tabi tutulmustur. Onceki
metinde ilk toplanti igin ortaklik sermayesinin 3/4 0, ikinci toplanti igin 1/2 si ve {glnci
toplanti igin 1/3 0 olarak belirlenmig. Diger taraftan karar nisabi da toplantiya katilan
mevcut oylarin 2/3 U olarak belirlenmigtir. Boylece hukukumuzda esas sbzlegme
degigikliginin hafifletilmis nisaplarla ve kolayca degistiriimesi y&nlinde bir sistem
benimsenmig olmaktadir.
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ortakligin konusunu ve nevini degistirme haricinde kalan esas sdzlegme degisikliklerinde
genel kurulun birinci toplantisi igin toplanti nisabi, birinci toplantida ortaklik
sermayesinin en az yarisina sahip olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir
bulunmasidir. Ik toplantida bu oran gergeklesmedigi takdirde, en az bir ay iginde ikinci bir
toplanti yapilabilir. Ikinci toplantinin yapilabilmesi igin ise esas sermayenin en az 1/3'ne
malik olan pay sahiplerinin veya temsilcilerinin hazir bulunmasi gerekir. Maddede (g¢linci
toplanti igin hangi nisabin gerekecegi konusunda agikiik yoktur. Bu durumda da konunun
Snemine binaen birinci toplanti igin aranan esas sermayenin 1/2'ni temsil eden paylarin
bulunmasi gerekli oimalidir(28) . Karar nisabi ise oylarin mutlak gogunlugudur.

Kanuni yeni pay alma hakkinin esas sdzlesme hikmi ile kaldirimasi ya da
sinirlandinimast ancak sirketin menfaatine uygun olmasi ve egit islem ilkesi gibi objektif
hukuki kriterlere uygun olmas: sarti ile momkiindir (28) . Bunun yaninda sinirlandirma
ya da kaldirma agik bir sekilde ve kapsaml olarak belirlenmelidir. Fakat, esas sbzlegme
hilkmi ile de olsa hakkin kaldinimasihic bir sekilde yonetim kurulunun yetkisine
birakilamaz (30)

Hukukumuzda, ortaklik bu yola ¢oklukia intifa ya da katiima intifa senedi veya hisse
senedi ile degigtirilebilir tahvil ihrag etmek suretiyle ya da imtiyazli paylar gikarmak
suretiyle basvurmaktadir. Bunlarin yaninda devralma suretiyle sirket birlegsmesinde,
isgilere ortaklik hakkinin taninmasinda ya da tahvil alacaklarina hisse senedi sunulmasinda
bu yoia basvuruldugu gibi, ortaklik yararina gilinci kigilerle yapilan bir borglar hukuku
sézlesmesinin icrasini saglamak igin de bu yol tercih edilimektedir (31) .

3. GENEL KURUL KARARI ILE SINIRLANDIRMA YA DA ORTADAN
KALDIRMA

Yeni pay alma hakkimin, sermaye arinminin -~ alindi§1  genel kurulda

(28) KARAHAN, 28.

(29) ZINDEL, 212-213; DOGANAY, C.l, 1051.

(30) Bkz. §3 N.4; B.C. Aksi fikirde TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar C.2, 38.

(31) Kredi sézlegmesi ve ortakliyin sermayesine katiima sozlegmesi yapilabilir. Ornegin Turkiye
Sinai ve Kalkinma Bankasi ile Suni ve Estetik Elyaf Sanayi A.§ (SASA) arasinda bdyle bir
anlagma yapimigtir. Krg. KARAYALGIN (Meseleler, I}, 100 vd.
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sinirlandirabilecedi ya da kaldinlabilecedi bizzat TK. m. 394'Gn metninde kabul edilmigtir.

Yukarida belirttigimiz gibi genel kurul bu yetkisini ya sermaye artinmi karari
almadan énce ileriye déniik olarak esas stzlegme degisikligi yaparak ya da dogrudan dogruya
sermaye artinmi kararinin ‘alindi§i toplantisinda da kullanabilir. Genel kurulun belirtilen
bu iki durum diginda dijer herhangi bir toplantisinda alacag: kararla hakk: sinirlandirma
ve ortadan kaldirma yetkisi yoktur.

Bunun yaninda, genel kurulun yeni pay alma hakkini kaldiriimasi veya
sinirlandirmast esas sbézlegme hilkmil ile de yasaklanabilir. Bu husus esas s_ﬁzlesmede" pay
sahiplerinin yeni pay alma hakki hi¢ bir sekilde sinirlandirihp kaldinlamaz " geklinde
agik olarak belirtilebilecedi gibi, bu hakkin miktesep hak karakterinde oldugdu
agiklanarak da ortaya konulabilir (32) , |

Bu son durumda yeni pay alma hakkinin yok edilmesi ya da sinirlandiriiabilmesi
icin genel kurulun oybirligi ile karar almasi gerekir. _

Genel kurul, artinm kararinda yeni pay alma hakkini agik olarak sinirlayip
kaldirabilecedi gibi, alinan kararin 6zellijine gdre zimni olarak da kaldirabilir. Dig
kaynaklardan sermaye artirminda genel kurulun, ayin veya haklarn sermaye olarak
koymay! taahhit eden kimsenin, bu onerisini kabul ederek artinm karari almasinda,
kanuni yeni pay alma hakki zimnen kaldinimig olur (33). Bunun yaninda devralma
suretiyle yapilan birlesmelerde birlesmenin icras: igin alinan artinm karari da yeni pay

alma hakkini zimnen ortadan kaldirnir (34) .

A. Kaldirma ve Kisitlama Sartlan

Genel kurulun hakki kaldirilabilmesi igin uymasi gereken sartlar AIm.POK § 186
ve 1992 tarihli Isv. BK. m. 652b de oldugu gibi, agik olarak TK. m. 394'de
belirlenmemistir (35) . Bu sebeple hukukumuzda, genel kurulun hangi sartlanin variginda
yeni pay alma hakkini kaldinlabilecedi konusu tartigmahdir.

(832) OTT, 59; ZINDEL, 215; ayrica bkz. § 5 VII, 4.

(33) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 129; Ayrica bkz. § 3, IV, 3.

(34) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 129; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 195. Ayrica bkz. §
3, Iv, 8

(35) Bu hukuk gergevelerindeki diizenlemeye iligkin olarak bkz. § i, 1, A.B.
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a) Bigimsel Sartlar
aa- Gindemle ilgili Sorunlar

Genel kurulun herhangi bir konuda karar verebilmesi igin usuliine uygun olarak
toplanmasi (TK.m. 368) ve karar verilecek konunun giindemde bulunmasi garttir (TK.m.
369/11).

Alm.POK § 186/4, hakkin genel kurulda kaldinimasi ya da sinrlandiriimasi
konusunun gindemde yer almasini agikga aramls., ayrica sinirlandirmasini hakli gésteren
bir raporun ydnetim kurulu tarafindan genel kurula sunulmasim hitkme baglamistir.

Bu konuda hem 1936 tarihli [sv. BK.m. 652 hem de 1992 tarihli Isv. BK.m. 652b
bir hikim ihtiva etmemektedir. Ancak [svigre doktrinde baskin géris sinirlandirma ve
kaldirmanin giindemde agikca ilan edilmesi gerektigini kabul etmistir (36) . Bu gériise gére
esas sermaye artinmi karari yeni pay alma hakkinin kisittanmas: ya da kaldiriimasi
konusunu zaruri olarak igermez. EJer yeni pay alma hakki kaldirilacaksa, bu konunun da
gindemde ayrica gosteriimesi gereklidir.

TK. m. 394 den agik¢a anlasiimayan gindem konusunda hukukumuz agisindan birlik
yoktur.

Yazarlardan bir kismi hakkin kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi konusunun
sermaye artinmi kararinin tabi ve zaruri bir sonucu oldudunu, bu nedenle ayrica giindem
maddesi olarak géstermesinin gerekli olmadigini savunmaktadir(37),

Yargitay bu konuya iligkin olarak vermis oldugu bir kararda, (38) yeni pay alma
hakkimin kisitlanmasi igin bu konunun ayrica giindem maddesi olarak ilaninin gerekli
olmadi§ gorigiini benimsemisgtir.

Kargi fikri savunan yazarlar ise yeni pay alma hakki gibi pay sahibinin gesitli
haklarina énemli etkileri bulunan bir hakkin ortadan kaldirilabilmesini, gindemde agikga

(36) OTT, 59; SIEGWART, Art. 652 N. 11.

(37) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 43, 129; AYTAG, (Riughan Hakki), 332; TEKINALP,
(Poroy/Gamoglu), 616.

(38) Yargitay TD'nin 2.6.1959 tarih ve E. 1090, K. 1637 sayih karan Tezyidi sermaye
dolayisiyla gikarilarak hisse senetlerinin tevzii meselesi tezyidi sermaye mevzununun tabii
ve zaruri bir neticesi bulundugundan tevzi hususundaki umumi heyet kararinin ruzname
digindaki ittihaz edilmig bir karar mahiyetinde de telakisine imkan yoktur. (DOGANAY Tahkim

Miessesesi,323).
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ilan edilmesi sartina bagh tutmanin faydalan inkar edilemez. Ticaret Kanunumuzda ilan
mecburiyetine dair bir hilkiim bulunmamasina ragmen Isvigre hukukunda oldugu gibi bu
sonuca ictihat yolu ile ulagmanin mimkiin ve isabetli olacag: gbrigind savunmaktadiriar
(39),

Bizce de, yeni pay alma hakkinin kaldirlmas: konusunun, énemi dikkate alinarak
acgikga glindemde gdsterilmesi, hak sahiplerinin bu haklarini kaybetmemeleri igin daha
dikkatli ve hazirlikh olarak genel kurul toplantisina katiimaya tegvik edecek ve belkide
olumsuz oy verip alinan kararnn iptali icin dava agmaya zemin hazirlayacaktir. Béyle bir
yorum kaynak kanunlarindaki gelismeye de uygun diigecektir. Hatta Alman hukukunda
konunun agikga gindemde yer almig bulunmasi ile yetiniimeyip kisttlanmasini hakh kilan
bir yonetim kurulu raporunun aranmasi bu yorumu hakh kilacaktir. Bdyle bir maddenin
toplantt giindemi iginde yer almasi ortaklik igin bir kiiflet dojurmayacak, bu yolla
ortakifin kamuoyu tarafindan da denetlenmesi saglanacak, ¢ogunlugun (belki de azinhgin)
oldu bittiye getirilerek ortadan kaldirmasi &nlenebilecektir.

bb- Toplanti ve Karar Nisabi

Kanun metninde yeni pay alma hakkinin kaldinimasi ya da sinirlandiriimasi igin
gerekli olan toplanti ve karar nisabi konusunda da bir agiklik bulunmamaktadir. Oysa bu
konuda da hem 1965 tarihli Alm. POK § 186/131, hem de 1992 tarihli Isv. BK m. 704'de
6zel bir nisap kabul edilmistir. Alman hukukunda genel kurulun hakk! kaldirilabilmesi igin
temsil edilen oylarin 3/4'0 ile, [svigre hukukunda ise 2/3'0 ile karar vermesi

gerekmektedir (40),
Hukukumuzda da, bu karann, sermaye artinmi igin &6ngdrialmis olan

agirlastinlmig yetersayilarla alinabilecedi konusunda birlik vardir (41), Gunkt hakkin
kisitlanmasi ya da kaldiriimasi  konusunda alinacak karar, artinm karari kadar énemli ve

—— — ———— —— A — S ——— —— T, W

(39) AKUNAL, 271. Ayni ydnde IMREGUN, (Ortakliklar), 305.;YASAMAN, (Sermaye Artirimi
Sorunu), 358; YASAMAN, (AO'larin Birlegmesi), 68.

(40) Alman hukukuna iligkin olarak bkz. FUCHSEL, 36-38. Isvigre hukukuna iligkin olarak bkz.
ZINDEL, 218; OTT,61.

(41) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi),110-130; IMREGUN, (Ortakliklar), 446; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 6816; TEKIL, 452; AKUNAL, 271-272; AYTAG, (Righan Hakki), 333;

KARAHAN, 27; YASAMAN, (Sermaye Artinm Sorunu), 359.
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onunlia baglantihdir. Bu nisaplanin, esas sb6zlegme hikmi ile dahi hafifletiiemeyeceginin
(42) ancak agjirlagtinlarak nisbi bir miktesep hak olusturabileceginin de kabul gerekir
(43),

TK. m. 388'e gtre toplanti nisab: ilk toplantida esas sermayenin 1/2'nin, ikinci
toplanti ise 1/3'in hazir bulunmasi seklinde olugacaktir. Genel kurul temsil edilen oylarin
mutlak c¢ogunlugu ile hem sermaye artinmina hem de yeni pay alma hakkinin
kaldinimasina karar verecektir. Bunun yaninda, kaldirma kararinda -esas s6zlesmede
aksine hikim bulunsa dahi- TK.m. 387 uyarinca her payin bir oy hakki vardir.

Artinm kararn alindiktan sonra baz: ortaklar toplantiyi terk eder ve gerekli olan
toplanti nisabi olugsmazsa, hakkin kaldnnlmém icin gerekli olan toplanti nisabi
saglanmamig olacag: icin, genel kurulun bu konuda verecedi karar gecersiz bir karar
olacaktir. Eger nisaplar toplantiya katiima hakki olmayanlarin (432) toplantiya katiimasi
ile tamamianmigsa, iptal edilebilir bir karar olarak kargimiza g¢ikacaktir. Bu halde artirim
karan gecerli bir karar olduju halde yeni pay alma hakkini kaldiran karar gegersiz ya da
sakat bir karar olacaktir (44),

—— e — e s —— s ———

(42) Moroglu bu konuda tereddiit gdstermektedir. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),110.

(43) Bkz. § 6, Vil 4,

(43a) Genel kurulda, pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklan kaldirlarak, yeni ihrag edilen
paylarin tamaminin veya bir kisminin belirli pay sahiplerine, 6rnedin yo6netim kurulu
Uyelerine tahsisi kararlagtinliyorsa, bu belirli pay sahipleri yeni paylarin dagitimina iligkin
kararin oylamasina katilabilirler. Bu halde TK.m. 374'de dngdrilmiis olan oydan mahrumiyet
sartlan mevcut degildir. Gergekten yeni gikarilacak payiarin tamaminin veya bir kisminin
belli pay sahiplerine veya yonetim kurulu Oyelerine tahsis edilmesi, bu pay sahipleri ve
ydnetim kurulu Uyeleri ile ortaklik arasindaki "sahsi bir is veya dava” degildir. HIRSCH,
293; ARSLANLI, (AS), C.Il, 51; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi) 47. ve dpn. 84,85;
Krs. TEOMAN, ( Oy Hakkindan Yoksunluk), 87, 101-104.

Ancak, 1966 tarihli Fr.TSK bu konuya iligkin 6zel bir dizenleme getirmigtir. Fr.TSK. m.
186, f.2'ye gbre yeni paylann kendilerine dagitiimas: diigiinilen pay sahiplerinin karara
katiimasi, bu kararin gegersizligi sonucunu dojurmaktadir. Bkz. §1, lll, 1, C, b.

(44) Alman hukukunda yeni pay alma hakkini kaldiran kararin mutlaka artinm kararinin iginde yer
almasi gerekti§i, yoksa artinm karan yaninda ayrica bu karardan bagimsiz olarak kaldirma
kararinin alinamayacadi kabul edilmektedir. Boylece kaldirmadaki eksikligin artirim
kararinin tamaminida kapsayacagi savunulmaktadir. LUTTER, Kdiner Komm. §186 Anm. 46;
ve orda anilanlar. Hukukumuzda da ayni gbrig hakimdir. MOROGLU, (Esas Sermaye
Artinmi),130,91; AYTAG, (Righan Hakki), 336-332; TEOMAN, (Karar Incelemesi),968.
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b) Esasa lligkin Sartlar
aa- Esas Sozlegme Hikimlerine Aykin Olmama

Yukarida da belirttijimiz gibi, esas s6zlesme hikimleri ile yeni pay alma hakinin
Gglnci kigilere taninmasi ya da imtiyaz seklinde bazi pay veya pay gruplarina verilmesi
mimkindir. Bunun yaninda kanuni yeni pay alma hakkinin kaldirlamayacaginiagik olarak
belirtiimesi yoluyla veya bu hakka miiktesep hak karakteri verilmek suretiyle bu yetki
genel kuruldan alinmis da olabilir.

