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I.GIRIS

Anonim sirketler hukukunda, riighan hakki, pay sahipleri ag¢isindan oldukga dnemli bir
isleve sahip bir haktrr. 6102 sayih Tirk Ticaret Kanununun! 1 Temmuz 2012’de
yiiriirlige girmesiyle birlikte, 6762 sayili eski Ticaret Kanununda® genel hatlartyla
diizenlenen riighan hakk: daha kapsamli bir sekilde ele alinmis, 6gretide tartisilan ve

uygulamada karsilasilan sorunlar olabildigince aydmlatilmstir.

TTK m.461°de diizenlenen riichan hakki, anonim sirketlerde yapilan dis kaynakh
sermaye artirimi sonucunda, mevcut pay sahiplerinin zarar gérmesinin 6niine gegilmesini
amaclar. Riichan hakki ile, pay sahipleri, yeni ¢ikarilan paylari, oncelikli alim hakkina
sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla, riighan hakki, sermaye artirim karari ile kullanilir hale

gelen bir haktir.

Calismamizda ilk olarak, riichan hakki kavrami agiklanacak, bu hakki amaci ve hukuki
niteligi iizerinde durulacaktir. Oyle ki, riighan hakkinin, hukuki niteligine iliskin birtakim
hususlarda 6gretide farkli goriisler mevcuttur. Ancak en genis sekilde ifade etmek
gerekirse; riichan hakki, sirkete karsi ileri siiriilebilen paya bagli, siibjektif, nispi bir
haktir.*

Calismamizda ikinci olarak, riichan hakkinm tanimi, amaci ve hukuki niteligi
aciklandiktan sonra, riighan hakkinmn kullanilmasi konusu ele alinacaktir. Richan
hakkinin kullanilmasinda hangi ilkelerin hakim oldugu, hakkin kimler ve tarafindan hangi
kosullar altinda kullanilabilecegi ile devrinin miimkiin olup olmadigi meseleleri (izerinde

durulacaktur.

Riichan hakki mutlak miiktesep nitelikte bir hak degildir ve kisitlanmas1® mimkindiir.

Calismamizda son olarak, riichan hakkinin kisitlanmasi agiklanacak, bu konuda 6zellikle

1 RG. 13.01.2011, 27846, http://www.resmigazete.gov.tr (E.T.: 11.05.2021).

RG. 09.07.1956, 9353, http:/www.resmigazete.gov.tr (E.T.: 11.05.2021).

3 Karahan & Sarag, Sirketler Hukuku,550; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riigchan Hakkinin Simirlanmasi
veya Kaldirilmast, 2.

Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 129-132.

Kisitlanma ile hakkini sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi ifade edilmektedir.

Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki,138.
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TTK m.461/2 uyarinca, genel kurul karariyla riighan hakkinin sinirlandirilmasimin sartlari

ve hakli sebep kavrami iizerinde durulacaktir.



1. RUQHAN HAKKI KAVRAMI
A. Tanimi ve Amaci

Riichan hakki, “yasal olarak tamnan oncelik hakki” anlammi tasimaktadir.” Tirk
hukukunda riichan hakki, yalnizca ticaret hukuku dzelinde degil, smai miilkiyet hukuku®,
icra iflas hukuku® ve borglar hukuku®® gibi farkli hukuk dallarinda da kendine 6zgii
anlamlartyla kullanilmaktadir.! TTK’da riighan hakki, sahis sirketlerinde, kisisel
alacaklinin oncelik hakkini ifade eder sekilde c¢esitli maddelerde hiikiim altina

alinmugtir.*2

Anonim sirketlerde riichan hakk: ise, TTK m.461 uyarinca, dis kaynaklardan sermaye
artiriminda, her pay sahibinin, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermaye oranina

gore, oncelikli olarak alma hakkini ifade etmektedir.

Riichan hakkmin amaci, sermaye artirimi Sebebiyle ortaklarin pay sahipligine bagh hak
ve menfaatlerinin azalmasmin 6nine ge¢mek ve mevcut durumlarmm korunmasini
saglamaktir. Ornegin, halka kapali bir anonim sirkette, bir pay sahibi, %10 pay oranina
sahipse ve sirketin sermayesi iki katma c¢ikarilirsa, payr %5’e diisecektir. Boyle bir
durumda, pay sahibi, TTK m. 411-412’de hiikiim altina alinan genel kurulu toplantiya
cagirma veya TTK m. 531°de diizenlenen hakli sebeple fesih davasi agma hakki gibi
azmliklar i¢cin 6ngoriilen birtakim haklar1 tek bagina kullanamayacaktir. Ayrica sermaye
artirrmi sebebiyle, pay sahibinin, oy hakkinda, tasfiye payma katilma hakkinda veya Kar
payma katilma hakkinda azalma olusacaktir. Riighan hakki ile bdyle bir durumun éniine

gecilmeye calistlmistir. ™

Sermaye artirim karar1 verildiginde, yeni ¢ikarilan paylarm ihra¢ bedelinin, esasen, eski
paylarin halihazirdaki borsa bedeline uygun olmasi gerekmektedir. Ancak sermaye
piyasasi sartlar1 nedeniyle bu durum ¢ogunlukla miimkiin olmaz ve pay sahipleri, diisiik

ihra¢ bedeliyle ¢ikarilmis yeni paylar nedeniyle, tasfiye sonucuna katilma haklari

7 TDK sozlik anlami igin bkz. https://sozluk.gov.tr/

8 6769 sayili Sinai Miilkiyet Kanunu m. 12 vd.

9 2004 sayili Icra ve Iflas Kanunu m. 36/6, 115/1, 129/1, 150/f, 152/1, 185/1, 206-1, 219/2-4, 268/3,
309/g/2.

10 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu m. 592/1.

11 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 5.

12 TTK m. 240/2, 271, 325/2, 326; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 5.

13 Sener, Ortakliklar Hukuku, 586.
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yoniinden zarara ugrarlar. Ayrica buna ek olarak, paylarm borsa degeri de diiser.!* Riighan
hakki ile bu durumlarin da 6niine gegilmesi amaglanir ve her pay sahibine, payiyla orantili
olarak bir 6ncelikli alim hakki1 taninir.'® Boylece pay sahipleri, paylarinda meydana gelen
deger kayiplarmi, yeni paylardan alarak veya yeni pay alma haklarmi satarak telafi

edebilme imkanina sahip olacaklardir.®

Belirtmek gerekir ki, riighan hakkinin, genel kurula katilma, konugma ve goriis belirtme
(TTK m.415, 425), genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi agma (TTK m.445 vd.),
bilgi alma ve inceleme (TTK m.437) gibi haklar Uzerinde dogrudan bir etkisi
bulunmamaktadir.t” Clinkii bu haklar, pay oranma bakilmaksizmn kullanilabilen, sermaye
artirim kararindan etkilenmeyen haklardir. Oyle ki, pay sahibinin, tek bir pay1 dahi olsa

bu haklari kullanabilecektir.®
B. Hukuki Niteligi

Riichan hakki, sirkete karst ileri siiriilebilen paya bagl, siibjektif, nispi bir haktir. Righan
hakki, yalnizca pay sahiplerine taninan bir hak olup; hak sahibi, bu hakki sadece sermaye

artrrmma giden, kendisinin de pay sahibi oldugu sirkete kars1 ileri siirebilecektir.