Béyle durumlarda genel kurul TK.m. 394'e dayanarak yeni pay alma haklarini ne
kaldirabilir ne de kisitlayabilir (45),

Genel kurulun yeni pay alma hakiarini gegerli sekilde kaldirabilmesi igin esas
s6zlesme hikimlerine uygun hareket etmesi gerekir. Ornegin esas s6zlese hiikiimlerindeki
farkhlik gegcerlilik igin aranan sartlarda da degisiklik yapacaktir.

Eger esas s6zlesme hikmi ile kanuni yeni pay alma hakkinin genel kurulda
kaldinlamayacagd: hususu getirilmis ya da bu hakkin bitin pay sahipleri igin miktesep hak
oldugu kabul edilmigse, genel kurulun bu konuda karar alabilmesi ancak oybirligi sartinin
gergeklesmesine bagh olacaktir.

Bundan baska esas s&zlesmede hakkin yok edilebilmesi igin esas sermaye artinmi
icin gerekli olan nisaptan daha agir bir nisap 6ngériimigse, bu garta uyulmadan da
belirtilen konuda karar alinmasi mimkin degildir.

Yeni pay alma hakki imtiyazi veren paylarin bulunmas: durumunda genel kurul oy
birligi ile yeni pay alma hakkinin kaldirnimasina karar vermig olsa bile, belirtilen
imtiyazii pay sahiplerinin TK. m. 389'a gbre ayrica toplanip bu karari onaylamalarina
intiyag vardir (46),

Ortaklik, esas s6zlesme hilkmii ile intifa sahibi, tahvil sahibi gibi Gglnci kigilere
yeni pay alma hakki vermis ve bu hakkin de§istiriimesi veya geri alinmasi hakkint da
sbzlesmede sakh tutmamigsa, kural olarak bunlarin rizasi alinmaksizin sdzlegsme
degisikiigi yolu ile yada artinm karariyla yeni pay alma haklarimt kaldiramaz ya da

—— s — o — . T . o . o o . S

(45) YASAMAN, (AO'larin Birlesmesi), 81; TEKIL, (AS), 252.
(48) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 53 dpn.101; MOROGLU, (Hikimsizlik), 24; KARAHAN,
159 Aksi yonde 11. HD'nin 5.5.1975 tarih ve E. 1516, K. 3138 sayil karari,



289

kisittayamaz (47),

Kaldirmanin veya kisitlamanin gegerli olabilmesi igin tahvil sahipleri ya da intifa
senedi sahiplerinin alinan karari onaylamasi gerekir (48). Cuinkli burada belirtilen
kigilerle ortakhk arasinda bir sézlegme iligkisi bulunmaktadir. Bu nedenle bunun da her
sézlesme gibi ortaklik tarafindan tek tarafli olarak degistirimesi olanaksizdir (49),

bb- Anonim Ortakhgin Menfaatine Olma

Ortakiigin yaran gerektiriyorsa, yeni pay alma hakkinin kaldiriimasi gegerli olur .
Bu husus doktrinde (59) kabul edildigi gibi, Isvicre ve Alman Yiiksek Mahkemeleri
tarafindan da benimsenmigtir. Bundan dolay: ortaklik yarari pay sahiplerinin yeni pay
alma hakkindan &nce gelmektedir. Bu sadece yeni pay alma hakkinda degil bizzat sermaye
artinmi kararinda ve emisyon sartlaninin tesbitinde de gegerlidir. Cinki pay sahiplerinin
esas sermayedeki paylarinin muhafaza edilmesi bir milktesep hak olusturmaz (51),

Hakkin kaldiriimasi, ortaklik yararina yabanci gayelerin gergeklestiriimesinde
gecerli olmaz. Bu hususlar 6zellikle bazi pay ya da pay gruplarinin veya dgiinci kisilerin
yararina hizmet ediyorsa ortaya gikar. Ozellikle gogunluk pay sahipleri 6zel menfat
amagclayarak sermaye artinmina karar vermigse ya da yeni pay alma haklarini
kaldirmigsa, hakkin hukuki olmayan sinirlandinimas: séz konsu olacaktir (52),

Bu nedenle yeni pay alma hakkinin yok edilmesi ortakli§in yaran igin gereklilik arz
etmeli ve &6zel menfaatlere hizmet etmemelidir. Ortakhigin yararina olsa bile hakkin
simirlandirimasi zorunlu degilse yine hukuka uygun bir kisitlamadan bahsedilemez (53).

Ornegin, ortaklik yilksek ihrag fiyati amaglayarak, pay sahiplerinin yeni pay alma

(47) IMREGUN, (Intifa Senetleri), 461; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 282; YASAMAN, (AO'larin
Birlesmesi), 81.

(48) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 285; IMREGUN, (Intifa Senetleri), 461.

(49) TEOMAN, (intifa Senetleri), 282.

(50) ZINDEL,237; OTT, 49; STEIGER (Gev: Gaga), 353; SIEGWART, Art. 652 N. 11; LUTTER,
Kdiner Komm. §186 Anm.49-50; FUCHSEL, 80-131; TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 420;
AYTAG, (Righan Hakki), 334; TEKIL, (AS), 252.

(51) ZINDEL,238; AYTAG, (Righan Hakki), 304-325. Yargitay TD nin 6.1.1966 tarih ve E.
1965/2583, K. 66/57 sayili karari (BATIDER, C.IV, 1967/68, S.2, 335).

(52) ZINDEL, 238; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),9.

(53) ZINDEL, 238; FUCHSEL, 147-148.



290

haklarini kaldinp yeni paylan Og¢inci kigilere satmasi durumunda, ortakhigin menfaatine
olma sarti ramen bu yolla artinma gitmeye ihtiyag yoktur. Ancak ayni sonucu pay
sahiplerinin yeni pay alma haklari kaldirimadan aym ihra¢ fiyati ile satim yapilarak da
varilabileceginden anilan sekilde artinma gitmeye ihtiyag yoktur.

Asadidaki amaclarin gergeklestiriimesi igin yapilacak sermaye artinmiarinin
ortakhin yararina oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Genel kurulun bu amaglar igin
yeni pay alma hakkini kaldirmasinda veya sinirlandirmasindan hukuka uygunluk vardir
(54), Bunlar su sekilde siralanabilir:

- Ortakigin, devralan ortaklik olarak diger bir ortaklikla birlesmesinde (55).

- Orntakh§in gelecedi igin blyik 6nemi olan taginmaz veya haklarin edinilmesini
saglamak igin sermaye artinmina gidilmesinde (56).

- Ortakhidin bazi sosyal ve ekonomik gereklerle, personel ve iggisinin ortakhkta
pay sahibi olmalarimi saglamak icin sermaye artirmina gidilmesinde.

- TK. m. 430, b. 4 geredince tahvil sahiplerinin ortakliktan olan alacaklarina
mukabil hisse senedi almayi kabul etmeleri durumunda, ortakliin borglarinin ifasin
saflamak amaciyla yeni pay alma haklarini yok ederek sermaye artinmina gitmesi.

- Ortakhgin, sermaye artinminin daha cabuk ve kolay gergeklestiriimesini
saglamak igin, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini kaldirarak bir banka ile yaph
anlasma uyarinca yeni pay alma hakkinin dolayl sekilde kullanimini tercih etmesinde (57).

—— i ———— — ——— T —— s s S

(54) OTT, 76; FUCHSEL, 121 vd.; ZINDEL, 228; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 129;
TEKIL, (AS), 252. BOTSCHAFT 83, 52.1992 tarihli Isv. BK.m. 652b/ll de bu amaglardan
bazilarinin varliinda hakkin sinirlandirilabilecegi agikga belirtilmigtir.

(55) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 129; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 195. Devralan
ortakhk, katilan ortakliin pay sahiplerine kaybettikleri paylar kargiliinda sermaye
artinmina giderek yeni paylar vermesi gerekir. Bu nedenle devralan ortakligin sermaye
artinminda yeni pay alma haklarinin kullaniimasi &nlenmig olur. (YASAMAN, Sermaye
Artinmi Sorunu, 358). Katilan ortakliin pay sahiplerinin igtirak taahhltnamelerini
imzalamalari gerekmez. Zira birlegsme sbzlegsmesi ile bu sdzlegmenin katilan ortakliin genel
kurulunda onaylanmasi b{tiin ortaklari baglar ve istirak taahltnamesi yerine geger.
(YASAMAN, Sermaye Artinmi Sorunu), 359; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirmi), 55;
YASAMAN, (AO'larin Birlegmesi), 68.

(56) Bazi kanunlar, ayni sermaye artinmlarin da pay sahiplerinin yeni pay alma haklar
- olmadigini agikga belitmiglerdir. ltalyan MK. m, 2441/4; 2 Nolu AT Yénergesi m. 29/1.
(57) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 87, dpn. 190 ; Alman hukukunda bdyle durumlarda
yeni pay alma hakkinin kaldinimasindan bahsedilemiyecedi agikga kabul edilmistir. Akt. G §
186/5. Isvigre Hukuku igin bkz. ZINDEL, 208, STEIGER (Gev: Gaga), 353 ve dpn. 43 de

anilanlar Fedarel Mahkeme kararlari.
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Son yillarda hukukumuzda Tekinalp tarafindan savunulan bir gérise (58) gore,
azinlidin genel kurul kararlanina karg: korunabilmesi igin, alinan kararlarin diriistliik
kuralina gére de denetlenmesi gerekir. |

Oysa Isv.FM a) Ortakhi§in menfaati gerektiriyorsa, b) Hakli sebepler varsa alinan
kararlar dirdstliok kuralina uygun bulmaktadir.

Ancak, ortaklik menfaati ve hakli sebep kistasi kiigiik pay sahibi ve azinlik ile
codunluk arasindaki menfaat dengesinin saglanmasina ¢oju zaman hizmet etmez. Bu nedenle
pay sahipleri "ortakllk menfaati" ve "hakli sebeplerin® varh§inda degil, misterek
menfaatlerin varlifinda haklannin kisitlanmasina katlanmahdir. Clnkii misterek menfaat
kistas: bitlin pay sahiplerinin yararina oldugu gibi ortakliin da yararina olacaktir.

Boylece misterek menfaat ilkesi, hukukun genel prensiplerinden olan duristlik ve
iyiniyet kuralint ve buna dayali olarak olusturulan esit iglem ilkesi ile haklarin en az
zarar verecek sekilde kullamilmas ilkesini biinyesinde tagiyacaktir (59),

cc-Diiriistlik Kuralina Aykiri Olmama

Her seyden &nce, her sermaye artinmi karari TK. m. 381' de yer alan diriistlik
kurallari agisindan incelemeye tabi tutulabilir. Ornedin genel kurulda yeterli gogunlugu
elde bulunduran bir kisim pay sahiplerinin ortakhigin yararina olmadi§i halde, salt dier
ortaklarin bozuk mali durumlarindan yararlanarak yeni g¢ikarilacak paylan alip,
ortakliktaki egemenliklerini kuvvetlendirmek icin sermaye artinmi karar almalari
durumunda ahnan karar esas sermaye artinmi hakkinin kétiiye kullaniimasi nedeniyle
iptal edilebilir (59a),

Ayni bigimde, artinm kararinda yeni g¢tkarilan paylarin satis degerinin
gerektiginden ¢ok yiksek ve yeni pay alma hakkinin kullanim silresinin de asgari tutularak
mali gicli az olan ortaklarnnn hem yeni pay alma haklarini kullanmalarini hem de hakkin
bagkasina devrinin  &nlenmesi durumunu ortaya gikaran fiili kaldirma kararlan da

— e e — e —— — —

(58) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 420.

(59) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 420; Yeni pay alma hakkinin kisitlanmasina iligkin olarak
ayrica bkz. OTT, 65; ZINDEL, 240.

(59a) MOROGLU, (Esas Sermaye Artiimi), 9; TEOMAN, (Karar Incelemesi), 959.
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durustlik kurallar gergevesinde iptal edilebilir (590),
aaa- Esit islem likesine Uygun Haraket Etme (60)

Ortakhigin menfaatine hizmet etmesi ve hakli sebeplere dayanmasi, yeni pay alma
hakkinin kaldinimas: igin yeterli hukuki sebebi olugturmaz. Her iki sartin yaninda ayrica
genel hukuk prensiplerinden olan duristlik ve given kurall ve buna bagh olan diger ilkeler

de uygulanmalidir (61),
Bu ilkelerin baginda, anonim ortakliklar hukukunun yazili olmayan kurallarindan

olan ve gogunlugun gliclind azinhgin yaranna sinirlayan esit islem ilkesi gelir (62).

Esit islem ilkesi, esit sartlann variginda bir pay sahibinin dijer pay sahibi veya
pay sahiplerie gibi igleme tabi tutulmasi anlamina gelir. Bu ilke her pay sahibinin
digerleri ile ayni igleme tabi tutulacagimi degil, aym sartlarin varhdinda hi¢ birinin
digerinden daha kétii isleme tabi olmamasi gerektigini ifade eder. Esit islem ilkesine uygun
hareket etmek ortaklik organlarina yiiklenmig bir yOkamdar. (83),

Bu sebeple, yeni pay alma hakkinin objektif ve hukuka uygun olarak kaldinimasi

(59b) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 9; TEOMAN ,(Karar Incelemesi), 960. Morogluna gdre
artinm kararinin goguniugun menfaatine hizmet edip azinli§i 1zrar kastinin ispati zor olacag!
icin diglk bedelle pay ihrag etmek ortaklifin agik bir gikari ya da ekonomik yarannin
bulunmadi§ hallerde azinlig: izrar kasdinin varhd ve artinm kararinin iptal edilebilirligi
kabul edilmek gerekir. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 101.

(60) Anonim ortakliklar hukukunda esit iglem ilkesi konusunda genig bilgi igin bkz. OMAG, 1-9;
TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 421-423; TEKIL, 96; KARAHAN, 39-45,

Isvigre hukukunda 1936 tarihli Kanun déneminde ortakliklar hukuku alaninda esit iglem
ilkesi konusunda pozitif bir kanun maddesi bulunmuyordu. Ancak lsvigre Federal Mahkemesi
igtihatlari ile bu ilkenin anonim ortakliklar hukukunun yazili olmayan bir kurali oldugunu kabul
etmisti. BGE 69 11 48;88 11 105; 91 11 300; 93 11 406; 95 11 55, TEOMAN, (Sermaye
Artinmi); RO 69 11 246 (Cev: OCAL, BATIDER, 1973, C. VII, 729,730). BGB 91 11 298
TEOMAN, (Yeni Pay Alma Hakki) ,261 vd, ; 91 11 300 , ZINDEL, 241; OCAL, (Federal
Mahkeme kararlari, 111). Isv. BK 'nunda 1992 tarihinde yapilan degisiklikten sonra bu ilke
pozitif dayanaklarini artik kanun maddelerinde bulmaktadir. Artik egit iglem ilkesi hem genel
kurul kararlarinin genel olarak sinirlandinimasinda hem de yeni pay alma hakkinin yok
edilmesi 8zel sart! olarak kabul edilmig bulunmaktadir. OR.m. 660a ¢. 3; m. 652b/lll, c. 3;
653c/Il.

Hukukumuzda ise ilkenin pozitif kayna§i sadece SerPK. nun da 1992 yilinda yaptlan
degigiklikten sonra kayitlh sermaye sisteminde ydnetim kurulunun yeni pay alma hakkin
kisitlarken pay sahiplerinin esitligini gdzetmesi borcunu yikleyen SerPK. m. 12/5'de yer
almaktadir.

(61) ZINDEL, 240; OTT, 65; AYTAG, (Righan Hakki), 333; YASAMAN, (Borsa Hukuku), 195.

(62) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 418; TEKIL, 96 ve dpn. 34 anilan Federal Mahkeme karari;
AYTAG, (Rughan Hakki), 333; OMAG, 2; KARAHAN, 42; BGE 95 11 157 (Gev: Ocal, 160).

(63) TEKINALP (Poroy/Gamoglu),421; OMAG, 2, KARAHAN, 42; TEKIL, 96; PARTY (Cev:
Yasaman) 152 vd.
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bazi pay ya da pay gruplarina 6ncelik verme yetkisini icermez.

Sermaye artirimi yolu ile olusturulan yeni paylarin dagitiminda istisnasiz olarak
bitin pay sahipleri igin esit iglem ilkesi dikkate alinmalidir (64),

like, ilk olarak TK.m. 394'e gbre paylarnin hak sahibine dagitiminda, ikinci olarak
yeni pay alma hakkinin yok edilmesinde ve Gglinci olarak da kullaniimayan yeni pay alma

hakkinin satiminda gegerlidir (65),

Genel kurul yeni pay alma hakkimin yok edilmesi ya da kisitlanmasi gerekli olsa
bile, bu ilkeyi gbzetmeden bazi pay sahiplerinin veya gruplarinin yeni pay alma hakkini
kaldirmada, alinan kaldirma karan egit iglem ilkesini ihlal ettii§i igin sakat bir karar
olacak ve haklarn ihlal edilen pay sahipleri tarafindan TK.m. 381'e gbre dava

edilebilecektir.
Bununla birlikte esit islem ilkesi salt bicimsel anlamda da ele alinmamalidir.

Ornegin sermaye artiniminda teorik olarak biitin pay sahiplerinin yeni pay alma hakki
bulunmasina ragmen, hakkin kullanilmas: igin kisiden kigiye farkli sartlar tesbit edilerek
filli yok etme durumunda da ilkeye aykirilik vardir (66),

Iste bu sebeple genel kurul, ortakhifin somut sermaye ve pay sahiplerinin yapisini
da dikkate alarak esit iglem ilkesine uygun olarak emisyon sartlarini belirlemelidir (67),

Isvigre Federal Mahkemesi, 6nceki kararlarinda (€8) esit islem ilkesini bir lex
specialis, yani &zel bir kural olarak kabul etmekteydi (69), Ne var ki, Yiksek Mahkeme
daha sonra bu igtihadini degistirerek alinan kararin, esit islem ilkesini ihlal etmese bile
MK.m. 2 anlaminda denetime tabii tutulabilecegini kabul etmigtir (70).

T T S s . DD T

(64) OTT, 69; ZINDEL, 240; FUCHEL, 70; LUTTER, Kélner Komm. §186 Anm. 56-65; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu),421; OMAG,5; AYTAG, (Righan Hakki}, 333.

(65) ZINDEL, 240-241.

(66) ZINDEL, 241.

(67) ZINDEL, 241.
(68) Federal Mahkeme"Egit iglem ilkesi ihlal edilmedi§i zaman kararin ayrica lsv. MK. m. 2

agisindan denetlenmesinin gerekmeyecegini"kabul ediyordu, BGE 69 11 249; BGE 89 11 55
(TEOMAN, Sermaye Artirimi, 347).;TEKINALP (Poroy/Camoglu),422; ZINDEL, 240-241
(69) § 11- dpn. 69- ZINDEL, 241; TEKINALP, (Poroy Gamoglu), 442; KARAHAN, 43.
(70) lsvigre Federal Mahkemesinin 22.8.1976 tarihli kararin da" anonim ortakliklar hukukunda
esitlik ilkesi Isv. MK. m. 2 ye oranla 8zel bir kural degildir.

Eski ictihat uyarinca iptalin istenen genel kurul kararlan esitlik ilkesini ihlal etmedikleri
igin Isv. MK.m. 2 agisindan denetlenemsezlerdi. (BGE 69 11 249; 95 11 163) Ne var ki,
Federal Mahkeme son kez bu soruyu cevapsiz birakmigtir. (BGE 99 11 62). Davalilar bu eski
Federal Mahkeme uygulamasina dayanmaktadirlar, Davaci karg gorlsgtedir ve
MEIER-HAYOZ/ZWEIFEL in makalesine dayanmaktadir: (Der Grundsatz der Schonenden
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likeye aykin olarak alinmig bulunan genel kurul kararinin iptal mieyyidesine tabi
oldugu kabul edilmektedir (71). Ancak genel kurul ilkeyi gelecek igin devaml olarak ihlal
etmig ve pay sahiplerinin keyfi igleme tabi tutulabilmesine imkan veren bir esas stzlesme
degisikligi yapmigsa, bu kararin hikiimsiiz olacag da ileri siirGimastir (72),

Kayith sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarda, yﬁnetirr{ kurulunun esit iglem
ilkesine uymadan yeni pay alma hakkint kisitiayan kararninin mieyyidesi SerPK m.12/5'e
gbre kararin iptal edilebilirlii olarak belirlenmistir.

Sermaye artinmi kararindan sonra teorik olarak varolan yeni pay alma hakki,
yonetim kurulunun esit iglem ilkesini gbézetmemesi sonucu fiili olarak ortadan
kaldinlmigsa, zarara ugrayan hak sahipleri ybnetim kurulu fyelerine kargi sorumiuluk
davasi agabilirler (73), Ginki bu durumda yénetim kurulu Gyelerine kanun ya da esas
sézlesmenin &ngérdiga diger gérevier yaninda yiklenmig olan 6zen borcuna aykirnlik
vardir (74),

bbb- Haklarin En Az Zarar Verecek Tarzda Kullaniimasi

Simdiye kadar agiklanan objektif hukuki sebepler ve esit iglem ilkesinin azinhk
yéninden yeterli korumay: saglayamadi§: ortadadir. Cinkidi ¢odunluk objektif hukuki
gereklere ve esit islem ilkesine uyarak azinliktaki pay sahibini zarara ugratarak , kendi
dzel gikarlarina olan kararlar olabilir (75), Bu sebeple yeni pay alma hakkinin , fiili
kaldirmalara kargi korunmasi igin anilan sartlarin yaninda, ortaklikian haklarin en az

Rechsausiibung im Gesellschaftsrect, Festgabe fir Harry Westermann, s, 387).Davaci hakli
olarak, tom pay sahiplerinin esitligi ilkesini ihlal etmeyen hakkin k&tdye kullaniimasi
durumlarinin distinilebilecedini ileri sirmektedir. Bdylece esitlik ilkesi anonim ortakitklar
hukukunda Isv. MK.m. 2 ye oranla &zel kural niteliginde degildir. Bu kural Isv. MK.m.2 yi
anonim ortakliklar hukukunda do§rudan dogruya somutlagtirmakta, ne var ki, hakkin kétiye
kullaniimas: yasagina dayanma olanagini tUmi ile ortadan kaldirlmamakdadir.
lyi niyet tim haklarin kullantimasimin sinirint olugturur. Bir genel kurul kararn yasagi ve

anonim ortakliklar hukukunun kabul edilmig ilkelerini esitlik ilkesi gibi ihlal etmezse bile
yinede hakkin agikga kotlye kullaniimasi sonucunu dogurabilir. Bunuda yargig denetlelek
zorundadir. (BGE 102 11 285 ; Gev: TEOMAN, (Esitlik likesi), 176 vd.).

(71) TEKINALP (Poroy/Gamoglu),423; OMAG, 6; KARAHAN, 45

(72) OMAG, 6; KARAHAN, 45,

(73) OMAG, 6.

(74) GAMOGLU, ( Hukuki Sorumluluk), 63,66.

(75) YILDIZ, (Genel kurul Karalari Iptali), 138.
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zarar verecek sekilde kullaniimasi ilkesine de uymasi istenmelidir (76).
Haklarin en az zarar verecek sekilde kullaniimasi ilkesi &zel hukukun yazili

olmayan kurallarindan sayiimakta ve dayanadini MK. m.2 deki diiristliik ve dogruluk
kuralindan almaktadir (77),

like su sekilde agiklanmaktadir:

Alinmasi digindlen karar, girketin menfaatine olmakla beraber tek pay sahibine
veya azinh§a zarar verecekse; buna kargilk bu kararla elde edilmek istenen amag kararin
bagka sekilde olusturulmasi, yani ilk digiunilen tarzdan daha degigik unsurlar igermesi
halinde zarar ortadan kalkacak veya azalacaksa ikincisi tercih edilmelidir (78).

Anonim ortakhklar hukukunda esitlik ilkesinin, bir lex specialis olmadig1 kabul
edilip alinan kararlarin MK.m. 2 agisindan da denetime tutulmasi gerektigi Isv. FM
tarafindan kabul edildikten sonra ilke 6nemini daha da artirmigtir. BSylece, ortaklarn,
yeni pay alma haklarini, objektif ve esit islem ilkesine uyarak fiilen kendi menfaatlerine
kaldirmasi 6nlenmig olacaktir.

Anilan ilke &zellikle ortaklarin somut sermaye gereksinimini olmadan sermaye
artinmina giderek mali durumu yeterli olmayan azinhdin korunmasinda etkili olacag: gibi
aktif kalemleri gok iyi olan ortakhklarin, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi
gergeklestirmeden nakdi artinma giderek azinlik aleyhine bir servet transferine de engel

olacaktir.
Ornegin (79) esas sermayesi 30.000.000-TL olan ve &zvarhd bunun 20 katindan

fazlasina ulagan ve yillardan beri kdr payl dagitmayan bir anonim oriakh§in sermayesini

—— e — s — s —— —— — —

(78) ZINDEL, 244; TEOMAN, (Hukuki Muotalaalar) C.I/2, 132. llkenin genis bir agiklamasi igin
ayrica bkz. TEKINALP, ( Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullaniimasi | ), 78-80;
TEKINALP, (Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullamimasi I) , 203-207.

Isv. Federal Mahkemesinin, 26.6.1991 tarihli karari: * Kanuna gdre (1936 tarihli lsv.
BK. m. 652), her hissedar paylari oraninda yeni paylardan alma hakkina sahiptir. Megerki,
esas sbzlegsme veya genel kurul karan aksine dngdrsiin. Kanunun bu metninden anlagildigina
gbre yeni pay alma hakk: bir milktesep hak degildir, meger ki, esas sdzlesme onu agikca
garantiye almig olsun (ATF 99 Il 59 Doglinceler 3; 98 Il 100 Diginceler ¢c; 91 1l 300
Dosglinceler 2). Ancak yeni pay alma hakkinin ortadan kaldiriimasi, hig bir zaman GK'un keyfl
egilimine birakilamaz. Objektif bir gerekgeye dayanmali, pay sahiplerine Esit Islem llkesi ve
bir hakkin iyi gekilde kullaniimasi esasina uyumlu bulunmalidir® (TEKIL, (AS), 252).

(77) TEKINALP, ( Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullaniimasi 1) , 79; ZINDEL 245; YILDIZ,
(Genel kurul Karalari Iptali), 138.

(78) TEKINALP, (Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullaniimasi I), 79,

(79) Bilirkigi incelemesine konu olmug olan bu olay hakkinda genig agiklamalar igin bkz. TEOMAN,
( Hukuki Mitalaalar ) C.I/2, 126 vd. Ayni yénde bir Federal Mahkeme karari igin bkz. BGE
99 11 55 (Gev: TEOMAN, (Sermaye Artirimi), 342 vd.)
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dis kaynaklardan arttirarak 600.000.000-TL'sina gikarma karart almas: durumunda, ilke
ihlal edilmis olur. Artinm kararinda yeni pay alma hakkinin ortadan kaldiriimadi§i
anlagilsa bile, sonug yine degismez. Bu durumda alinan karar iptal edilebilir bir karar
Ozelligini gbsterir. |

Hemen belirtelim, esas sermaye artinmi igin hakh bir nedenin bulunmas: gerekli
olmadig: gibi, esas sermayenin mevcut miktari da pay sahipleri agisindan bir kazanilmig
hak 6zelligi gostermez (80), Ancak, bu ilke uyannca, artinmin kétiniyetle yapiimasi ve
azinh§in gogunluk tarafindan bu yol ile ezilmesine gdz yumulamaz. Ginkii sermaye
artinmina iligkin karar da TK.m. 381 de anilan daristlik kural ile baghdir (81)

Diger yandan pay sahipleri kural olarak esas sermayenin artinimasina paylarin ig
degerinin azalacagini ileri sirerek kargi ¢gikamazlar. Aynica pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarninin ortakhk tarafindan alinmasini ya da ylksek ihra¢ bedelli (agio) pay
cikarilmasini talep haklart yoktur. Ancak bdyle durumiarda hakkin kétdye kullaniminin
varolup olmadigi somut olayin &zelligi dikkate alinarak karara baglanmalidir (82),

Onceki verilerin 1s1§inda ortaklik kanunun kendisine verdi§i bir hakka dayanarak
esas sermayesini artirmakta ve esitlik ilkesine de uyarak yeni pay alma haklanni teorik
olarak kaldirmamaktadir. Yani gorinirde sermaye artinmi karar hukuka uygundur.

Ancak ortaklik kurulusundan beri k@r pay: dagitmayarak aktiflerinde 239
milyon-TL para tutmaktadir. Ne var ki, i¢ kaynaklardan sermaye artinmina gidip pay
sahiplerine &demesiz (gratis) pay vermeden nakdi artinma gitmek pay sahiplerinin
menfaatini biydk d6l¢lide ihlal edecektir. Bu durumda pay sahibi haklarini korumak igin
sadece yeni pay alma hakini kullanmak zorunda birakiimaktadir. Oysa ortakh§in ig
kaynaklardan artinma gittikten sonra veya ayni anda hem ig¢ kaynaklardan hem de dig
kaynaklardan sermaye artinmina gitmesi hem kendisinin ulagmak istedigi amaca hizmet
edecek hem de azinlik pay sahiplerinin biyilk oranda hak kaybina ugramalarina engel
olacaktir.

(80) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), 595; MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 8.

(81) TEKINALP (Poroy/gamoglu), 595; MOROGLU ,( Esas Sermaye Artinmi ), 9; TEOMAN,
(Hukuki Mitalaalar), C.i/ 2, 132.

(82) TEKINALP (Poroy/camoglu), 596; TEOMAN, (Karar Incelemesi), 962. Ayni ydnde lsv.
Federal Mahkeme karari "Bir ortakligin paylarinin gergek degeri bunun itibari degirini dnemli
Olglide agmasina kargin sermaye artinmi amaci ile yeni paylann itibari deder GOzerinden
gilkarmanin hakkin kbtilye kullanilmasini olugturup olugturmayaca§! tim olaylar igin gegerli
olacak bigimde cevaplandirilamaz. Onemli olan her zaman somut olayin kendine &zgl
verileridir. Bu nedenle ne oldugu gibi hakkin kullamimasini reddenden bir karara (BGE 99 11
64) diger bir uyusmaziik da dayanilabilir, ne de bu karara kargi ybnetilen elestiriler destek
alinabilir. (BGE 102 11 265 , Gev: TEOMAN, (Esitlik likesi), 178.).



297

Dogaldir ki, bu sekildeki bir karar gerek haklarin en az zarar verecek sekilde
kullaniimas: ilkesini gerek diristlok kuralim ihlal edecektir (83) . Béyle durumlar da hak
sahipleri TK. m. 381'e dayanarak artirim kararimin iptalini isteyebilirler.

4. KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE YONETIM KURULU KARARI ILE
KISITLAMA

A. Genel Olarak

SerPK, kayith sermaye sistemini benimsemis ortakhklarda yeni pay alma hakkini
sinirlandirma yetkisini yénetim kuruluna birakmigtir.

Yonetim kurulunun bu konuda karar alabilmesi igin esas s&zlegsme hikmi ile yeni
pay alma haklarini sinirlandirabilecedi hususunda yetkili kihinmas: gerekir.