Ifade etmek gerekir ki, riighan hakki, dogrudan ortakliktan dogan bir hak degildir. Riighan
hakkmimn dogmasi i¢in sirketin sermaye artirimima giderek yeni paylar ¢ikarmasi
gerckmektedir. Boylece, soyut bir hak olan riigchan hakki, sirkete karsi ileri sirllebilen

somut bir hakka doniisecektir.?°

Ayrica, riichan hakki, sermaye artirimiyla birlikte yeni ¢ikarilan paylarda, pay sahiplerine
hisseleri oraninda sahiplik saglayan bir hak degildir. Bunun icin, s6z konusu riighan
hakkmnm, pay sahipleri tarafindan kullanilmas1 gerekmektedir. Pay sahipleri, riichan

haklarin1 kullandiklari takdirde, diger pay sahipleri veya iigiincii kisiler yeni ihra¢ edilen

14 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 139; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakk, 5.

15 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 140; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki, 113; Atay, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 5.

16 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 141; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 5.

17 Akiinal, Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki, 262; Ak, Kayith Sermayede
Riichan Hakkmin Smirlandirilmast veya Ilgilinin Bu Hakki Kullanimdan Yoksun Birakilmasmndaki
Kistaslar, 13; Epgeli, Yeni Pay Alma Hakki, 3590; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan
Hakki, 18.

18 Epgeli, Yeni Pay Alma Hakki, 3590.

19 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 129-132; Sarag, Anonim Sirketlerde Sarta Bagh
Sermaye Artirimi, 50; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 16.

20 Sener, Ortakliklar Hukuku, 585-586.



paylar1 satin alamayacaklardir. Riichan hakkmi kullanip kullanmamak ise aksi esas

sozlesme ile kararlastirilmadig: siirece pay sahibinin tercihindedir.?:

Pay sahibinin, riighan hakkini kullanmasi bir yiikiimliiliik degildir. Bu su anlama gelir:
sirket, diger pay sahipleri ya da lgilincii sahislar, pay sahibini, s6z konusu hakkini

kullanmasi igin zorlayamazlar.??

Riighan hakkinin, mali haklar m1 yoksa yOnetsel haklar icinde mi yer aldigi hususu ise
ogretide tartismahdir.?® Yargitay daha dnce vermis oldugu bir kararinda su ifadelere yer
vererek, riichan hakkinm hem mali hem ydnetsel yoniini vurgulamistir: “Yeni pay alma
hakkt yukarida da deginildigi iizere, kok paya hem mali hem sahsi nitelikte haklar
saglar. Kardan pay alma, tasfive payi, hazirlik devresi faizi, sirket tesislerinden
yvararlanma hakki gibi mali haklardan istifade imkam sagladigi gibi, azlik ve ¢okluk
haklarimin  olusturulmasinda ve oy bakimindan da etkili olma imkani verir.”.?*
Yargitay’m bu yerinde degerlendirmesi, riighan hakkinm kullanilmasinm, pay
sahiplerinin mevcut hisselerinin sermaye artirimina ragmen korunmasinin sonucu olarak,

hem ekonomik deger tasiyan mali haklara hem de oy hakk1 gibi yonetsel haklara dogrudan

etki etmesinden kaynaklanir.?®

Riichan hakkmm sahibine miktesep bir hak saglayip saglamayacagi hususu da dgretide
tartigmalidir. Miiktesep kavrami sozliik anlami olarak “kazanilmus, edinilmig” anlamlarini
tastmaktadir.?® Hukuki olarak “miiktesep hak” kavrami ise, hukuka uygun olarak
tamamlanmig, hak sahibinin rizas1 olmadan iizerinde tasarruf edilemeyen haklar1 ifade
etmektedir.?” Miktesep haklar, mutlak ve nispi miktesep haklar olmak tizere iki farkl
sekilde smiflandirilabilmektedir. Mutlak miiktesep haklar, sirketin hi¢bir organi

tarafindan sinirlandirilamayan haklardwr. Nispi miiktesep haklar ise; “hakkin oziine

21 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 129-132; Sarag, Anonim Sirketlerde Sarta Baglh
Sermaye Artirimi, 50; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 16.

22 Sener, Ortakliklar Hukuku, 586; Gérmez, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Riichan Hakkinin
Kisitlanmasi, 29-30; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 16.

23 Keskin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 12.

24 Y.11. HD. 03.06.1994 E.1994/2551, K. 1994/4617 (Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi,
163).

25 Keskin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 15.

26 https://sozluk.gov.tr/

27 Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 302; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 14.
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dokunulmamak kaydiyla®® bazi sartlar ve smirlara bagh kalarak smirlandirilabilen

haklardir.?°

TTK m.461/2 uyarinca, genel kurul karari ile ve hakli sebeplerin varlig1 halinde en az
sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile riichan hakkinin sinirlandirilabilecegi veya
kaldirilabilecegi diizenlenmistir. Bu durum riighan hakkmin, mutlak miiktesep hak
niteliginde olmadigmi gézler oniine sermektedir. Oyle ki, mutlak miiktesep hak, ancak
pay sahibinin rizasi ile sirlandirilabilir veya kaldirilabilir. Nitekim, 6greti®® ve

Yargitay®! da bu kanaattedir.®?

Belirtmek gerekir ki, TTK m.461/2’de riighan hakkinin “hakli sebeplerin varligi halinde”
smirlandirilabiliyor veya kaldirilabiliyor olmasi, riichan hakkinin, nispi miiktesep hak
olarak kabuliini miimkiin kilmaktadir.®®* Ancak ifade etmek gerekir ki, hakkmn
simirlandirilmasi veya kaldirilmasi karari, sirket menfaati i¢in gerekli olmali, esit islem

ilkesine ve diiriistliik kuralma uygun olmalidir.®*

Her ne kadar TTK m.461 uyarinca pay sahibine taninan kanuni riigchan hakki mutlak
muktesep hak niteliginde olmasa da; esas s6zlesmede, riigchan hakkinin miiktesep hak
oldugu veya riichan hakkinin smirlandirilamayacagi veya kaldirilamayacagi yoniinde bir
dizenlemeye yer verilmesi halinde, riichan hakki, mutlak miiktesep hak niteligini
kazanacaktir.® Esas sozlesmeye, riichan hakkinin ancak pay sahibinin rizasiyla
smirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi yoniinde bir hiikiim getirilebilecegi gibi,
hicbir sekilde sinirlandirilip kaldirilamayacagi yoniinde de bir diizenleme getirilebilir.
Ancak belirtmek gerekir ki, bu durum riigchan hakkmin ihtiyari niteligine etki

etmeyecektir.3®

28 Hakkin 6ziine dokunulmamasi kaydinin bazi istisnalarinin olabilecegi hakkinda bkz. Yildiz, Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 138; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 17.

29 Gormez, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Riighan Hakkinin Kisitlanmasi, 33; Keskin, Anonim
Sirketlerde Riighan Hakki, 17.

30 Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 218; Tasdelen, Anonim Ortaklikta Riighan Hakki,237; Yildiz,
Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 139; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 143.