Esas sozlegsme hikmd ile ydnetim kuruluna hakki sadece sinirlandirma yetkisi
verilebilir. Yonetim kurulu esas stzlesmeyle yetkili kilinsa dahi, hakki tamamen ortadan
kaldiramaz (84),

Yénetim kurulunun 6demesiz paylari kisitiama yetkisinin bulunup bulunmadidi
tartigmahdir. Bu sorunun cevabi 6demesiz paylarin miktesep bir hak olugturup
olusturmadig ile ilgilidir (85),

Ancak , sorun Ser.PK'da ¢oziime kavusturulmustur. Ser.PK. m. 15, f. son "Halka agik
anonim ortakliklanin sermaye artinmlarinda, bedilsiz paylar artinm tarihindeki mevcut
paylara dagitiir" hikminid getirmigtir. Bu hikme g6re halka agik anonim ortakiiklarda
cikarifacak 6demisiz paylar lizerinde mevcut pay sahiplerinin miktesep haklari vardir. Bu
sebeple 6demesiz pay alma hakkinin kaldiriimasi ya da sinirlandiriimasi mimkiin degildir
(86)_

(83) TEKINALP (Poroy/gamoglu), 596; TEOMAN, (Hukuki Motalaalar), C.I/2, 133; TEKINALP,
(Bedelsiz Paylar), 132; KARAYALGIN, (YDF -Esas Sermaye Artirmi), 151.

(84) AYTAG (Righan Hakki), 334; Aksi fikirde BAHTIYAR, 202.

(85) Bkz. §5, VII,3

(86) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 52 ; AYTAG, (Ydnetim Kurulu Iptali), 277-278;
BAHTIYAR, 202, Ancak bu son iki yazar ddemesiz pay alma hakkinin 6demesiz paylarda
imtiyazli pay senetleri gikarilarak gelecekteki artirnmlara iligkin olarak
sinirlandinilabilecedini kabul etmektedir.
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Y&netim kurulu, yeni pay alma hakkim kisitlama yetkisini, yukarida belirttigimiz
ortaklik menfaati ve gereklilik gibi objektif kriterlerin yaninda, esit islem ilkesi ve
haklarin en az zarar verilerek kullanilmas: ilkelerini de gbzeterek kullanmalidir. Esas
sbzlesme hokmi ile de verilmis olsa bu yetkinin keyfi ve sinirsiz sekilde kullaniimasi
disinilemez (87),

B. Imtiyazli Paylar lhrag Ederek

Kayith sermaye sisteminde yoénetim kurulu, esas sdzlesmede 6ngériimis olmak
sarti ile imtiyazlh paylar da ihrag edebilir (SerPKm. 12/5).

Yénetim kurulunun imtiyazh paylar ihrag edebilecedi esas sbzlesmede agikga
gosterilmelidir. Bunun yaninda imtiyazin niteligi, simnn ve nasil kullanilabilecegi
hususlar da sézlesme hikimlerinde yer almalidir (88),

Ayrica esas sbdzlesmede, ybnetim kurulunun imtiyazli hisse senedi sahiplerinin
haklarini kisitlayici nitelikte karar alma yetkisi bulundugu belirtiimis ve bu hikim ilk
esas s6zlegme ile dedil de sonradan esas stzlegsmede yapilan degisiklikle 6ngbriiimigse , o
zaman bu degisikiigin imtiyazh pay sahipleri tarafindan onaylanmasi gerekir (89),

Iste, SerPK.m. 12/5 hilkmi geregince esas s6zlesme ile kendisine yeni pay alma ya
da ddemesiz pay alma hakki imtiyazi veren yeni paylar ihra¢ yetkisi ve pay sahiplerinin bu
imtiyazlarini kisitlama yetkisi vermis olan yénetim kurulu ilk durumda pay sahiplerinin
yeni- pay alma haklarini, ikinci durumda ise imtiyazli pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarini ileriye dénik olarak kisitlamig olmaktadir.

lil. KISITLAMA YA DA KALDIRMA BIGIMLERI

1.GENEL OLARAK

Esas s6zlesme hikmi ile kanuni yeni pay alma hakkinin kisittanmasi ya da

—— o e . e i o e

(87) TEKINALP, (Sermaye Piyasas: Hukuku), 50-53; KARAHAN, 29; BAHTIYAR, 203.

(88) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 50 vd.; AYTAG, (Y&netim Kurulu Kararlarinin
Iptali), 276; BAHTIYAR, 205; KARAHAN, 29.

(89) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 53.
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kaldinimasi ileriye dénik olarak mdmkinddr. Kisitlama devamli gekilde sdz konusu
olabilecedi gibi, sadece belirli artinmlaria da sinirlandirilabilir.

Yeni pay alma hakki sermaye artinmimin alindigt genel kurul kararn ile de
tamamen veya kismen kaldinlabilir. Bu karar ilerisi igin hikim ifade eden sinirlamalar
dngbremez. Sinirlandirma yalnizca o sermaye artinmi igin gecerlidir.

Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu yetkili kiinmak sarti ile hem ihrag
kararinin alindiji sermaye artinminda dogrudan hem de yeni pay alma hakki imtiyaz:
veren imtiyazlt paylar ihraci ile ilerisi igin hakki devamli suretle kisitlayabilir.

2. KISMlI KALDIRMA
A. Hakkin Oransal Olarak Sinirlanmasi

Yeni pay alma hakki nicelik ve nitelik agisindan kismi kaldirmaya tabi tutulabilir.
Hakkin, nicelik olarak sinirlandiriimasinda, ihra¢ edilen paylar {izerindeki dncelikle alma
hakkinin bir kismi, érnedin 1/3'0 kaldirilarak girketin menfaati igin Oginci kisilere
birakilabilir. Bunun yaninda yeni pay alma hakki imtiyazi taninmig oimasi halinde hakkin
kullaniminda oransizlik goriilebilir.

Ortakhk menfaati icin gerekli olan kismi kaldirmada da bitin pay ve pay
sahiplerinin esitligi ilkesine dikkat edilmek zorunlulugu vardir.

8. Hakkin Niteiik Yoninden Sinirlanmasi

Ortakiikta farkh imtiyazlar veren pay kategorileri bulunuyorsa, bu kategori
paylardan herbirinin yeni pay alma hakkinin, ancak sermaye artinminin kendi grubuna
dahil paylar ihracinda varoldugu kabul edilebilir (80),

Yine bunun gibi, oy hakkindan yoksun paylarin sadece oy hakkindan yoksun pay
ihracinda diger paylara gore bir 6ncelikli ahm hakki verdi§i esas sézlesmede diizenlenerek
nitelik acisindan kismi bir sinirlama getirilebilir.

——— — —— —— —— — ———— ——— T

(90) Bkz. § 7 I.2.
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Pay sahiplerinin farkli muameleye tabii tutularak haklarinin kisitlanmasi bitin
pay sahiplerinin yararina ve sirketin amacina uygunsa gecerlidir (°1). Yoksa, objektif
gerekgeler olmadan belli bazi pay ya da pay gruplar igin koruma getirilip, dijer pay
sahipleri bu korumanin digsinda tutulmugsa, yeni pay alma hakkinin kisitlanmasi gecerli
degildir (92),

Burada 6nemle hatirlatiimas: gereken husus, saf bir sermaye ortakhi§i olan anonim
sirketlerde pay sahipliginden yararianma 6&lglsiiniin pay sahibinin sirketteki galisma ve
basarisina baglanamayacagidir (93), '

Genel kurul bdyle bir 6igl tesbit edip pay sahiplerinden bazilarina yiiksek oranda
hak tanirken veya onlarin katlma oranlarini korurken digerlerinin yeni pay alma
haklarini egit iglem ilkesine uymadan oransiz gekilde kisitlayamaz.

Bunun yaninda, bir pay sahibinin ortak oldugu anonim ortaklikla ayni konuda
faaliyet gbstermesi ve hatta onunla rekabet etmesi mimkindir. Ortakhdin bu gerekceye
dayanarak, anilan pay sahibinin yeni pay alma hakkini sinirlandirmasi veya tamamen
kaldiriimas: hukuken mimkiin degildir(93a),

C. Hakkin Fonksiyonlarinin Sinirlandirilmasi

Diger bir nitefiksel sinirlandirma, &zellikie bagh nama yazih pay ihraglarinda
hakkin fonksiyoniarindan birinin kaldinimas: g&rilir.

Ortakiik, yeni pay alma hakkinin sadece kendi ortaklarina satilabilecegini, ancak
kendisine kargi kullanilamayacagini veya bunun tersine olarak hakkin sadece
kullanilabilecegini, fakat d{glncl  kigilere satilamayacadim Ongdrerek niteliksel bir

(91) ZINDEL, 233.

(92) LUTTER, Kdlner Komm. § 186 Anm. 56; ZINDEL, 233.

(93) ZINDEL, 224.

(93a) TEOMAN, (Karar Incelemesi), 967-968. Nitekim Isvigre Federal Mahkemesi de bu konuya
iligkin olarak su karari vermigtir." Anonim ortaklik hergseyden &nce bir sermaye
ortakligidir. Pay sahibi sermaye borcundan bagka bir gey ddemekie yokimil degildir.Yasa
kigisel nitelikteki borglart ona ylklememektedir. O dzellikle ortaklik digindaki ugragisinda
bagimsizdir ve ortaklik ile diger pay sahiplerinin ¢ikarlarini géz dniine almak zorunlulujunda
degildir.(FROMER, Die Treuepflicht des Aktionars, ZSR 58, s.216 vd) Bu nedenle bir pay
sahibinin (hi¢ kugkusuz, efer o ydnetim kurulu Dyesi degilse) ortakh§in bir yarigmacisi
olarak faaliyet gdstermesi yasaklanmamigtir. O halde, davacinin bir yarigmaci girigimini
isletmekte oldufu gergedi, yeni pay alma hakkindan yoksun kilma nedeniyle ortaya ¢ikan ve
hukuki ybnden esitsizlik sonucunu doguran iglemi hakli gbstermez"(BGE 91 1l 298 ( Cev:
TEOMAN, (Yeni Pay Alma Hakk),265).
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sinirlama getirebilir (94),
Bu sonug, yeni pay alma hakkinin hem mali hem de y&netsel hak niteligini

tagimasindan dolay! énemlidir (95),

a) Kullanim Hakkinin Olmamasi

Ortakhi§in elinde, devir kabiliyeti bakimindan hamiline ve bagh nama yazili olmak
Uzere cesitli pay kategorileri bulunsa ve sermayesini sadece bagh nama yazil paylar ihrag
ederek artirtyor olsa, bu durumda &nceki hamiline pay sahipleri baglam hikimlerinin
aradi§! niteligi tagimiyorlarsa yeni pay alma haklarim ortaklara satarak haklarini
kullanabileceklerdi (958), Ortaklik sadece satim hakk: verip kullanma hakki vermemekle
hamiline yazih pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini zarara u§ratabilmektedir. Pay
sahibi, hakkini satip zararim &nleyebilecedi halde ortakhdin ydnetiminde etkili olabilme
giliciini kaybedecektir (96),

Ayrica uygulamada bagh nama yazili paylardaki yeni pay alma hakkinin satimi
mimk{n olmakla beraber bu imkan sinirhdir.

Bu sakincay! ortadan kaldirmak igin ortaklik mevcut hamiline yazih paylar ile bagh
nama yazilh paylarin hali hazirdaki oranina ve tiriine uyan bigimde farkli paylar ihrag
ederek sermaye artinmini gergeklestirmelidir (97),

o e e e e e

(94)  ZINDEL, 225. lIsvigre Federal Mahkemesinin 3 Nisan 1973 tarihli karar da bu konuya agiklik
getirmektedir. Kararda "..Pay sahipleri safi kar ve tasfiye artiyindaki paya iligkin Omitlerini
yeni pay alma hakkini kullanarak gergeklestirebilirler. Yeni paylan taahiit etmeye bagl olan
sakincay! yUklenmek istemeyen kigi, yeni paylara ba§l olan yararlarn yitirdigini ileri
siremez. Paylar ada yazili olduju ve apasdzlegsmeler bunlarin yasakladi§l ya da
sinirlandirdigi igin pay sahibinin yeni pay alma hakkini Ggiingl bir kisiye satamamasi halinde
de durum farkli degildir.Payin devrinin sinirlandiriimas! (baglam kurallari) olanaklidir.(
Isv.BK. m.627, b. 8, 684, f.I-TK.m.416,1.I) ve pay sahibi, kendi agisindan, yeni pay alma
hakkinin ortakhgin istegine aykirn olarak devir edilememesine de ses gikarmamalidir."(BGE
99 Il 55 (gev: TEOMAN, (Sermaye Artirimi), 345-348).

(95) ZINDEL , 225,

(95a) ZINDEL, 225, Aksi fikirde OTT, 135-136; AYTAG, (Righan Hakki), 324.

(86) ZINDEL, 225,

(97) ZINDEL, 225.
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b) Satim Hakkinin Olmamasi

Esas sermayesini badli nama yazili paylar ¢ikararak olugturmug anonim ortakhgin,
yeni bagh nama yazih paylar ihra¢ ederek sermayesini artirmasi durumunda ise pay
sahiplerinin sadece yeni pay alma haklarini bizzat kullanma haklari bulunup satma haklan
yoktur. Bu derece kuvvetli sahsa baghliklar bir sermaye ortakhidi olan anonim ortakliklar
tipine uymaz, fakat bu yapi aile tipi ortakliklarda ¢oklukla halka agik ortakliklarda ise
politik ve mesleki nedenlerle nadiren gérilebilmektedir (98).

e e e e e e . . e e e . e e

(98)  ZINDEL, 2286.



§ 12. YENI PAY ALMA HAKKININ IHLALI VE BUNA
KARSI KORUNMA YOLLARI

I. GENEL OLARAK

Yukarida agikladifimiz sonuglardan da gbrillecedi gibi yeni pay alma hakk: degisik
sekillerde ihlal edilebilmektedir.

Hakkin do§rudan dogruya ihlali esas itibariyle sermaye artinmi kararinin alindigi
genel kurul toplantisinda, objektif hukuki gereklere ve diristlik kuralina aykiri olarak
alinan kaldirma karan kapsaminda goriilebilir (1) . '

Herseyden &nce, Ticaret Kanunu sisteminde soyut yeni pay aima hakkinin da sermaye
artinmi kararindan 6nce esas sbzlesme hiikmi ile ihlal edilebilmesi mumkindar (2),

Bunun yaninda hakkin dolayl yollardan fiilen kaldiriimasi yéntemleriyle de
karsilasiimaktadir. Gergi, bdyle durumlarda, sermaye artinmi kararinda pay sahiplerinin
haklardan yararlanma &lgiisiinin ve ortaklikiaki etkinliginin ayni kalmasini saglayacak
olan yeni pay alma haklarina dogrudan dogruya bir tecaviiz yoktur. Ancak, basvurulan
arinm yolu veya tesbit edilen artinm zamani ya da kararin igerigi bu sonucu dolayh
olarak verecektir. Ornegin somut sermaye ihtiyaci olmadan sermaye artirimi karari
alinmast ya da azinlik pay sahiplerini diglamak amaciyla ve onlann artinma igtirak
edemeyecekleri bir zamani secerek sermaye artirimina gidilmesi durumunda dolayh
ihlallerle kargilasilabilir. Yine bunun gibi, hakki kullamim siresinin nedensiz ve kétl
niyetli olarak kisa, ihrag fiyatinin ise gerektijinden ¢ok ylksek tutulmasi, devrin
kisitlanmas veya engellenmis olmasi, mali giicii az ortaklarin hem yeni pay alma, hem de
bu hakki baskalarina satmalarini fillen imkansiz kilar (3),

Hak, genel kurulun artinm karar ile somut hale gelidikten sonra da ihlal edilebilir

—— i —— o —— e —

(1) Bkz. § 11, Il, 3. Ayni sonuca kayitl sermaye sistemini benimsemis ortakliklarda, ydnetim
kurulunun sermaye artirimi kararinda dogrudan veya yeni pay imtiyazi veren imtiyazli pay
inrag ederek dolayli olarak etkilenmesiyle de varabiliriz. Bkz. § .11.4.

(2) Bkz. § 11,11, 2.

(3) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinimi ), 9; TEOMAN, (Karar Incelemesi),960; TEKIL,441;
ANSAY, (Yargitay Uygulamasinda),45.
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(4). Somut yeni pay alma hakk: ortaklik organfarinin etki cevresinden gikmis olmasina
ragmen, Ozellikle yOnetim kurulunun, hak sahipleri tarafindan yapilan istirak
taahhitnamesini kabul etmeyerek veya yeni paylan hak diigimi siiresi gegmeden diger
ticinct kigilere satarak fiili bir ihlali gergeklestirmesi mumkandar (5),

Yeni pay alma hakkinin ihlaline kargi uygulanacak yaptinmlar gesitli zaman
dilimlerinde farkiilik g&sterecegi gibi (). hak sahibinin pay sahibi veya tglinct kigi olmasi
durumunda da farkhiliklar gésterecektir (7).

Il. SOYUT YENI PAY ALMA HAKKININ IHLALINDE UYGULANACAK
YAPTIRIM

1. PAY SAHIPLERI YONUNDEN
A. Esas Sozlesme veya Esas Sozlegsme Degisikligi ile Yapilan [hlallerde
a) lIk Esas Sdzlegsmede

Hukukumuz agisindan; pay sahibinin, sermaye artinmiarinda ortakliktaki katilma
oraninin ayni kalmasini saglayan yeni pay alma hakki, ilkk esas s6zlegme veya esas sézlegme
degisikligi ile kaldirabilir (8),

Yeni pay alma hakkinin kaldirimasi ya da kisitlanmasi ortakliin yararina degilse
veya agik olarak diristitik kuralim ihlal ediyorsa, ilk esas s6zlesmeyle getirilmis olsa bile
pay sahiplerinden bu ihlale katlanmasi bekienemez.

Gunkl pay sahipleri, kendileri igin bu kadar bilyik énemi olan haktan bazi hukuki
ve obijektif gereklerin varig halinde feragat edebilirier (9),

Gergekten, ilk esas sbzlesme bu gerekleri gbzetilerek dizenlenmelidir. Bundan

— S T i, o i T e S e S e . P

(4) Bkz. §9, II, 3; MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi ), 84 dpn. 181.

(5) Yargitay HD'nin. 14.12.1982 tarih ve E. 1982/4988, K. 1982/5387 sayili yukarnda anilan
karari. '

(6) AYTAG, (Righan Hakki), 336; TEKINALP, (Righan Hakki), 78.

(7) TEOMAN, (Intifa Senstleri), 282,2886.

(8) Bkz. § 11.

(9) Bkz. § 11,11,3.
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dolayi, yeni pay alma imtiyazi veren paylar ihrag edilecekse, olusturulacak imtiyazlarin
uygun olmasina, asin olmamasina, maddi olgularin imtiyazli paylarin ihracini hakl
kilinmasina dikkat edilmelidir (83).Yine bunun gibi yeni pay alma hakki taninan intifa
senetlerinin bir cemile senedi oldufu unutuimamali, ortakha somut yaran dokunmayan
kimselere bu hak taninmamalidir{10). Ugiincli kisilere veya imtiyazli paylara taninan hak,
pay sahiplerinin gelece§e donik haklarini tamamen kaldiramaz. Dijer bir ifadeyle esitlik
prensibinin gelecek icin devamli olarak berteraf edilmesini ve ortaklara keyfi muamelede
bulunulmasi sonucunu dogrudan esas stzlesme hilkiimleri hem ahlak ve adaba aykin olacagi
ve hem de anonim ortakhgin biinye ve mahiyetiyle bajdasmayacag i¢in BK. m .20 uyarinca
mutlak olarak gegersiz olmasi gerekir (11).

Yukanda anilan gekilde ve yasanin amac: diginda pay sahibini yeni pay alma
hakkindan yoksun kilan esas sézlesme hilkiimlerine Bakanlikga izin verilimemelidir (12),

Anonim ortakhiklar hukukumuzun biinyesine, diristlik kuralina agikga aykin olan
sbzlesme hikmiine , Bakanlhk izin vermig olsa bile, kurulusu onaylayan mahkeme ya da
tescili yapacak sicil memuru géz yummamalidir.

Belirtigimiz makamlann géziinden kagan hikme karsi, pay sahipleri ayrica TK. m.
299, f.5 ve 6 uyarinca haklarinin énemlii di¢iide zedelendigini veya ortadan kaldinidigini
ileri sirerek ortakhgin kurulmamig sayilmasina karar verilmesini de isteyebilirler. Bir
aylik hak disimd sdresinin gegmesi de bu hilkimlere gegerlilik kazandirmaz. Bu sebeple
ilk pay sahipleri ya da sonradan bu sifati kazanan kigiler de her zaman yeni pay alma
hakkini devamli suretle kaldiran ya da sinirlandirici esas sozlesme hikminin

gegersizliginin tesbitini dava edebilirier (13),

b) Esas Sdzlesme Degisikligiyle [hlal

Yeni pay alma hakkinda devamh olarak yoksunluga iligkin hilkkimler sonradan bir
esas sbzlegsme hikmi ile getiriimigsse, bu esas sdzlegsme degisikligine iliskin genel kurul

(9a) KARAHAN, 157.
(10) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 19-22.

(11) MOROGLU ,(Hikamsizluk), 29; OMOG, 6.

(12) Krs. TEOMAN ,(Oy Hakkindan Yoksuniuk), 160.
(13) Krs. TEOMAN ,(Oy Hakkindan Yoksuniuk), 160.
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kararinin da gegerli olamayacag: ortadadir. Pay sahipleri bu kararin butlanini her zaman
isteyebilirler (14),

Bunun gibi yeni pay alma hakkini kisitlama veya kaldirma yetkisini y&netim
kuruluna kayith sermaye sistemini benimsemis ortakhklarda-veren esas sbzlegsme
hukimleri de butlan yaptiimina tabidir (1423),

lik esas sézlegme hikiimleriyle, kanuni yeni pay aima hakianna mutiak miiktesep
hak niteligi tanina bilecedi gibi, kaldiriimast veya sinirlandirilabilmesi igin
agirlastinimig toplanti ve karar nisabi dngdrilerek nisbi miktesep hak niteligi de
verilmig olabilir. Anilan hikimlere aykiri olarak esas sbzlesme degisikligi
gergeklestiriimesinin yaptinmi TK. m. 381'e gbre genel kurul kararlarinin iptali
olacaktir (15),

Hemen belirtelim, ortakiik yaran ve diridstlik kuralina uymadan, pay sahiplerinin
yeni pay alma haklanni, imtiyazli pay ihra¢ ederek veya Gglinci kigilere tamyarak ihial
eden esas sbzlesme degisikliklerine kargi da TK. m. 381 uyarinca iptal davasi
acilabilir(186),

Esasen, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini ihlal eden esas sbzlesme
degisikligine kars: sartlarina gére hem iptal hem de hikimsiizlik davas! agilabilir (17),

B. Sermaye Artirnmu Kararinin Alindi§i Genel Kurulda

a) Dogrudan lhlal

Yeni pay alma hakki, sermaye artirimi karariyla dogrudan ihlal edilebilir. Bununia
birlikte hakkin, esas sermaye artinmini diizenleyen hiikimler igerisinde yer almas: (17a),
ihlale baglanacak yaptinm konusunda sorun gikarmigtir.

(14) MOROGLU, (Hiokimsizlik), 29; TEOMAN, (Oy Hakkindan Yoksunluk), 160; OMAG,6. Krs.
YILDIZ, (Genel Kurul Kararlarinin Iptali), 94, vd.

(14a) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi ), 41; Bkz. §3, IV,3 , B, C. Aksi fikirde TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), Ortaklikiar, C. 2, 3; OTT,56.

(15) POROY (Tekinalp/Gamoglu), 358; IMREGUN, (Ortakiiklar), 331; DOMANIG, Kars: fikirde olup
miktesep haklarin ihlaline butlan mieyyidesinin uygulanmaini gerektigini savunmaktadir,
DOMANIGC, (AS),902; KARAHAN, 36.

(16) AYTAG, (Roghan Hakki), 336. Yargitay 11.HD'nin 14.12.1982 tarih ve E. 1982/4988, K.

' 1982/5887.

(17) MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi),130.

(17a) AYTAG, (Righan Hakki),336; KARAHAN, 157.
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TK.m.392/2'de sermaye artinminin yaptinmi olarak "Esas sermayenin artiriimasi
yukandaki hikiimlere gbre icra edilmemis ise bu husustaki muameleler batil ve bundan
dolayida idare meclisi Azalariyla murakiplar; sirkete, munfeit ortaklara ve uglnci
sahislara kargi miteselsilen mesuldirler” hikkmii éngoriimistir.

Turk hukukunda, bu yaptinm hikminin hangi iglemleri kapsadii konusunda
tarigma bulunmakiadir.

Moroglu (18) " 383-395 maddelerinde diizenlenen izahname ile yeni pay alma hakki
ve tescil iglemleri harig, diger biitin artinm merasimi bu butlan miieyyidesinin
kapmasina girmektedir. Kanaatimizce bu butlan mieyyidesinin her ne kadar mimkiin
oldugu kadar dar yorumlanip etkisinin azaltilmas: temenni edilmek gerekirse de TTK'nun
392/l maddesinde yer alan "Esas sermayesinin artirilmast yukandaki hikimlere gére
icra edilmemigse” seklindeki ibarenin TTK'nun 381 ve 392/l maddeleri ile bunlarla
yollama yapilan diger artinm merasimlerine iligkin madde hikimlerini kapsadifi agikga
bellidir® goriigindedir.

Tekinalp (19) " hikme gére "bu husustaki muamelelerin® batil olabilmesi igin TK.
m. 391 ve 392, f.1'e aykin haraket edilmesi gerekir. TK.m. 391, esas sermayenin
artinlmasinin sartini; TK.m. 393, f.1 ise esas sermayenin artiriimasi muamelelerini
dizenlemektedirler. Agiktir ki; artinm prosediri ve bu prosediire baglanabilen ve onu
tamamiayan her tiirli "muamele” butlan kapsami igine girecektir. Onun igin "yukaridaki
hikomler® deyimine lafzen uymasa bile "izahname” (TK.m. 393) ve tescile (TK.m. 395)
iliskin muameleler butlana gerek olusturabileceklerdir. Yeni pay alma hakki ise (TK.m.
394) bir iglem degil bir hak oldugundan butlana neden olmayacaktir" seklinde fikir beyan
etmektedir.

Arslanii (20) "Esas sermaye, 392 inci maddenin 1. fikrasi hikimlerine uygun
olarak artinlmamigsa, bu husustaki muameleler batildir® geklindeki gériigi ile butlan
mieyyidesini sadece TK'nun 392 maddesinin birinci fikrasindaki iglemlere iligkin
aykiriliklari kapsadigini belirtmektedir.

Aytag ise (21)" Raghan hakkinin dogumuna kadar (genel kurulun artinmina kadar)
righan hakki soyut bir nitelik tagir ve sermaye arhtinmi igersindeki iglemler veya

— ——— — o o o e e o S e e .

(18) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artirimi ),91; ve dpn. 204; Aym Gorils YURTMAN,155.
(19) TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C.2, 40,41,

(20) ARSLANLI, (AS), C.I,105.

(21) AYTAG, (Righan Hakki),336.
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safhalardan sayilir. Hal bbyle olunca sermaye artirrminin mieyyidesini tayin eden TTK.
392/2'nin uygulanacag: savunulabilir. Ancak, burada butlan yerine TTK.m. 381'in
uygulanmasi veya 392/2'nin 381 hikmi ile sinirlandinimasi hem yasal dizenlemelere
uygun diiser, hem de sermaye artinmiarinin uzun sire ve agir sonuglar dogurabilecek bir
sakatlik tehlikesi altinda kalmasini onler. Gergekten, TTK. 392/2 kapsamina, maddenin
lafz1 esas alindifinda righan hakki girmemektedir" sonucuna varmaktadir.

Yukardaki agiklamalardan da gériildigi: gibi, bu yazarlar degisik gerekgelerle TK.m.
394'de yer alan yeni pay alma hakkinin, sermaye artinmi karaniyla ihlalini ve yénetim
kurulunca yeni paylarin ihrag bedelinin gazetelerce ilan edilmemesini veya genel kurulun
15 ginden az olarak kullanma siiresi belirlemesini TK.m.392/2 kapsaminda
gbérmemektedirler.

Hukukumuzda ki, baskin goris bu olmasina rajmen, sadece bir yazar ve Yargitay
aksi sonug olarak yeni pay alma hakkinin ihlaline de TK. m. 392/2 hitkkminiin uygulanmasi
gerektigini belirtmektedirler.

Karahan (22) "Sermaye artinminda énemli olan pay sahiplerine ortakliktaki payi
ile orantil miktarda yeni pay alma hakkinin taninmig olup olmamas:dir. Bir bagka deyisle,
yeni pay alma hakkinin pay sahiplerine taninmig olmasi, sermaye artirnminin ortaklik
ihtiyaglarindan dolayi yapildiginin, yoksa kiigiik pay sahiplerini ezme kasdi tagimadiginin
delili olmaktadir. Bunun igindir ki, yeni pay alma hakkinin ihlaline Ticaret Kanunu
hilkiimsizlik mieyyidesini baglamistir (TK.m. 394,395)"gérugiini savunmustur.

Yiksek Mahkeme de, yeni pay alma hakkinin kullaniimasini esas sermaye artirimi
prosediri icinde bir bslim olarak kabul etmis ve bu hakki ihlal eden sirket islem ve
kararlarim TK.m. 392/2'deki hiikimsiizlik yaptinmina tabi tutmustur (222),

Fikrimce, yeni pay alma hakkini objektif gereklere uymadan kaldiran genel kurul
kararinin yaptinmi, kural olarak TK.m. 381 uyarinca iptal edilebilirliktir. TK.m. 392/2'
deki butlan mieyyidesinin yeni pay alma hakkinin ihlaline dogrudan uygulanamayacagi
herseyden &nce maddenin lafzindan ve ruhundan gikar. lkinci olarak kanun koyucu hakkin
genel kurul karariyla simrlandinlabilmesine zaten imkan tamimigtir. Iptal davasi agiimasi
durumunda mahkemelerin yapacag, hakkin ortaklik menfaati ve duristlik kuralina uygun
olarak sinirlandinhp '5|mr|and1rllamayacag|n| incelemek olacaktir. Eger hukuka aykiri

———— T T — —— ——— i —

(22) KARAHAN,161.
(22a) Karar metni igin bkz.§9.
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bir kaldirma sz konusu ise sadece yeni pay alma hakkim sinirlayan ya da kaldiran genel
kurul karan iptal edilmelidir.

Yoksa, Alman hukukunda (23) savunulan Tirk hukukunda da kabul géren (24) "yeni
pay alma hakkinin kisitlanmasi veya kaldinimasi karar, bagimsiz bir karar olmayip esas
sermaye artirimi karanmn bir pargasidir. Kisittama veya kaldirma kararinin yokluk veya
butlaninin tesbiti yahut iptali, artirim kararinin da ayni sekilde hikimstzlGgd sonucunu
dogurur” seklindeki gérisl kabul edemiyoruz. Tabiki yeni pay alma hakkini kaldiran veya
simirlayan genel kurul karar sermaye artirimi kararina baglanacaktir. Fakat bu baghlik
bagimsizhgin kaldirilmasi anlaminda degildir. Bize gbdre artinm karan ile kisitlama
karari birbirine bagh fakat ayni zamanda da badimsiz olan genel kurul kararlaridir. Yeni
pay alma hakkinin kaldiriimas! igin ayrt gindem maddesi ve ayn ayn toplanti ve karar
yeter sayisina ihtiyag vardir. Bu yeter sayilarin artinm karan igin aranilan yeter sayi
olmasi sonucunu degistirmez. Cinkil sermaye artinmina olumlu oy veren bir pay sahibi
hakkin kaldinlmasina belkide karg! gikacaktr. Bu sebeple yeni pay alma hakkinin akibeti
dogal olarak sermaye artirimi kararinin akibetine bagli olacaktir. Ancak yeni pay alma
hakkini ihlal eden genel kurul kararinin iptali, sermaye artinmi kararini etkilememeli,
yaptinm sadece kendi alaniyla sinirh kalmahdir. Aksi sonuca ulasilirsa, toplanip karar
almas: biylk zaman ve masraft gerektiren genel kurulun; belkide artinm kararina olumlu
oy veren davaciya ragmen toplanip sermaye artinmina tekrar karar vermesi gerekecektir.