31 Y.11. HD. E. 1965/2583, K. 1966/ 57 (Tlrk, Yargitay Kararlari, 353-357).

32 Atay, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 15.

33 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 140; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 15.

34 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 140; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 19.

35 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 146.

36 Gormez, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Riichan Hakkinin Kisitlanmasi, 34; Yildiz, Anonim
Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 132; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 20.



I11. RUCHAN HAKKININ KULLANILMASI
A. Riichan Hakkinin Kullanilmasinda Hakim Olan Ilkeler

Sermaye sirketlerinde “oransallik ilkesi” mevcuttur. Bu su anlama gelir: bir pay sahibi,
s0z konusu sirkette, sermayesi kadar sz hakkina sahip olmalidir. Anonim sirket de bir
sermaye sirketi olup, pay sahiplerinin hak ve borc¢larmin sermayeye katilma oranlarina

gore belirlenmesi esastir.®’

TTK m.461 uyarinca, pay sahipleri, riichan haklarini, mevcut paylarinin sermayeye
oranna gore kullanabilmektedirler. Dolayisiyla riichan hakki bakimmdan da oransallik
ilkesi mevcuttur. Ancak belirtmek gerekir ki, esas s6zlesmeye getirilen bir diizenlemeyle

TTK m.478 kapsaminda imtiyazli pay ihract ile bu ilkeden sapmak miimkiindir.®

Riighan hakki bakimindan diger bir ilke, “hakkin kullanilma zorunlulugunun
bulunmayisi1”dir. Riighan hakki, pay sahiplerine sermaye artirimina katilarak sirketteki
mevcut durumlarmi korumalar: amacryla getirilmistir®® ve pay sahiplerine, herhangi bir
yukimlulik yiuklememektedir.’® Pay sahipleri, yeni pay almaya hicbir sekilde
zorlanamazlar.*! Pay sahibi, riighan hakkini kullanmayabilecegi gibi, iigiincii bir kisiye

devretme hususunda da 6zgurdir.*?

Ayrica belirtmek gerekir ki, 6gretide, esas sdzlesmeye bir hiikiim konularak veya genel
kurul karar1 almarak pay sahipleri bakimindan riichan hakkmin kullanilmasmin bir
yukimlilik olarak éngériilmesinin miimkiin olmadig1 ifade edilmektedir.*® Oyle ki bu
durum, esas sozlesmenin TTK’nin anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak
TTK’da buna agik¢a izin verilmesi halinde sapilabilecegine iliskin 340.maddeye aykirilik
teskil ederdi. Buna karsin, pay sahiplerinin birbirleriyle veya sirket ile bir sozlesme

yaparak TBK* m.26 cercevesinde riichan hakkinm kullanimini zorunlu kilmalari

37 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, N.878; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde
Riichan Hakki, 127.

38 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 128.

39 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 128.

40 Epgeli, Yeni Pay Alma Hakki, 3596; Sener, Ortakliklar Hukuku, 587.

41 Epgeli, Yeni Pay Alma Hakki, 3596; Sener, Ortakliklar Hukuku, 587.

42 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 128.

43 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 155; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki, 132; Akin, Kayith Sermayede Riichan Hakkmin Sinirlandirilmasi veya Ilgilinin Bu Hakki
Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar, 15; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde
Riichan Hakki, 129.

44 6098 Sayili Tirk Borglar Kanunu, RG. 11.01.2011, 27836, http:/www.resmigazete.gov.tr (E.T.:
12.05.2021).
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mimkiindiir.*® Bu dogrultuda Yargitay bir kararinda su ifadelere yer vermistir: “TTK.nun
405/1 nci maddesince pay sahiplerinin kendi iradeleri disinda riichan hakkini
kullanmaya, ek taahhiit altina girmeye zorlanamayacaklar: 6ngériilmiis bulunmakla bu
hakkin kullanimi kural olarak istege baghdiwr. Ancak, paydas ozel bir taahhiit altina

girmisse bununla baghdr.” *°

B. Riichan Hakkim1 Kullanma Yetkisine Sahip Kisiler

TTK m.461/1 uyarinca, kanunen riighan hakkini kullanmaya yetkili olanlar, pay
sahipleridir. Paymn birden fazla sahibinin bulunmasi durumunda, bunlarin haklarini nasil
ileri surebilecekleri hususu, m.477/1°de hiikiim altina alinmistir. Buna gore, ayni payin
sahibi olan pay sahiplerinin, riigchan haklarin sirkete karsi ileri stirebilmeleri ancak ortak

bir temsilcinin araciligiyla mimkandar.*

Ayrica belirtmek gerekir ki, pay sahiplerinin riigchan haklarmi kullanabilmeleri igin,
sirkette pay sahibi olduklarmi ispat etmeleri gerekmektedir.®® Paym devredilmesi

durumunda ise riighan hakki, yeni pay sahibine gececektir.*®

Pay ya da pay senetleri lizerinde intifa veya rehin hakki bulunmasi durumunda, riichan
hakkimni kullanmaya kimin yetkili olacagi hususu ise ayrica incelenmesi gercken bir

meseledir.
1. Intifa Hakkinin Konusunu Olusturan Paylar Bakimmdan

Paylardan bir kismi iizerinde intifa hakki bulunmasi halinde, riichan hakkinin
kullanilmas1 s6z konusu olursa, bunu intifa hakki sahibinin mi yoksa pay sahibinin mi

kullanabilecegi meselesi tartigmali bir husustur.*

45 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 89; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki, 131-132;; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 129.

46 Y.11. HD. 28.10.2004 E. 2003/13782, K. 2004/10454, http://www.lexpera.com.tr (E.T.: 16.05.2021).

47 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 161; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakka,
56.

48 “Riichan hakkimin kullamiminda, her pay sahibi ortak oldugunu ispat etmelidir. Riichan hakkinin
agiklanan miktart ile pay sahibi baghdir.” Y.11.HD. 21.10.1994 E. 3494/K.8202 (Eris, Ticari Isletmeler
ve Sirketler, 2793; Keskin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 56).

49 “Anonim ortakligin pay sahibi, paywni devir etmis ise, bu pay sahibi riichan hakkim kullanamaz. Rlchan
hakki, artik yeni pay sahibine geger.” Y.11. HD. 07.05.1993 E.1187/K.3253 (Eris, Ticari Isletmeler ve
Sirketler, 2794; Keskin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 56).

50 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 222.
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Intifa hakki, paym kendisi ve semeresi niteliginde olan haklar {izerinde gegerli olup®;
richan hakki, paym semeresi niteliginde degildir.’> Bu nedenle riichan hakkini
kullanmaya pay sahibinin yetkili olacagi ve bu yetkiyi kullanmak i¢in intifa hakki
sahibinin rizasma ihtiya¢ duymayacagi kabul edilmektedir.>® Yargitay’in tutumu da bu
yondedir.>* Oyle ki, TMK® m.804 ve 805 uyarinca, riighan hakki, eski paym semeresi
niteliginde olsaydi, riichan hakkini kullanma yetkisinin intifa hakki sahibine ait olmasi

gerekecekti.>®

Belirtmek gerekir ki, 6gretide, riichan hakkmin kullanilmasiyla, yeni alinan paylar
tzerinde intifa hakkmin genisleyecegini kabul eden goriisler®” bulunmakla birlikte; intifa
hakkinin yeni ¢ikarilan paylar iizerinde devammin miimkiin olmadigini®® veya yalnizca
ana paydaki eksilme Olclisinde miimkiin oldugunu savunan goriisler™® de
bulunmaktadir.®® Kanaatimizce, intifa hakki sahibinin bir zarar1 olusmussa, intifa
hakkmin bu zarar 6l¢lisiinde yeni paylara sirayet etmesi gerekmektedir. Boyle bir zarar
mevcut degilse, 0 takdirde, intifa hakkinin genislemesinin de mumkin ve gerekli

oldugundan s6z edilemeyecektir.
2. Rehin Hakkinin Konusunu Olusturan Paylar Bakimindan

TTK m.427/2 uyarinca, rehin hakki sahibi, pay sahibinin izni olmadan, pay sahipligine
iligkin haklar1 kullanamayacaktir. Riichan hakki, pay sahipligine iliskin bir hak oldugu
icin rehin hakki sahibinin, pay sahibinin herhangi bir onay1 olmaksizin kendiliginden

richan hakkini kullanmasi miimkiin degildir. Rehin hakki sahiplerine boyle bir hak

51 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 168.

52 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 162.

53 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 157; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki, 167; Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, 1441.

54 Y. 11. HD. 03. 06.1994, E. 1994/2551, K. 1994/4617. (Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye
Artirimi, 157)

55 4721 Sayih Tirk Medeni Kanunu, RG. 08.12.2001, 24607, http:/www.resmigazete.gov.tr (E.T.:
16.05.2021).

56 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 162.

57 Aytag, Anonim Ortakliklarda Riighan Hakki,313; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki,
169.

58 Akiinal, Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki, 276.

59 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 158; Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar
Hukuku 11, 220.

60 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 22.
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taninmamis olup, riichan hakkini kullanma yetkisi, pay tizerinde intifa hakki olmasi

durumunda oldugu gibi, yine pay sahibine aittir.5!

Ruchan hakkmin kullanilmasiyla birlikte, yeni ¢ikarilan paylar iizerinde, rehin hakkinin
devam edip etmeyecegi yoniinde Alman ve Isvigre hukukunda farkli gériisler mevcuttur.
Alman hukukuna gore, yeni ¢ikarilan paylar lizerinde rehin hakkinin devam etmesi
gerekirken; Isvicre hukukuna gore, rehin hakki yeni paylar iizerinde devam
etmeyecektir.®2

3. Genel Kurul Karan veya Sirket Esas Sozlesmesiyle Yetkili Kilinanlar

Her ne kadar riichan hakki, kanunen pay sahiplerine taninmis olsa da sirket genel kurul
karariyla veya sirket esas szlesmesiyle, pay sahibi olan veya olmayan kisilere riighan
hakki tanmabilmektedir. Bunlara ¢rnek olarak; yeni pay almada imtiyazli olan pay
sahipleri, intifa senedi sahipleri ve degistirilebilir tahvil sahipleri verilebilir.%® Bu kisiler,
kendilerine taninan righan haklarini, dogrudan kullanabilecekleri gibi temsilciler

araciligiyla da kullanabileceklerdir.5
C. Riichan Hakkimin Kullanilmasinin Kosullari
1. Dis Kaynakh Sermaye Artirimi Yapilmasi

Anonim sirketlerde, eger aksi yonde bir kanun, esas sozlesme hiikkmii veya 6zel hukuk
sozlesmesi bulunmuyorsa, sermaye artwrmmi yapilmasi ihtiyaridir.®® Yonetim kurulu,
sirketin sermayesinin artirilmasi gerekliliginin dogdugundan bahisle, esas sdzlesmenin
tadili icin dneri hazirlayabilmekte veya genel kurul karariyla, yonetim kuruluna, sermaye

artirimu siirecinin baslatilmasi konusunda talimat verilebilmektedir.5®

Anonim sgirketlerde sermayenin artirilmasi, sirketin bilangosunda bulunan esas veya
cikarilmis sermayesinin itibari degerinin artirilmasm ifade etmektedir.” Bu artirma,
kanunda veya esas s6zlesmede yer alan diizenlemeler uyarinca yapilabilmektedir ve esas

sermayenin artirilmasi, ayn1 zamanda bir esas sdzlesme degisikligidir.®®

61 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 160; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 23.
62 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 173-174.

63 Aytac, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakk1,310; Atay, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 23.

64 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 166.

65 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 40.

66 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 40.

67 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 124.

68 Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, 1745; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 75.
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Riichan hakkmin kullanilabilmesi i¢in, dis kaynaklardan sermaye artwrimima karar
verilmis olmas1 gerekmektedir. D1 kaynaklardan sermaye artirimi yapilabilmesi i¢in bazi
oOn sartlarin ger¢eklesmis olmasi gerekmektedir. Bunlar: daha 6nce taahhit edilen nakdi
sermaye paylarinin tamamen 0denmis olmasi, mevzuatin bilangcoya konulmasma ve
sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilmesi ve TTK m.376/2-
3’te yer alan sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin tigte ikisinin zarar sebebiyle

karsiliksiz kalmamasi veya sirketin borca batik durumda olmamasidir.®

Belirtmek gerekir ki, sermaye artirim karar1 verme yetkisinin kime ait oldugu, anonim
sirketge benimsenen sermaye sistemine gore farklilik gostermektedir.”® Bu sebeple, esas
sermaye sistemi ve kayitli sermaye sistemi bakimindan sermaye artirimina yonelik ayri

ayr1 inceleme yapilmasi gerekmektedir.
a. Esas Sermaye Sisteminde

Pay sahiplerinin sirkete getirmeyi taahhiit ettikleri malvarligi degerlerinin toplamu ile
bunun nakdi ifadesi, esas sermayedir.”* TTK m.456/2 uyarinca, esas sermaye sistemini
kabul eden anonim sirketlerde, sermaye artirim karar1 genel kurul tarafindan

verilmektedir.

Alacaklilar, yalnizca sirketin malvarligina basvurabildikleri i¢in esas sermaye, sirket
alacaklilar1 bakimindan bliyiik 6neme sahiptir ve alacaklilarin en 6nemli giivencesidir.
Bu nedenle, esas sermayenin degistirilmesi yoniindeki sozlesme degisiklikleri agir bir

prosediire tabidir."

Esas sermaye sisteminde, sermaye artirim yetkisinin bagka bir organa devri veya sermaye
artirim kararmin genel kuruldan bagka bir organca verilmesi kesin hiikiimsiizliik
sonucunu doguracaktir. Ayrica, sermaye artwrimi karari, esas sozlesme degisikligi
niteliginde oldugundan, agirlastirilmis toplant1 ve karar nisaplarina tabi olacaktir.”

Ancak belirtmek gerekir ki, sirket, esas sermaye artirimi yapmak i¢in hakli bir gerekce

69 Cenkci, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi, 314-330; Degirmencioglu Aydin, Anonim
Sirketlerde Riighan Hakki, 131.

70 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 134.

71 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi,1; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 27.