TK.m. 394'de yer alan "umumi heyetin esas sermayenin artiriimasina mitealik
kararinda aksine sarti olmadikga" seklindeki ifadesini, genel kurulun kisitlama veya
kaldirma yetkisini sadece esas sermayenin artiriidii toplantida kullanabilecedi seklinde
anlamak gerekir.

Diger yandan , yeni pay alma hakki genel kurul karariyla kaldinimigsa, zaten
somut hale yani alacak hakki haline gelecek ve TK.m. 392/2'ye gerek kalmadan ortaklik
organlarinin iglemlerinden tek yanh olarak etkilenmesi mimkin olmayacaktir (25),

Hemen belirtelim, ortaklikta yeni pay alma hakki imtiyazini veren paylar varsa ve
sermaye artinmi kararinda bunlarin haklari ihlal edilmigse, bu durumda artirm karari

e i — o — s ——— — —

(23) LUTTER, K&lner Komm. §186, Anm, 45.
(24) MOROGLU, ( Esas Sermaye Artimi ),130; TEOMAN, (Karar Incelemesi),968; ZINDEL, 226.
(25) TEKINALP, (Righan Hakki),78; AYTAG, (Righan Hakki),336.
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gecerli oimasina ragmen, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, anilan karar onaylamadikca
sermaye artinmi karannin icra edilmesi mimkin olamayacaktir.

b) Dolayh Ihilal

Genel kurul, sermaye artirrmina 6zel bazi amaclari gergeklestirmek igin
bagvurmugsa, artinm hakkinin kdtiye kullanimi sz konusu olabilir.

Teorik olarak pay sahiplerinin yeni pay alma haklari vardir. Ancak somut olayin
Szelligi veya artinm usuliniin ya da artinm zamannin belirlenmesi azinh§ zarara
ugratma kastini ortaya koyabilir. Ornegin, yeniden de§erleme yaparak bunu esas
sermayesine eklemeyen bir ortaklifin ardarda blyilk oranlarda sermaye artinmina
gittikten sonra bu fonu esas sermayesine eklemesi; dnceki artinmlarin, azinhiktaki pay
sahiplerinin bu fondaki paylarimin azaltiimast amaciyla yapidi§ini gdsterir. Bu sebeple
pay sahipleri dnceki artinmlarn, yeni pay alma haklari ihlal edilmemis bile olsa, TK. m.
381 dairesinde iptal ettirebilirler.

Bu hususlar TK. m. 392/2'iin kapsamina girmedigi icin mutiak butlan yaptirrminin
degil, TK. m. 381'deki iptal miieyyidesinin uygulanmasi gerekir.

Ancak, Yargitay (26) esas sermaye artinm kararinin tescil ve ilanindan itibaren
bir aylik hak digsimid sdresi iginde sermaye artinmi Kararinin hidkdmsGzligunan
istenebilecedini, bu siire gectikten sonra ise ne hikimsizliginin ne de iptalinin
ist-enebilecegini. hukuk givenliginin  sarsilacali gerekgesiyle kabul etmemektedir (27),

Oysa, Yargttay' in, kanununun agikga dizenlemedigi bir konuda hikiimsiiz ya da iptal
edilebilir genel kurul kararlarina karsi ancak bir ayhk bir siire iginde dava
acilabilecegini, bu stire gectikten sonra, artinm kararinin hikiimsiz de olsa saglk
kazanabilecegini kabul etmesi anlasihr gibi degildir.

Hergeyden énce, TK. m. 392/2'de agik olarak kurulug hik{imlerine yapiimig olan

— — i —————— T — —— ——— — i S—

(28) Yargitay 11.HD 'nin 12.6.1987/3563 sayili karar (YKD S.11, 4.1.1987), 257, DOMANIC,
(A§).870; Yine Ayni Dairenin 15.12.1987 tarih ve E.87/5384, K.87/7397 sayili karan
(DOMANIC, (AS), 915-919).

(27) Aym gbrig de ARSLANLI, (A$), C.I, 105; IMREGUN, ( Ortakiklar 3.basi), 342; ERIS,
(Yargitay Kararlari Sempozyumu I, Tartigmalar), 347.
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bir atif yoktur (28). Hem TK. m. 299/5 ve 299/6'daki durum ile TK.m. 392/2 ‘deki durum
birbirinden farkhdir. Ginklt sermaye artinminda, ortaklarin hakkini zarara ugratan bir
genel kurul karan vardir. Kurulugda ise bir genel kurul kararindan bahsedilemez. Béyle
olunca ortaklarin veya igiincii kigilerin miracaat edecekleri bir hukuki korunma yollan
y'oktur.Oysa sermaye artinmi kararinda pay sahipleri, artinm karannin hikimsizlggions
isteyebilecedi gibi, TK. m. 381'e gore iptal davasi da agabilecektir. E§er tescilden itibaren
1 ay iginde dava agiimazsa, karar gecerli hale gelir, iddasi kabul edilirse, toplanti
tarihinden bir ay sonra tescil edilen sermaye artirimi kararina karsi TK.m. 381' deki 3
ayhk iptal davasi agma siiresi de otomatik olarak kisaltilacak ya da uzatilacaktir. Iste, o
zaman hukuki glivenlik endigesi ile hukuki givensizlik yaratilmis olacaktir (29),

Bu konuda yapilmasi lazim gelen sey hukuk glvenlijini sarsmayan ve dider
Ancak bir kanun degigiklijine kadar TK. m. 392, f. 2'yi TK.m. 381 ile sinirlandirarak
uygulamak dogru olur (30),

Hemen ve Onemle ekleyelim ki, TK.m. 381'e gbre ipta‘l davasi kapsamina giren
aykirihklar TK.m. 392/2'ye tabi olmayacag: gibi, hikimsiz genel kurul kararlan da

m.381 kapsamina girememelidir.

C. Kayith Sermaye Sisteminde Yénetim Kurulu Karariyla lhlal

Kayithh sermaye sistemini kabul etmis ortakliklarda y6netim kurulu, esas
s6zlesmede agikga dngdrilmis olmasi sartiyla, yeni pay alma hakkini dogrudan veya
imtiyazhi pay ihrag etme yetkisine dayanarak dolayli olarak kisitlayabilir (SerPK. m.

12/5).

S — —— ————— ————————

(28) Bu konuya iligkin tartigma igin bkz. MOROGLU, ( Esas Sermaye Artinmi ), 91-96;
MOROGLU, (Bir Aylik Hak Disiriich Sire), 3 vd.

(29) MOROGLU ,(Bir Aylik Hak Diglrich Stre), 3 vd.; DOMANIC,(AS),908; ANSAY, (Yargitay
Uygulamasinda), 57-58; YILDIZ, (Genel Kurul Kararlan Iptali), 99-103.

(30) TEKINALP (Poroy/Gamoglu), Ortakliklar C.2, 41; AYTAGQ, (ROghan Hakki),336-354;
MOROGLU, "yapilacak kanun degigikliginde, bir veya iki yillk hak diglimU slresine bagh bir
hikimsGzlok mieyyidesikabul edilebilecedini belitmekte; ancak, TK. m.392/ll'deki siresiz
butlan hikmiindn cari olmasi gerekirse de, butlanin slresiz olarak ileri sGrllebilmesi imkani
da hukuk gOvenli§i agisindan blyUk tehlike arzetmektedir” gbrlglinl savunmaktadir,

MOROGLU, ( Esas Sermaye Artirimi),85, 96.
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Esas sOzlesmede botyle bir yetki olmadan, hak ybnetim kurulu tarafindan
kisitlanmigsa, yénetim kurulunun kisitiama karari mutlak olarak hikimsizdir (31),

Yonetim kurulu, esas sozlegmesel yetkisini objektif gereklere uymadan ve pay
sahiplerinin esitligini gdzetmeden kullanmigsa, ihlal yo6netim kurulu kararinin iptaliyle
giderilecektir(SerPK. 12/4,7).

Hukukumuzda, ybénetim kurulu kararlarina kargi iptal davasinin agilabilecedi ancak
SerPK'nda 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla yapilan degisiklikten sonra SerPK. m. 12'ye
eklenen 7. fikra ile kabul edilmigtir.

SerPK sadece yeni pay alma haklarini pay sahipleri arasinda esitsizlije yol acacak
sekilde kisitiayan y&netim kurulu kararlarina karg: iptal davasi agilabilecegini
éngérmastir (32), Dava hakkina pay sahipleri, yénetim kurulu dyeleri ile denetgiler
sahiptir. Bunun yaninda, SPK ise y6netim kurulu' nun SerPK. m. 12'de anilan tim -
kararlarina kargi iptal davas: agabilir( SerPK. m. 46/6).

SerPK.m.12,f.5'de, TK. m. 381'deki kurallara atif yapiimamig, sadece TK.m.
382-384'e yollama yapilmig ve bu kurallann uygulayacagd: belirtilmistir, .

Davanin, davalisi anonim ortakliktir. Dava yeni pay alma hakkint sinirlayan
yonetim kurulu kararinin glinlik gazetede ilanindan itibaren 30 giin iginde agiimalidir.
(Tebli§ m.10)

Seri: IV No: 7 Tebligine gore yeni pay alma hakkint kisitlayan y&netim kurulu
kararlarinin ilani zorunludur (m.9). Yénetim kurulu, sinirlandirma kararini ahndi§i
tarihten itibaren 5 is giind iginde tescil ve Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan
ettirmelidir. Tescili izleyen en ge¢ beg ig gunii iginde Kurulca belirlenecek esaslar
cergevesinde, ortaklik pay senetlerinin halka arz ve satigina iligkin ilanlarin giktig
ginlik yayin yapan en az iki gazetinin Tilrkiye baskisinda kararin ayri ayrn ilam
gerekmektedir. [lan tarihini izleyen en ge¢ ii¢ is ginii iginde ilanlarin yapildi§i gazetelerin
Kurula gdnderilmesi zoruniudur (m.9).

Dava aciidigint &grenen ydnetim kurulu yedi isgini iginde durumu Kurula
bildirmekle yukdmidddr. (m.11/12).

(31) Krs. BAHTIYAR, 232-233.
(32) Bu konuda daha ayrintih bilgi igin bkz. BAHTIYAR, 235 vd.
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Mahkeme, iptal davasi agilan yénetim kurulu kararinin icrasinin geri birakilmasina

karar verebilir.

2. PAY SAHIBI OLMAYAN DIGER HAK SAHIPLERI YONUNDEN

Ortaklik, ilk esas sbzlesmeyle ya da sonradan esas sdzlegmesini degistirerek pay
sahibi olmayan diger Gglincl kigilere soyut nitelikte yeni pay alma hakki taniyabilir.
Bunlar intifa senedi sahipleri, katiima intifa senedi sahipleri, tahvil sahipleri, isciler gibi
dedisik gbrinim arz eden kigilerdir.

Ortakhgin esas sbzlesme ile Gglnch kisilere yeni pay alma hakkini tanimasi
durumunda, bu kigilerle ortakhik arasinda bir sbzlegsme iligkisi dogmustur.

Ortakhik organiarinin tek tarafli irade ile bu iligkiyi kaldirmasi sz konusu degildir.
Ancak ortaklik hakk: tanirken tek tarafii irade ile bu hak Gzerinde tasarruf yapilabilecegdi
hususunu sakl tutmugsa, degisiklik yapilmasi mimkindur.

Bunun diginda esas sbdzlesme degisikliji ya da sermaye artinmi karan ile belirtilen
hak sahiplerinin rizasi olmaksizin yeni pay alma hakkinin kaldirimasi mimkin degildir
(33), Alinan kararin gegerliligi hak sahiplerinin bu karar onaylamalarina baghdir (34)-
Onayin alinmadig hallerde biitiin kararlar yoklukla malildir (35),

lll. SOMUT YENI PAY ALMA HAKKINDA

Yeni pay alma hakki genel kurulun sermaye artinmina karar vermesiyle somut hale

gelir.

Ancak pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklanni ortakhifa kargi ileri
slirebilmesi i¢in genel kurulun sermaye artirmi karari aimast yetmez. Bunun yaninda
ayrica hakkin esas sbzlesmede ya da alinan kararda kisitlanmamig ya da kaldinimamig

———————— ————————— —

(33) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 282; YASAMAN, (Anonim Ortakliklarin Birlegmesi), 81.

(34) Bu onay intifa senetlerinde, intifa senetleri sahipleri kurulunca; tahvillerde ise, tahvil
sahipleri kurulunca verilir. Diger durumlarda her hak sahibinin karari ayri ayri onaylamasi
gerekir.

(35) TEOMAN, (Intifa Senetleri), 284.
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(36) ve alim siresinin de gegmemis olmasi gereklidir.

Somut yeni pay alma hakki, pay sahipligi hakkindan ¢bziliip bagimsiz bir alacak
hakki haline geldigi i¢in hak sahipleri tarafindan istirak taahhiidii imzalanmas: yoluyla ve
tektarafli irade beyani ile kullanilir.

Hakkin kullaniimasi ortakhigin bunu kabuliine bagh degildir (37). Artinm karanyla
bagimsiz bir alacak hakk: niteli§i kazanan yeni pay alma hakki, artik bu andan itibaren
ortaklik organlarinin karar ve iglemlere tabi degiidir (38). Bu sekilde genel kurulun ya da
y6netim kurulunun bagimsiz alacak hakki niteliji kazanmig yeni pay alma hakkini
sinirlandirmasi veya tamamen ortadan kaldirmasi mamkin degildir (39),

Ancak tek bir halde bu hakkin genel kurul karariyla kaldinimasi mOmkindir.
Sermaye artirimi kararinda, hak kisitianmamig veya kaldinimamig olsa bile, artinm
karan Ticaret Siciline tescil edilinceye kadar, genel kurulun sonradan bu karan geri
almasi mimkondor.

Genel kurulun sermaye artinmindan dénme imkanina sahip olmasi, Alman ve
Isvigre hukuklarinda somut yeni pay alma hakkinin da sonradan kaldirabilecegdi yéniinde
fikirlerin savunulmasina neden olmustur.

Bernicken' e gbre, sermaye artinmi kararinda yeni pay alma hakkl kaldinimamg
olsa dahi, ortaklik, pay sahiplerinin istirak taahiidii vermelerine kadar sonradan da bu
hakk! kaldirma imkanina sahiptir.

Somut yeni pay alma hakkinin sonradan kaldiriimasi ancak yeni bir genel kurul
karariyla mimkindir. Anilan durumda genel kurul; ya daha 6nce alinmig olan sermaye
artinmi kararini geri alip sermaye artinmindan dénmeli ya da daha ileri giderek en
azindan pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini ilk kararin ziddina olarak ortadan
kaldiracak sekilde karar almalidir (40),

Zindel ise, yeni pay alma hakkinin sermaye artirimi kararindan sonra diger
bagimsiz bir genel kurul karariyla ortadan  kaldirilamiyacagini  belirtmekte, fakat hakkin

— ———————— — — ———— A —

(38) TEKINALP, (Righan Hakki),78.

(37) Bkz. §6, II, 2.

(38) TEKINALP, (Righan Hakki),78; AYTAG, (Righan Hakki),336.

(38) TEKINALP, (Righan Hakki),78; AYTAG, (Rilghan Hakki),336.