72 Sener, Ortakliklar Hukuku (2015), 568.

73 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 135.
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sunmak zorunda degildir ve esas sermayenin mevcut miktar1 pay sahipleri bakimindan

miiktesep hak niteliginde degildir.”
b. Kayith Sermaye Sisteminde

Kayith sermaye sistemi, esas sozlesmede Ongoriilen hiikiim dogrultusunda, anonim
sirketin sermayesinin, gerekli goriildiigii anda dogrudan yonetim kurulu karariyla
artirilmasina dayanan sermaye sistemidir.”® Dolayisiyla, esas sozlesmede belirtilen tavan
smirina kadar, yonetim Kurulu, sermaye artirma karar1 verebilmektedir’® ve bu noktada
kayitl sermaye sistemi, esas sermaye sisteminden ayrilarak, yonetim kurulu karariyla,

sermayenin artirilmasini miimkiin kilmaktadir.”’

Belirtmek gerekir ki, yonetim kurulunun bu yetkisi, smirsiz bir yetki degildir. TTK
m.460/1 uyarinca, yonetim kurulu, esas sozlesmede belirlenen kayitl sermaye tavanina
kadar ve en fazla bes yil i¢in sermaye artirma karar1 verebilmektedir. Yani, TTK’da, hem

miktar hem de zaman bakimindan bir sinirlama 6ngoriilmiistiir.

Kayitli sermaye sisteminde yapilan dis kaynakli sermaye artirimlarinda da pay sahipleri
riighan hakkma sahip olacaklardir. Riichan hakkina yonelik, esas sermaye sistemini
benimseyen halka a¢ik olmayan anonim sirketler bakimindan yapilan diizenlemeler ve
ilkeler, kapali sermaye sistemini benimseyen halka ac¢ik olmayan anonim sirketler
bakimmdan da uygulama alani bulacaktir.”® Halka acgik anonim sirketler bakimindan ise

SerPK™ ve SerPK’nin tebligleri, temel hukuki dayanag: olusturacaklardir.®

2. Riichan Hakk ile Tlgili Stmirlandirilma veya Kaldirilma Karari Alinmams

Olmasi

Ruchan hakkimin kullanilabilmesi igin diger bir sart, riichan hakkinin sinirlandirilmamis
veya kaldirilmamis olmasinin gerekliligidir. Riichan hakki, TTK m.461/2 uyarinca, hakl

sebeplerin  varhigi halinde, genel kurul karartyla sinirlandirilabilmekte veya

74 Ak, Anonim Sirketlerde Esas Sermaye Artirnminda Pay Sahiplerinin Haklar1, 13.

75 Cenkci, Kayitl Sermaye Sisteminde Yeni Pay Alma Hakki, 318.

76 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 136.

77 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 29.

78 Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakliginin Esaslari, 207.

79 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, RG. 06.12.2012, 28513, http:/www.resmigazete.gov.tr (E.T.:
18.05.2021).

80 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 92.
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kaldirilabilmektedir. Ayrica, istisnai olarak, esas sdzlesmede, birtakim kisilere riichan

hakki taninmasi suretiyle de riichan hakkinin kisitlanmas1 miimkiindiir. 5

Pay sahipleri, riighan hakkmnin sinirlandirilmast halinde riighan haklarindan,
simirlandirma 6lgiisiinde, kaldirilmasi1 durumunda ise tamamen mahrum birakilacaklardir.
Esas sozlesmeyle, tiglincii kisilere riichan hakki taninmasi durumundaysa, pay sahipleri,
s0z konusu tigilincii kisilere riichan hakki tanindig1 dlgiide, riichan haklarindan mahrum

kalacaklardir.®?

D. Riichan Hakkimin Kullanim Esaslarinin Yonetim Kurulu Tarafindan

Belirlenmesi

TTK m.461/3 uyarinca, yonetim kurulunun, riigchan hakkimnin kullanim esaslarin1 bir karar
ile belirlemesi gerekmektedir. Bu hiikiim, pay sahiplerinin korunmasi ve seffaflik ilkesine

hizmet etmek amaciyla getirilmistir.®

Yonetim kurulu, riichan hakkinin kullanim esaslarmi belirledigi kararinda, pay
sahiplerine riigchan haklarini kullanmalar1 i¢in en az on bes giinliik bir siire tanimali ve
soz konusu karari tescil ettirerek Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilan ettirmelidir.

Buna ek olarak, kararin, sirketin internet sitesinde de yaymlanmas1 gerekmektedir.

Ancak belirtmek gerekir Ki, kayith sermaye sistemini benimseyen halka ag¢ik olmayan
anonim sirketlerde, sermaye artirimi kararin1 vermeye yetkili organ olan yodnetim
kurulunun, riighan hakkinin kullanim esaslarini belirlemek igin ayri bir karar almasi
gerekmemektedir. TTK m.460/2°de belirtildigi {izere, yonetim kurulu zaten sermaye

artirim kararinda riichan hakkimin kullanilma sartlar1 ve siiresi hakkinda bilgi verecektir.3*
E. Riichan Hakkinin Devri

TTK m.461/4’te riichan hakkmin devredilebilecegi, agik¢a hiikiim altina alinmustir.

Anonim sirketlerde, pay sahiplerinin sahsina degil sirketin sermayesine ve malvarligina

81 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 138.

82 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 138.

83 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, N.1378; Degirmencioglu Aydin, Anonim
Sirketlerde Riichan Hakki, 138.

84 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 139.
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deger verilmesi ilkesi benimsenmis olup; pay sahipleri, paylarini istedikleri gibi devretme

hakkina sahiplerdir.®® Pay sahibi, pay: gibi, riichan hakkin da dzgiirce devredebilecektir.

Riighan hakki, sermaye artirim karar1 verilmeden dnce soyut bir hak niteligindedir.%® Bu
sebeple, riichan hakkinin ancak sermaye artirim kararindan sonra paydan bagimsiz olarak
devredilebilecegi; dncesinde ise paydan bagimsiz bir sekilde devredilemeyecegi kabul
edilmektedir.8” Soyut riichan hakki ancak payla birlikte devredilebilmektedir.
Dolayisiyla; payin, TBK m.183 vd. uyarinca alacagm temliki hikimlerine gore, pay
senetlerinin ise TTK m.489 ve 490 kapsaminda devredilmesi durumunda, soyut riighan

hakki da pay veya pay senediyle birlikte devredilmis olacaktir.®

Sermaye artirim karariyla birlikte, riichan hakki, paydan bagimsiz somut bir hak halini
almaktadir ve pay veya pay senedinden ayr1 olarak devredilmesi miimkiin olacaktir.®
Oyle ki, sermaye artirim karariyla, riichan hakki, sirkete kars1 ileri siiriilebilen bagimsiz
bir alacak hakkina®® doniismektedir. Fakat belirtmek gerekir ki, pay sahibinin, riichan

hakkin1 devretmesi ancak riichan hakkinm kullanim siiresi icinde olanaklidir.%*

Riighan hakkinin pay veya pay senedinden bagimsiz olarak devredilmesi; alacagin temliki
hikimlerine (TBK m.184) gore veya riighan hakkinmn, kiymetli evrak niteligindeki

kuponlara baglanarak, bu kuponlarmn devredilmesiyle miimkiin olabilmektedir.®2

Richan hakkmin baglam kurallariyla olan iliskisi de irdelenmesi gereken bir meseledir.
Anonim sirketlerde, pay sahipliginin ispat edilebilmesi amaciyla paylar1 temsil etmek
Uzere pay senetleri ¢ikarilmaktadir. Bu pay senetleri TTK m.484 uyarinca nama ya da
hamiline yazili sekilde olabilmektedir. Her ne kadar pay sahipleri, paylarmi serbestge
devretme hakkma sahip olsalar da sirketin ve karar alma mekanizmasmin belli bir
toplulugun hakimiyetine ge¢mesine engel olunmasi amaciyla, esas sdzlesmeye nama

yazili paylarin ve pay senetlerinin devrini birtakim sartlara baglayan, kisitlayan veya

85 Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku (Hukuki Miitalaalar), 144; Keskin, Anonim Sirketlerde Riighan
Hakki, 48.

86 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 251.

87 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi,175.

88 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 181.

89 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 182.

90 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 253.

91 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 249.

92 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi,175.
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tamamen yasaklayan hukumler konulabilir. Bu hikumler, “baglam kurallart” olarak

adlandirilmaktadir.®®

TTK m.461/5 uyarinca, “Sirket, riichan hakki tanidigi pay sahiplerinin, bu haklarint
kullanmalarini, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sozlesmeyle sinirlandiriimis
oldugunu ileri siirerek engelleyemez.”. Bu hikim, sirketin esas sdzlesmede yer alan
baglam hilkkmiini One siirerek, pay sahibinin riichan hakkmi kullanmasmi
engelleyemeyecegini, riichan hakkinin esas s6zlesmede yer alan baglamdan daha kuvvetli

nitelikte oldugunu gdstermektedir.%*

Belirtmek gerekir ki, s6z konusu hiikiim, asil pay sahibinden sadece riigchan hakkini
devralan kisiler icin gecerli degildir.®® Bununla birlikte, genel kurul karariyla yalnizca
mevcut pay sahiplerine riigchan hakki taninmasi veya TTK m.461/2 kapsaminda genel
kurul karariyla pay sahiplerinden bir kismina veya tigiincii kisilere riichan hakki taninmasi

hallerinde, bu hikmiin uygulama alan: bulacagmi ifade eden gériisler mevcuttur.%

Kanaatimizce de TTK m.461/2 uyarmnca, hakli sebeple riighan hakki sinirlandirilarak
veya kaldirilarak, ticilincii kisilere riichan hakkinin kullandirilmasi yoluyla, bu kisilerin
pay sahibi yapilmasi durumunda, esas sozlesmedeki baglam hiikiimlerinin bu kisilere
kars1 uygulanmamasi gerekir. Zira aksinin kabulii, riigchan hakkinin smirlanmas: veya
kaldirilmas1 amaciyla bagdasmayacaktir. Oyle Ki, hakli sebeplere dayanarak agirlikli
nisap ile richan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi yoluyla, tiglincii kisilere
riighan hakki taninarak bu kisiler pay sahibi yapilmaktadir. Boyle bir durumda, esas
sOzlesmedeki baglam hiikiimlerinin engel olacagimi kabul etmek, riichan hakkmin

smirlandiriimasi veya kaldirilmasi amacini ortadan kaldirir nitelikte olacaktir.®’
I11. RUCHAN HAKKININ KISITLANMASI

Riichan hakkmin mutlak nitelikte miiktesep hak saglamadigini ¢alismamizin 6nceki

bélimiinde (1. Bolim, B Bashigi) ifade etmistik. Bu nedenle, riighan hakki, sermaye

93 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku Il, 135; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 41.

94 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 308; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin
Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 32.

95 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, 308; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin
Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 32-33.

96 Forstmoser, Meier-Hayoz, & Nobel, § 40, N. 290 (Aktaran: Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan
Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 33).

97 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 33.
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artirim kararindan 6nce veya sonra kisitlanabilecektir. Ancak s6z konusu kisitlamanin
kanunda belirtilen usul ve esaslara uygun bir bi¢imde yapilmasi gerekmektedir. Kural
olarak, riichan hakki, esas sdzlesmeyle veya genel kurul karariyla kisitlanamamaktadir.
Bu durumun istisnalarii, TTK m.461/2 uyarinca riichan hakkinimn sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasi, TTK m.478/2 uyarinca riichan hakki konusunda bazi paylara imtiyaz
taninmast ve TTK m.503 kapsaminda riigchan hakki taniyan intifa senetleri ¢ikartilmasi
olusturmaktadir.®® Belirtmek gerekir ki, TTK’nimn 461/2.madesinde hiikiim altma alman
riichan hakkmin sinirlandirilmasina veya kaldirilmasina iliskin diizenlemeler, halka agik
sirketler bakimindan uygulanmayacaktir. Dolayisiyla, halka agik anonim sirketlerde, bu
sirketlerin hangi sermaye sistemini benimsediklerinden bagimsiz olarak, riigchan hakki,

TTK’daki sinirlamalara tabi olmaksizin kisitlanabilecektir.®®
A. Riichan Hakkinin Genel Kurul Karariyla Kisitlanmasi

Ruchan hakkinin kullaniminin istisnai olarak kanunla kisitlanmas1 miimkiin oldugu gibi,
esas sozlesmeyle kisitlanip kisitlanamayacagina iligkin tartigmalar bulunmaktadir. Ancak
riichan hakkinm kisitlanmas1  esasen genel kurul karariyla yapilmaktadir.'®
Calismamizda TTK m.461/2 uyarinca, riichan hakkmin genel kurul karariyla
smirlandirilmasi veya kaldirilmasi iizerinde durulacak ve yapilan agiklamalar esas

sermaye sistemine tabi anonim sirketlere yonelik olacaktir.

Oyle ki, kayith sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde, esas sdzlesmede,
yonetim kurulunun, sirketin ihtiya¢ duydugu zamanlarda belirlenmis olan tavan miktarla
smirlt olmak kaydiyla sermaye artirimi karar1 verebilecegi yoninde bir diizenlemeye yer
verilebilecegi hiikiim altina almmustir. Bu dogrultuda, esas sozlesmede belirtilmesi

durumunda, yénetim kurulu, riichan hakkin1 kisitlama yetkisine de sahip olabilecektir.%

98 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi,178; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki,
43.

99 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 43.

100 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 51-52.