(40) BERNICKEN, 59. Yazarin, sermaye artirimi kararindan dén{ilmesi digindaki bagimsiz bir genel
kurul karariyla somut yeni pay alma hakkinin sonradan kaldirilabilecegini belirten gbriigine

katilamiyoruz.
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bafimsiz alacak hakki haline gelmesi icin genel kurulun sermaye artirimi kararindan
dénmesi imkaninin ortadan kalkmig olmasi gerektigini savunmaktadir (41). Yazara gére
sermaye artirimi kararinda yeni pay alma hakki kaldinlmasa dahi bu hakkin artinm
kararindan dénme imkaminin oldugu ana kadar kaldinlmasi mimkindir. Iste, somut yeni
pay alma hakki ancak artinm kararinin geri alinmasi imkaninin ortadan kalkmasi ile pay
sahipligi hakkindan ¢bzilip bagimsiz bir alacak hakki niteligi kazanir. Bu andan itibaren
genel kurulun etkisine bagl olmayan bagimsiz bir alacak hakki dogmustur (42), |

Gergekiende, yeni pay alma hakki sermaye artinmi kararimin akibetine baghdir.
Sermaye artirimt kararina kargt iptal davasi agiimig veya kararin hikiimsizliginin
tesbiti istenmegse, artik yeni pay alma hakki da mahkeme kararinin olumiu veya olumsuz
olmasindan etkilenecektir. Kararin gecersizligi veya iptali yeni pay alma hakkini da ortadan
kaldiracad: igin hak sahiplerinin ortakiia karg: ileri sirebilecekleri herhangi bir alacak
hakkindan da bahsedilemeyecektir (43),

Bunun yaninda, artinm karan Ticaret Siciline tescil ettirilinceye kadar genel
kurul tarafindan TK.'nun 388 maddesi sartlan dairesinde geri alinabilir (44). Genel
kurulun bu yetkisi ancak tescil anina kadar vardir. Bu andan sonra sermaye artirimi
kararinin geri alinmasi mdmkiin degildir.

Iste, bu durumda da artinm kararinda yeni pay alma hakki kaldirilmasa ve somut
olarak dogmus olsa bile genel kurulun tescil anina kadar sermaye artirimindan dénerek
somut nitelikteki yeni pay alma hakkinin bitin hak sahipleri agisindan kaldiriimasi
mimkin gériinmektedir.

Suphesiz, bu durumda pay sahipleri ¢aresiz degildir. Onlar haklarimi korumak igin
genel kurulun sermaye artinmindan dénme kararint TK.m. 381 sartlarinda dava
edebilirler.

Yukarida belirledigimiz durumlar diginda somut yeni pay alma hakkinin
sinirlandinimasi veya kaldinimasi bu hakkin ihlali anlamina gelir. Ornegin genel kurul
sonradan bir toplantt yaparak artirnm karannda kaldirmadi§t hakki sinirlandiramaz veya
kaldiramaz. Yénetim kurulu yeni pay alma hakki siiresi bitmeden bunlan bagkasina satamaz
veya hakkin kullaniimasi olanagimi ihmaliyle kaldiramaz.

— ————— —— — — — — — e o S

(41)  ZINDEL, 226.

(42)  ZINDEL, 226.

(43) Krg. MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 60.

(44) STEIGER, (Gev: Gaja),342; MOROGLU, (Esas Sermaye Artirimi), 51; TEKINALP
(Poroy/Gamoglu), 619, N.1416a; :
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Genel kurulun bagimsiz alacak hakki niteligi Uzerinde tasarrufda bulunmaya yetkisi
olmadigi igin, aldi§ kararda gegersiz bir karar olacaktir (45). Bu sebeple kararin TK.m.
392/2 geregince butlanina veya TK.m. 381 uyarninca da iptaline gitmeye gerek yoktur (46),

Hi¢ kuskusuz, her hak sahibi hukuki durumunun jhlal edilmesine kars) garesiz
degilir. Yeni pay alma haklarn ihlal edilen ya da hakki kullaniimasina engel olunan hak
sahipleri &ncelikle ihtiyati tedbir alma ve dava yolu ile haklarim koruma yetkisine sahip
bulunmaktadirlar.

Hak sahipleri sermaye artinmi karari Ticaret Siciline tescil edilenceye kadar
ortaklik aleyhine; yeni paylarin kendilerine satilmasini iceren edim veya ifa davalarini
agmalan gerekir (47). Eger ihlal yukarida agikladi§imiz gegersiz genel kurul veya y6netim
kurulu kararlarina dayaniyorsa yapilacak sey yoklugun tesbiti davasim ve edim davasini
birlikte agmak olacaktir (48), Bu &zellikie 6demesiz paylanin varhgi durumunda tescilden
sonra da basvurulan bir yol olarak diistiniilebilir (49).

Tescilden sonra Ggiincl kisilere satilan paylarin geri alinmasi gok zor, hatta
imkansiz oldugu icin edim davasi agilamaz (59). Bu durumda hakkin korunmasi igin degil
zaranin giderilmesi igin ortaklik aleyhine tazminat davasi agilmahdir. Clnkd pay
sahiplerinin ya da Ocinci kigilerin bagimiz alacak haklan nitelijinde olan yeni pay alma
haklar ortaklik tarafindan tek yonl olarak ihlal edilmigtir. Burada akdin misbet ihlaline
benzer bir ihlal ve ortaya ¢ikan zarar vardir. Cinkil alacagin konusu olan yeni paylar
almak olanaksizlagsmis bulunmaktadir. Yeni paylarin alinmamasi ise, hak sahipleri igin
hem mali hem de ybnetime iligkin haklarinin azalarak zarara ugramasina neden olacaktir.
Tazminat davasinda ortakhidin kusurunun ispatina da gerek olmadan zararin varhginin
ortaya konmas yeterlidir (51),

—— e e — o — i — i —— 1 S

* (45) MOROGLU , (Hukimsozlik), 79; ARSLANLI, (AS) C.II, 5; IMREGUN, (Ortakliklar), 101;
YILDIZ,( Genel Kurul Kararlarinin Iptali), 11,13.

(46) TEKINALP, (Rughan Hakki),78; AYTAG, (Righan Hakki),336. Ancak Yargitay 11 HD
14,12.1982 tarihli E. 1982/4988, K. 1982/5887 sayili kararinda somut yeni pay alma
hakki ihlalini sermaye artirimi prosedird iginde gorip TK.m. 392/2'deki mieyyideyi
uygulamigtir,

(47) TEKINALP, (Sermaye Piyasasi Hukuku), 55; BAHTIYAR,228. Intifa senetleri ydnlinden
TEOMAHN, (Intifa Senetleri), 286.

(48) Krs. TEOMAN, (Intifa Senetleri), 288.

(49) BAHTIYAR, 228.
(50) TEKINALP, yeni paylarnin k&tl niyetli kigiler tarafindan kazanilmasi durumunda, bu davalarin

agilarak yeni paylarin hak sahipleri tarafindan geri alinabilecegini kabul etmektedir,
TEKINALP, (Poroy/Gamoglu), 618.
(51) Krs. TEOMAN, (Intifa Senetleri), 287.
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Hak sahiplerinin bagvuracag! bir dier yol ise ydnetim kurulu Gyeleri aleyhine
sorumluluk davas: agmak olabilir (52),

Hak sahiplerinin yeni pay alma haklari yénetim kurulunun tutumu ile ihlal edildigi
icin dogrudan dogruya bir zarar séz konusudur (53), Gunki ortaklar veya alacakhilar
ybnetim kurulu {iyelerinin fiilleri sonucunda ortakh§in zararindan bagimsiz olarak
dogrudan dogruya bir zarara ugratmaktadiriar.

TK.m. 336 ve 341 ortaklarin ve alacakhlarin dogrudan do§ruya ugradiklan
zararlara dayanan sorumluluk davalarini da kapsamaktadir (54),

Hak sahipleri agacaklarnn bu dava ile kendi ugradiklari zararlann talep ederler.
Dolayisiyla zarardan agilan davalardan farkl olarak bu davada tazminatin ortakhifa degil
kendilerine verilmesini talep edeceklerdir (55),

Y6netim kurulu Gyelerinin genel kurul tarafindan ibra edilmis olmas: ortaklann ve
alacaklilarin dava hakkini ortadan kaldirmaz. Ginki dogrudan do§ruya zararlar ortakhigin
zararnndan bagimsiz oldugu igin, bu tir zarara dayanan davalar genel kurul kararlarindan

tamamen bagimsiz olup ondan etkilenmezier (56).

o — o —

(52) MOROGLU, (Esas Sermaye Artinmi), 116; AYTAG, (Righan Hakki), 336; TEKINALP,
(Poroy/Gamoglu), 618.

(53) GAMOGLU, (Hukuki Sorumiuiuk), 132; STEIGER (Gev: Gaga), 325.

(54) GAMOGLU, (Hukuki Sorumiuluk), 131.

(55) GCAMOGLU, (Hukuki Sorumluluk), 133; TEOMAN, (Intifa Senetleri), 289;: MIMAROGLU, 118.

(56) GAMOGLU, (Hukuki Sorumluluk), 136, 141.



SONUG

Tezimizde belirledigimiz dnemli hususlarn ve vardiimiz baglica sonuglar ilgili
paragraflarda agiklamig bulunmaktayiz.

Burada, incelenen konulara iliskin olarak gikanlan bazi énemli hususlan asagidaki
sekilde yeniden &zetlemek istiyoruz.

I. Yeni pay aima hakki kavrami, anonim ortakhi§in gerek dig kaynaklardan, gerek i¢
kaynaklardan sermaye artirimi sonucu ihrag¢ etti§i yeni paylarin, hak sahipleri (pay
sahibi, intifa senedi sahibi, KIS sahibi, degistirilebilir tahvil sahibi, isgiler gibi)
tarafindan 6ncelikle alim hakkini ifade eder.

1. Kanun koyucu dig kaynaklardan sermaye artirrminda ihrag¢ edilen yeni paylarin
Oncelikle alimi konusunda, pay sahiplerine kanuni yeni pay alma hakk: tanimigtir (TK.m.
394). Pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma hakki sahip olduklari payin esas sermayeye
orant 8lglisiinde ve belirlenen hak kullanimi siresi ile sinirhidir

2. Yeni pay alma hakkinin pay sahibi olmayan {giinci Kigilere taninmasi ise esas
sbzlesme hikmii veya genel kurulun sermaye artirimi karanyla mimkindir (TK.m. 401,
403; 394).

3. Ig kaynaklardan sermaye artiriminda ihrag edilen 6demesiz yeni paylarin kime
ait olacag! konusunda ise, Alm. POK. § 212'de oldugu gibi, Tirk Ticaret Kanununda agik bir
hikim bulunmamaktadir. Bununla birlikte sorun, SerPK agisindan 3794 sayili Kanunla
SerPK'nunda yapilan degigiklikden sonra ¢bzime kavusturulmugtur. Buna gbre, i¢
kaynaklardan olugturulan 6demesiz paylar artirim tarihindeki pay sahiplerine dagitilir
(SerPK m. 15/2).

4. Yeni pay alma hakkinin, farkli hak sahiplerine taninmasinin degigik gerekge ve

amaclan bulunabilir.
Kanun, bu hakk:i 6ncelikle pay sahiplerine kanuni bir hak olarak tanirken, onlarin
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ortakhiktaki mali ve y&netime iligkin haklarinin zarara u§ramamasini, yani ortakhktaki
etkinlik oranlarinin ayni kalmasini saglama amacini gitmigtdr. Bunun yaninda, hakkin pay
sahiplerine taninmasinin bir diger sebebini de ortaki§in korunmasi disincesi olusturur.
Bu hak sayesinde godunluktaki pay sahipleri veya yoneticiler gereksiz sermaye artinmina
gidemeyecekleri gibi, bir kissm ortaklarin da sermaye artinmi ile gahsi menfaatleri
zarara u@rar disincesiyle bu artirma kargt gikmalari 6nlenmig olur. Bbylece
gerceklegtirilen sermaye artinminda ortakhdin menfaati 6n plana cikacaktir. Ayrica
ortaklik yeni pay alma hakki sayesinde ihrag ettigi yeni paylari reklam ve tanitim masrafi
yapilmadan kisa siirede mevcut pay sahiplerine satma imkanina kavugacaktir.

Eses stzlesme ile ya da genel kurulun sermaye artinmi karari ile dijer hak
sahiplerine taminan yeni pay alma hakki ise minhasiran ortaklifin yarari amacina ybnelik
olmak zorundadir. Hakkin Gglinch kigilere taninmasi, ortakhgin yabancilagmasini 6nleyici
bir amaca hizmet edebilecedi gibi, hisse senetleriyle degigtirilebilir tahvil ve katiima
intifa senetlerinde oldugu gibi, nakit kaynak bulmada kolaylik sajlama amacina da yénelik
olabilir. Yine bunun gibi, sirket icin énemli olan ayni sermayenin getirilmesinin
saglanmasi, isciler yararina pay cikariimasi, birlesmenin saglanmasi, bazi istiraklerin
alinmas: bu amaglar gergevesinde sayilabilir,

Il. Mukayeseli hukukta, 6zellikle Kara Avrupasi hukuk sisteminde yeni pay alma
hakki, pay sahiplerinin korunmasinin esas aracini olusturur. Bu sebeple, Alman, Isvigre,
Fransa, [talya, Avusturya, Ingiliz hukuklarinda ve AT hukukunda yeni pay alma hakki
oldukga ayrintili dizenlenmigtir. Amlan hukuk sistemlerinde, hakkin kaldinimasi ya da
sinirfandiriimasi; ancak sermaye artirimi kararinin alindii genel kurulda objektif
kistaslara ve agirlastinhmig nisaplara uyulmas: sartiyla mimkindir. Hukukumuzda
oldugu gibi, hakkin esas sézlesme ile kaldirimasi ya da kisitlanmasi mimkin degildir.
Amerikan hukukunda ise pay sahiplerinin yeni pay alma haklarina, Avrupa hukuklarinda
oldugu gibi dnem verilmemigtir.

lll. Yeni pay alma hakki, hak sahiplerine yeni paylar ihraci yolu ile sermaye
arinminda ve tesbit edilen ihrag sartlan iginde yeni paylardan bir kisminin edinilmesi
talebini veren nisbi-sahsi bir haktir. Hak sahiplerinden hig birinin ihrag edilen yeni
paylan alma miikelefiyeti yoktur. '

1. Aksi esas sdzlesmede ya da artinm kararinda &ngdriilmemigse, yeni pay alma
hakki, cikanlan paylan ihrag bedelleri Uzerinden alabilme yetkisi verir. Bu sebeple pay
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sahibi ve diger hak sahiplerinin yeni paylan itibari de§erleri {izerinden edinebilme
haklan yoktur. Hak sahipleri yeni pay alma haklarini kullanamayacaklarini ileri siirerek
ortakliktan primli pay ihrag etmesini istemez. Ancak sirketin, yiksek borsa degerine
ragmen, pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklari kaldirilarak itibari degerden pay
ihraci iyiniyet kurallarina aykiri olup, pay sahiplerini agikca zarara ugratmak amaci
tagir. Bu sebeple yeni pay alma hakkinin kaldinimasi durumunda sirket yeni paylar igin
uygun yikseklikte bir ihrag fiyati belirlemelidir.

Bundan bagka yeni pay alma hakki sermaye artinmina katiimak isteyen hak sahibine
bu hakkin diger hak sahiplerince ya da ortaklik tarafindan kendilerinden satin alinmasini
talep hakkini da vermez. ‘

2. Yeni pay alma hakki sermaye artinmi kararindan énce soyut durumdadir. Hak
genel kurulun sermaye artinmi karanyla soyutiuktan gikip somut hale gelir ve sadece,
ortakhia kars: ileri siirlilebilen bagimsiz bir alacak hakkina ddnigiir. Yeni pay alma hakki
bu andan itibaren ortakhk organlarinin karar ve eylemlerine tabi degildir. Hakkin
kullanimt ortakhgin kabuline de bagl degildir.

‘ Ancak, ortaklik yeni paylarin satimini yapti§i bir stzlesme (Aracilik Yiklenimi
Sézlesmesi) ile bankalara veya araci kurumiara birakmis ve yeni pay alma hakki talebinin
araci kuruma yoénetilmesi istemigse; bu durumda s6zlesme hak sahiplerine yeni paylar
dogrudan dodruya séz konusu araci kurumdan talep hakkini vermektedir. Béylece, hak
sahibi yeni pay alma hakkini araci kuruma kargi kullanmakta ve yeni pay alma hakkini
dolayl olarak elde etmektedir. Gergi,hak sahiplerinin yeni pay alma haklart geklen
kaldinlarak ihrag -ediien paylarin tamami araci kuruma satiimigtir. Fakat burada, yeni
pay alma hakkinin gergek anlamda kaldinimasinda bahsedilemez (Alm. POK. m. 186/5; 2:
Nolu AT Yénergesi § 29/7). Gunki banka ile yapilan anlagma uyarinca yeni paylar hak
sahiplerine dncelikle sunulacaktir.