101 Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 113; Cenkci, Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay
Alma Hakkmin Smirlandirilmasi, 318.
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B. Esas Sermaye Sistemine Tabi Anonim Sirketlerde Genel Kurul Karariyla

Kisitlamamn Sartlar

Riichan hakkinin kisitlanma usul ve esaslar1 anonim sirketin kabul ettigi sermaye
sistemine gore farklilik gostermektedir. Esas sermaye sisteminde riichan hakkinin
kisitlanmasina iliskin sartlar TTK m.461/2 kapsaminda ele alinmis olup bu sartlar,

calismamiz kapsaminda asagida ele almacaktir.
1. Genel Kurul Karan

Sirket genel kurulu, usuliine uygun gerceklestirdigi toplantilar araciligiyla iradesini
aciklamaktadir. Riichan hakkinin smirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi i¢in en
onemli sart genel kurulun bu dogrultuda bir karar almis olmasidir. Belirtmek gerekir ki,
genel kurulda alinan smirlandirma veya kaldirma kararmin muhakkak gerekgesinin de
gosterilmesi gerekir.1% Oyle ki, bu sekilde, pay sahipleri, hakli sebebin olup olmadig:

hususundaki degerlendirmeyi yapabileceklerdir.1%
2. Giindeme Baghlik ilkesinin Gegerli Olup Olmamasi

TTK m.413/2 hitkmii geregince, genel kurul, gindemde yer almayan konular hakkinda
miizakere edemeyecek ve karar alamayacaktir. Bu hikim, sirketi ilgilendiren ve genel
kurulda oylanacak konularda karar verilmeden énce, pay sahiplerinin bilgi sahibi olmas1
amaciyla getirilmistir. Boylece, sirketin gelecegine iliskin kararlarin acele bir sekilde
almmasmin Oniine gecilmeye calisilmistir. Ayrica, gilindemin, pay sahiplerinin

anlayabilecegi sekilde diizenlenmesi zorunludur.'%

Sermaye artirimi kararmnm da alinabilmesi i¢cin bu konunun giindemde yer almasi
gerekmektedir. Fakat riighan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasina iliskin karar
alinabilmesi i¢in, bunun ayrica genel kurul giindeminde yer alip almamasi gerektigi
konusu tartismali olmakla birlikte, bu konuda ne eTTK’da ne de TTK’da agik hiikiim

bulunmaktadir.1%

102 Bockli, § 2, N.268 (Aktaran: Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya
Kaldirilmasi, 22).

103 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 22.

104 Ansay, Anonim Sirketler Hukuku, 173; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 54.

105 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 54.
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Ogretideki birtakim yazarlar, riichan hakkinm kisitlanmasina iliskin olarak almacak
kararin, sermaye artirimina bagli ve onun sonucu niteliginde oldugundan bahisle, bunun,
giindemde yer almasma gerek olmadigmni ifade etmektedirler.!®® Yargitay da 1959
yilinda, benzer dogrultuda bir karar vererek'%’, riighan hakkmin sinirlandirilmas: veya
kaldirilmasinin, esas sermaye artirimin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikacagini, bu sebeple

giindeme ayrica eklenmesinin gerekmeyecegini ifade etmistir.1%®

Birtakim yazarlar ise, riighan hakkinin kisitlanmasina iliskin kararin giindemde yer
almasinin sart oldugunu, bu kararm, pay sahiplerinin baska haklari da etkileyecegini
ifade etmektedirler.’%® Kanaatimizce, her ne kadar riighan hakkinim kisitlanmasi, sermaye
artirim kararmin sonucu olarak ortaya ¢iksa da pay sahiplerinin, Sermaye artirim karariyla
rlichan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi kararlar1 bakimidan farkli sekilde oy
kullanabilmeleri mimkindir. Bu nedenle, riichan hakkmin kisitlanmasmin 6nceden
giindeme eklenerek, pay sahiplerine detayli bir inceleme yapabilmeleri i¢in imkén

taninmas1 ve daha saglikli bir miizakere siirecinin saglanmasi olmas1 gerekendir.
3. Toplanti ve Karar Yeter Sayilarinin Saglanmasi

TTK m.461/2 uyarinca, riighan hakkinm smirlandirilmasina veya kaldirilmasina iligskin
karar, genel kurulda sermayenin en az yiizde altmisinin olumlu oyu ile alinabilecektir.
eTTK’nin riighan hakkini diizenleyen 394.maddesinde, riigchan hakkinin kisitlanmasina
iliskin olarak genel kuruldaki nisaba dair bir hiikiim bulunmamaktayd: ve 6gretide esas
sermaye artirimma iliskin nisaplarin gecerli olacag1 kabul edilmekteydi.'!® Ancak bu

kabul, TTK ’nin yiiriirliige girmesiyle gegerliligini yitirmistir.'

TTK m.461/2’nin gerekgesinde, riighan hakkinin kisitlanmasinda agirlastirict nisaba
basvurulmasmin, onleyici niteligi ile bir azmlik hakki olusturdugu belirtilmistir.'?

Buradaki azmlik hakki, olumsuz azinlik hakkini ifade etmektedir. Olumsuz azinlik hakki,

106 Aytag¢, Anonim Ortakliklarda Riichan Hakki, 332; Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye
Artirimi, 175; Sener, Ortakliklar Hukuku, 589.

107 Y.TD. 02.06.1959 E. 1959/507, K. 1959/1657 (Eris, Anonim Sirketler Hukuku, 413; Adigiizel,
Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Siirlanmasi veya Kaldirilmasi, 24).

108 Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirim1,71-72.

109 Akiinal, Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki, 271; Epgeli, Yeni Pay Alma
Hakki, 3606; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 284.

110 Akiinal, Anonim Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki, 271-272; Moroglu, Anonim
Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimi1,176.; Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakk1, 284.

111 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 26.

112 TTK m. 461/2’nin Gerekgesi, www.lexpera.com.tr (E.T.: 24.05.2021).
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azmhigmm olumsuz oy kullanarak karar alinmasmna engel olmasi durumudur.'®
Agirlagtirilmig nisap, TTK’da agik¢a olumsuz azinlik hakki olarak diizenlenmemistir
ancak Ogretide olumsuz azinlik hakki niteliginde oldugu kabul edilmektedir. Rlghan
hakkinin kisitlanmasi i¢in esas sermayenin en az ylizde altmisinin genel kurul toplantisina
katilarak olumlu oy vermesi gerektiginden, azinlik pay sahipleri olumsuz oylariyla bu
kararin almmasmin dniine gecebileceklerdir.'** Oyle ki, riichan hakkmn kisitlanmasini
istemeyen ve azinlik olarak ifade ettigimiz pay sahipleri, genel kurul toplantisina
katilmayarak veya cekimser veya olumsuz oy kullanarak kararin alinmasina engel

olabileceklerdir.1t®

Kanunda 6ngoriilen yeter sayilarin esas sozlesme ile degistirilip degistirilemeyecegine
iliskin olarak kanunda herhangi bir hiikim bulunmamaktadir. Riichan hakkinin
kisitlanmasi kararmna iliskin kanunda ongoriilen agirlastirilmis nisap, pay sahiplerinin
haklarmni koruyucu ve dnleyici nitelikte bir azinlik hakkidir. Bu sebeple, yeter sayinin
azaltilmasi seklinde bir esas sozlesme hitkmii konulamayacak, konulursa gegersiz

olacaktir. '8
4. Yonetim Kurulu Raporu

TTK m.461/2°de riichan hakkinin kisitlanmasinin gerekgelerinin, yeni paylarin primli ya
da primsiz ¢ikarilmasinin nedenlerinin ve primin nasil hesaplandiginimn bir yonetim kurulu

raporuyla agiklanacagi ve bu raporun tescil ve ilan edilecegi belirtilmistir.

Belirtmek gerekir Ki, s6z konusu tescil ve ilanin igerigi, pay sahibinin genel kurulda
kullanacag1 oyu yakindan ilgilendirecektir.!!’ Bu ilanm yapilmamas1 halinde, riighan

hakkinm kisitlanmasi karar1 batil olacaktir.**®

113 Birsel, Anonim Sirketlerde Cesitli Menfaat Gruplari, 631; Sumer, Anonim Ortakliklarda Azinlik
Haklarinin Korunmasi ve Anonim Ortakligin Hakli Nedenle Feshi,26; Degirmencioglu Aydin, Anonim
Sirketlerde Riigchan Hakki, 228.