3. Yeni pay alma hakkinin hem mali hem de yénetsel hak niteli§i vardir. Bu
niteliklerden hangisinin agirlikta oldugu hak sahiplerinin tercihine bagl olarak degisir.

4. Yeni pay alma hakkinin dijer mali haklarda oldudu gibi, parasal bir hak niteligi
yoktur. Hak sahipleri genel kurulun kér dagitim kararindan sonra kér paylarindan, tasfiye
halinde tasfiya artiindan ya da hazirlik dénemi faizi varsa, bu faiz iizerinden doan nakdi
alacak haklarini ortaklia kargi bagimsiz olarak kazanirlar. Ancak pay sahipliginden
kaynaklanan ve bafimsiz bir hakka déniigen yeni pay alma hakkinin, bir hak olarak tek
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bagina bir anlami yoktur. Cinki esas sermaye artinmi karari, hak sahiplerine ihrag
bedeli Gzerinden yeni paylan satin alma hakki verir. Bu hak, ortakh@a kargi ileri
strilebilecek bagimsiz bir alacak hakki olarak dogmustur. Ne var ki, hak sahipleri bu
hakka dayanarak yeni paylar (izerindeki milkiyet hakkini, dogrudan kazanamaz. Bu hakkin
degerlendirilebilmesi, hak sahibi tarafindan yeni paylarin edinilmesi icin kullaniimasina
ya da satim gibi bir hukuki iligkiye konu olmasina baghdir.

5. Somut yeni pay alma hakki, ortakiik hakkinin bir sonucu olup paylarin bir geliri
degildir. Bu nedenle hakkin dénemsel edim niteligi yoktur.

6. Dig kaynaklardan yapilan sermaye artirnminda pay sahiplerine taninan kanuni
yeni pay alma hakki, miktesep bir hak degildir.

l¢ kaynaklardan sermaye artirminda ihrag edilen 6demesiz yeni paylar {izerinde,
pay sahiplerinin yeni pay alma hakkinin mutlak nitelikie miktesep hak olusturup
olusturmadi§i hususu, Alman hukukunda pozitif kuralla ¢6z0me kavusturulmus olmasina
ragmen, Tirk/Isvigre hukuklarindan tartismal bir konudur.

Hukukumuz agisindan, TK'nun da bulunan bosluk hald durmaktadir. Ig kaynaklardan
sermaye artinminin ve bununla baglantii olarak 6demesiz paylarin nasil ve kime
dagitilacagt hususunun Tirk Ticaret Kanununda diizenlenmemis olmasi blylk bir
eksikliktir.

Ticaret Kanunundaki bu boslugun SerPK'nun da oldugu gibi emredici hiikiimlerle
diizenlenmesi gereklidir. TTK'nundaki bosluk emredici hiikiimlerle diizenleninceye kadar i¢
kaynaklardan ihra¢ edilen 6demesiz paylar lzerinde pay sahiplerinin mutlak nitelikte
milktesep haklarinin var oldugu kabul edilemez. Hakli nedenlerin varliyinda 6demesiz
paylar Ogincil kigilere de dagitilabilir.

Esas sdzlegme yeni pay alma hakkinin miktesep oldudunu agikca ve mutlak olarak
belirterek hikmin degistiriimezligini 6ngérmigse, yeni pay alma hakki bu durumda
milktesep hak niteligini agikca kazanmig olur. Hakkin milktesepligi veya hiikmin
degistiriimezligi konusunda agik diizenleme yoksa, esas sbzlegmenin yorumlanmasi yolu ile
bu hakkin miiktesep olup olmadif: tesbit edilmelidir.

Yeni pay alma hakkinin esas sodzlesmede imtiyaz suretinde tanminmasi, hakka
miktesep niteligini vermez. Cunkid her seyden &nce, miiktesep hak ve imtiyaz hakki iki
farkll kurumu ifade etmek igin kullamlan terimlerdir.

IV. Dig kaynaklardan sermaye artinminda TK.m. 394 sahip olunan paylarin
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niteligine bagh olmadan her pay sahibine yeni pay alma hakki vermigtir. Bundan dolay! hak
ihra¢ edilecek pay gruplarinin hepsini kapsayacak sekilde vardir.

1. Bazi durumlarda girketin 6nceki paylari ile yeni ihrag edecegi paylar hem devir,
hem de verdi§i haklar bakimindan birbirinden farkli olabilir.

a. .Eg§er bir anonim sirkette nama ve hamiline yazili pay gruplar birlikte
bulunuyor ve sirket sadece, bu gruplardan birine dahil yeni pay ihrag ediyorsa, her iki pay
grubunun da yeni ihrag edilen paylar Gzerinde 6ncelikle alim haklari vardir. Oyleyse, bir
hamiline yazih pay sahibinin yeni ihra¢ edilecek nama yazilh paylar tizerinde talep hakki
oldugu gibi, bir nama yazili pay sahibinin de yeni ihra¢ edilecek hamiline yazili paylar
Uzerinde talep hakki vardir.

b. Ortaklikta, verdigi haklar bakimindan da farkh pay gruplarn bulunabilir. Ornegin
ortaklikta hem adi (olajan) hem de imtiyazli pay gruplari var ve yeni ihra¢ edilen
paylarda imtiyazli ise, bu paylar Gzerinde hangi pay gruplarinin yeni pay alma hakki
olaca§ sorunu ortaya cikar.

TK.m. 394 soruna deginmemistir. Oysa, bu konuda Ingiliz ve AT hukukunda &zel
dizenleme bulunmaktadir (1985 tarihli Companies Act.m. 89; 2 Nolu AT Y&nergesi m.
29/2).

Hukukumuz agisindan da c¢ok &nemli olan sorunun, AT ve Ingiliz hukukundaki
diizenleme de esas alinarak yapilacak kanun degigikligi ile giderilmesi gereklidir.

Sorunun mevcut kurallara gére ¢bziiminde genel hikimler uygulanmalidir. Farkh
pay gruplarina sahip olan ortaklik imtiyazli paylar ihrag ederek sermaye artinmina
gitmigse, bu paylarin Gzerinde de mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma hakki vardir.
Ancak mevcut pay sahiplerinin imtiyazli paylari 6ncelikle alabilmeleri, imtiyazhh pay
sahipleri kurulunun sermaye artirimi kararini onaylamasina baghidir.

Inrag edilecek imtiyazli paylar, kendi imtiyaz gruplarina &ncelikle sunulmak
isteniyorsa, bu konuya iligkin bir genel kurul karaninin ya da esas sézlesme hiikkminin
bulunmas: gereklidir. Bu durumda pay sahiplerinin kanuni yeni pay alma haklan
kaldinlmig olur. Mevcut imtiyazlarda bir kétilesme olmadidi igin, TK.m 389 uyarinca
imtiyazli pay sahipleri kurulun onayina da gerek yoktur.

Fakat esas stzlegme veya genel kurul yeni ihrag edilecek imtiyazli paylan olagan ya
da farkli imtiyaz hakki veren pay gruplarina vermeyi &ngérilyorsa, imtiyazlarda bir
kdtlilesme olacagd! icin amlan grubun 8zel kurullan yapilan degisikligi onaylamahdir,
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c. SerPK'na tabi anonim ortakliklarin oydan yoksun pay ihra¢ etmeleri durumunda,
mevcut pay sahiplerinin bu paylarn &ncelikli alimi konusunda da kanuni haklan yine
vardir. Ancak, Seridl No: 13 Teblif m. 7 hukmine gére y6netim kurulu Gyeleri, denetgiler
genel miidir ve yardimcilarinin yeni ihra¢ edilen oydan yoksun paylar alma haklan
yoktur.

Oydan yoksun pay sahiplerinin, ortakhifin sonraki sermaye artinmlarinda ihrag
ettii yeni paylar (zerinde paylari ile orantili olarak yeni pay alma haklarn, diger
ortakliklarla birlikte vardir (Tebli§ m. 14).

2. Mevcut paylarin Gzerinde intifa hakki bulunmas: durumunda yeni pay alma hakk:
pay sahiplerine aittir. Pay sahibi intifa hakki sahibinin onayini almak zorunda olmaksizin
yeni pay alma hakkim kullanma veya satma yolu ile dederlendirebilir. Intifa haklari
ddemesiz paylar hari¢ olmak zere, yeni paylara hig bir sekilde genislemez. Ayni sonug
payin rehnedilmesi durumunda da gegerlidir.

Ancak 6nemle ekleyelim, bu konudaki hukuki belirsizlik ve tartismalaria birlikte,
haksizliklarin da ortadan kaldiriimasi, Fr. TSK.m.187'de oldudu gibi bir hikmin, Tork
Ticaret Kanununda da 6zel olarak diizenlenmesine baghdir.

3. Esas s6zlegme veya artinm karar ile {g¢iinci kigilere taninan yeni pay alma
haklari; siresi iginde kullaniimazsa, geriye kalan kisim (zerinde pay sahiplerinin kanuni
yeni pay alma haklar yeniden dogar. Ugiincii kisilerin kullanmadi§i yeni pay alma hakki
Uzerinde y&netim kurulunun karar verme yetkisi yoktur. Canki pay sahipleri, haklarindan
belirli kimseler lehine feragat etmislerdir. Ugiincii kigilere yeni pay alma hakki
taninirken zaten belirli ilkelere uyulmug ve ortakh@in yaran sarti aranmistir. Madem ki
yeni pay alma hakki lehlerine feregat edilen kigiler bu haklanni kullanmamigtir, o zaman
hak, sahiplerine geri dénecektir.

4. Anonim ortaklik, dis kaynaklardan sermaye artinminda, kendi paylarini gegici
olarak elinde bulunduruyorsa; bu durumda alinacak yeni paylarin bedeli serbest yedek
akgelerden ya da bilongo karindan veriimek ve edinilen paylar da esas sermayenin %10'unu
agsmamak kosulu ile yeni pay alma hakkini kullanabilir. Ancak, edinilen paylardaki biitin
ybnetime iligkin haklar donacaktir. Bu paylarin da ilk firsatta elden gikarilmasi ySnetim
kurulu igin bir yUkiim olusgturur.

V. lg kaynaklardan sermaye artinminda dagitilan &demesiz paylan alma hakki,
kural olarak ortakliktaki paylarn ile orantili olmak lizere mevcut pay sahiplerinindir.
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Ancak bunlarin diger Ggilinci kigilere veriimesini hakli kilan nedenlerin varli§i halinde, bu
kigilere verilmesi de mikiindir. Ornegin ortaklik esas sézlesme ile intifa senedi sahipleri
veya imtiyazl pay sahiplerine kér pay: imtiyazi tanimig ve karini uzun yillar dagitmayip
daha sonra i¢ kaynaklardan sermaye artinmina gitmigse, 6demesiz paylarin sadece mevcut
pay sahiplerine verilmesi gerekir kurali haksizliklara neden olabilir.

Yeniden degerleme fonunun esas sermayeye eklenmesi sonucu gikanlan édemesiz
paylart alma hakki; artinm tarihinde ki mevcut pay sahiplerinindir. Fonun, bilangdnun
pasifine gegirildigi tarihdeki pay sahiplerinin, o andaki pay oranlanina gbre &demesiz
paylar Gzerinde herhangi bir hak iddia etmeleri mimkin degildir.

VI. Yeni pay alma hakkinin kulanilabilmesi igin ortakhidin esas sermayesini yeni
paylar ihrag ederek artirmas! sarttir.

1. Artinm kararindan sonra, yénetim kurulunun TK.m. 394 uyarinca, 15 giinden
az olmamak Gzere bir hak kullanim siiresi belirlemesi gerekir. Bu siire HAAO'liklar da 15
giinden az 60 ginden cok olarak belirlenemez. Anilan siire bir hak diisiimi sﬂresidi}.
Bundan dolayi, siresinde kullaniimayan hak sona erer.

2. Odemesiz paylarin kullanimi igin bir hak digimi siresi 6ngériilmez, ¢iinkd bu
hak, hakh nedenlerin varhginda kisittanmamigsa artinm kararn ile birlikte dodrudan
dogruya mevcut paylara ait olur.

VIl. Yeni pay alma hakkinin devri ve kiymetli evrak niteliinde senede baglanmasi
mimkandor. Artinm kararindan once payla birlikte degerlenebilecegi gibi, paydan ayr
olarak devri de vaad edebilirler.

VIill. Yeni pay alma hakki esas s6zlesmeyle veya artinm karariyla kaldirilabilir.
Hakkin artinm kararindan &nce, Alman ve Isvigre hukuklarinin aksine esas sézlesmeyle
kaldinimast imkani hakki gigsizlestirmektedir. Bu sebeple hakkin giglendirilmesi ve
sadece artinm karariyla kaldinlabilmesi igin, TK.m. 401 ve TK.m. 403 hikdmlerinin
yeni pay alma hakkini kapsamayacak sekilde degistiriimesi gerekir.

1. Yeni pay alma hakki ancak esas sermayenin artirimasina iligkin genel kurul
toplantisinda kaldirilabilir.

Genel kurul kaldirma Kkararini, _esit islem ilkesi, darastlik kurali ve ortakh@in
yararina olma gibi objektif sebeplere uyarak alabilir.

TK.m. 394'de ongdrilmemesine ragmen, yeni pay alma hakkinin kaldinimasi
konusunun da gindemde agik olarak ilan edilmesi, pay sahiplerinin bu haklarini daha iyi
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korumalarini saglayacaktir. Aslinda bu konu ile birlikte, hakkin kaldinlmasi igin gerekli
olan toplanti ve karar nisabinin ve hakki kaldirmayt &ngéren bir y8netim kurulu
raporunun genel kurula sunulmasi hususu da yapilacak kanun degisikliginde dikkate
alinmalidir.

Kayith sermaye sistemini benimsemis sirketlerde, yonetim kurulu yeni pay alma
hakkimi esas sbzlesmede bu konuya iliskin hikiim varsa kisitiayabilir.

Yeni pay alma hakkini objektif gereklere uymadan kaldirarak ihlal eden genel kurul
veya kayith sermaye sisteminde y&netim kurulu kararina karsi iptal davasi agabilir
(TK.m. 381 - SerPK m. 12/5).

TK.m. 392/2 de yer alan butlan milyeyyidesi yeni pay alma hakkinin ihlalinde
uygulanmaz.

Sermaye artinmi ile somutlasan yeni pay aima hakki ortaklik organlannin irade ve
kararlarina tabi degildir. Bu andan itibaren genel kurulun ya da yonetim kurulunun hakki
kaldirmasi veya sinirlandiriimasi momkin degildir. Bu ydnde alinan kararlar gegersizdir.
Bu sebeple kararin, TK.m. 394/2 geregince butlanimi veya TK.m. 381 uyarinca iptalini
istemeye gerek yoktur.

Hak sahipleri, artirnm karan tescil edilinceye kadar ortaklik aleyhine, ihtiyati
tedbir alarak yeni paylarin kendilerine satilmasini igeren ifa davalanim agabilirler.
Tescilden sonra, satilan paylarnin geri alinmasi imkansiz oldugu igin ortaklik aleyhine
tazminat, yénetim kurulu Gyeleri aleyhine de sorumluluk davasi agilabilir.

2. Ortakligin esas sozlesme ile Gginci kigilere yeni pay alma hakki taninmasi
durumunda bu kigilerle ortaklik arasinda bir sbdzlegme iligkisi dogmustur. Ortaklik
organlarinin tek tarafli irade ile bu iligkiyi kaldirmasi s6z konusu degildir. Ancak hak
taninirken tek tarafli irade ile bu hak Ozerinde tasarrufta bulunabilecedi hususu sakli
tutulmugsa hak Uzerinde degigiklik yapilabilir.

Bunun disinda esas sdzlesme degisikligi ya da sermaye artinnmi karari ile belirtilen
hak sahiplerinin rizasi olmadan yeni pay alma hakkinin kaldinlmas:t miimkin degildir.
Alinan kararlar hak sahiplerince onaylanmadi§i middetge yoklukla maliildir.