114 Sumer, Anonim Ortakliklarda Azmlik Haklarinin Korunmasi ve Anonim Ortakligin Hakli Nedenle
Feshi,27; Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riighan Hakki, 228.

115 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakk1,228.

116 Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, 284; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin
Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 28; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 57.

117 Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 116.

118 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 228.
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5. Hakh Sebep

TTK’nin 461/2. maddesinde, genel kurulun riighan hakkinin kisitlanmasina iliskin olarak
karar alabilmesi icin hakli sebeplerin varligi aranmistir.'*® Ayrica, hakli sebeplerin neler
olabilecegine iliskin kanun maddesinde birtakim 6rnekler sayilmis, diger hakli sebepler
ise dgreti ve uygulamaya birakilmigtir. Sayilan bu hakli sebepler, diger hakli sebeplerin
belirlenmesinde anahtar bir rol (stlenecektir.®®® Bir durumun, riighan hakkinin
kisitlanmast bakimindan hakli sebep teskil edip etmeyecegini, hakim, somut olayin

ozelliklerine gore tespit edecektir.'?!

Riighan hakkmin kisitlanmasinda, menfaatlerin dengelenmesi esas tutulmaktadir. Bu
menfaat dengelemesi yapilirken; gereklilik, esitlik ve olgiliiliik ilkeleri énem arz
etmektedir. Yani, bu ilkelere uymasi halinde bir sebep, hakli sebep olarak kabul
edilebilecektir.'??

TTK’nm sinirh bir sekilde olmaksizin 6rnekleme amaciyla saydigi, hakli sebep olarak
kabul edilebilecek durumlar sunlardir: halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarmnin,
istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmalar1. Asagida bu durumlar ile TTK’da

sayillmayan ancak hakli sebep teskil edebilecek diger durumlar agiklanacaktir.
a. Halka Arz

TTK, halka arzi, halka acilma politikasmni tesvik amaciyla benimsemistir.*?®> Bununla
birlikte, halka arz, esasen TTK’da degil SerPK’da diizenlenen bir kavramdir. SerPK
m.3/1-f uyarmca halka arz, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in her tiirlii
yoldan yapilan genel bir ¢agriy1 ve bu cagri devaminda gergeklestirilen satig1 ifade
etmektedir. Halka arz ile hem sirkete finansman saglanacak hem de sirkete yeni sermaye

gelmesi saglanacaktir,*?*

Riichan hakkinin kisitlanmasina konu olacak sermaye piyasasi araglar1 pay senetleri olup;

sermaye artirim Karari sonrasi yeni ¢ikarilan paylarin halka arz edilmesinin istenmesi

119 TTK m. 461/2’nin Gerekgesi, www.lexpera.com.tr (E.T.: 24.05.2021).

120 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 5.

121 Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 57.

122 Yildiz, Anonim Ortakhikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi,155; Adigiizel, Anonim
Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 6.

123 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 224; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan
Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 14.

124 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 15.
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durumunda, pay sahiplerinin riichan haklarmm ya smirlandirilmasi ya da tamamen
kaldirilmas: gerekmektedir. Esasen, halka agilmak isteyen anonim sirketler bakimmdan
halka arzm, riigchan hakkmin kisitlanmasi i¢in hakli sebep teskil edebileceginin kanunda
kabulii, sirkete kolaylik saglanmas1 amactyladir.'?® Halka ag1lma oranina bakilmaksizin,

halka arz, hakli sebep olarak kabul edilmektedir.?®

Fakat belirtmek gerekir Ki, halka arz nedeniyle riighan hakki kisitlanirken, esit islem

ilkesine uygun hareket edilmeli ve amagtan sapilmamalidir.t?’
b. isletmelerin, isletme Kisimlarinin ve istiraklerin Devralinmasi

Devralmalarda, anonim sirketin, ayni sermaye iktisabi s6z konusu olup bu durum, riichan
hakkmin kisitlanmasi1 bakimindan TTK m.461/2 uyarinca hakli sebep olarak kabul
edilmektedir. Anonim sirketin, devralma sebebiyle riichan hakkmi kisitlamasinda,

amaclanan, sirketin menfaatlerinin korunmasidir.*?8

Anonim sirketin, ayni sermayeyi devralabilmesi icin TTK m.142/1 uyarinca, Sermayesini
artirmasi gerekmektedir. Sirket, artirilan bu sermaye sonrasi devralinacak ayni sermayeye
bagli olarak, mevcut pay sahiplerine riichan haklarmi kullandirmayip smirlayabilecek

veya tamamen kaldirabilecektir.'?°

Ancak belirtmek gerekir ki, riighan hakkmin kisitlanmasmin hakli bir sebep olarak kabul
edilip edilemeyeceginin tespitinde gergekten sirketin mi yoksa ¢ogunluk pay sahiplerinin
mi menfaatinin korunmaya ¢alistig1 belirlenmelidir. Zira, boyle bir kisitlamada sirketin
somut bir menfaatinin olmas1 gereklidir.®®® Yani 6rnegin, devralan sirketin ¢ogunluk
paylarina sahip olan kisiler, devralinan sirketin de gogunluk paylarina sahiplerse, riichan

hakkmmn kisitlanmas1 hakli sebep teskil etmeyecektir. 3

125 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 224; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan
Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 15.

126 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 224.

127 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 357; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakk1, 118.

128 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinimn Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 15.

129 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 307; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin
Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 16.

130 Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 271.

131 Goksoy, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi, 413-414;
Degirmencioglu Aydin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 271; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan
Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 16.
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c. Iscilerin Sirkete Katilmasi

TTK m.416/2 uyarinca, anonim sirkette c¢alisan is¢ilerin sirkete pay sahibi olarak
katilabilmeleri i¢in sermaye artirimia gidilmesi durumunda, sirkette pay sahibi olanlarin
rlichan haklarmin kisitlanmasi, kisitlama bakimindan hakli bir sebep olarak kabul

edilmektedir.132

Belirtmek gerekir ki, buradaki is¢i kavraminin genis yorumlanmasi gerekir. Oyle ki, is¢i
kavrami, sermaye artirrminin gergeklestigi ana sirketin iscilerini kapsadigi kadar yavru
sirketin isgilerini de kapsamaktadir. Ancak yonetim kurulu Gyeleri ile Gst dizeydeki
yoneticiler is¢i olarak kabul edilemeyecektir.'®® Fakat bu konudaki karsit goriise gore, bu
kisiler, her ne kadar Ust diizey yonetici olsalar da sirketin ¢alisan1 olmalar1 sebebiyle, is¢i

kavrammin kapsami i¢inde yer almalidirlar.*®*

Iscilerin sirkete katilim1 amaciyla riighan hakkinm kisitlanmasinda, s6z konusu kisitlama
kararinin, sirket menfaatine uygun olmasi ve pay sahiplerine olabilecek en az 6l¢iide zarar

verecek sekilde kullanilmasi gerekmektedir.!3®
d. Diger Hakh Sebepler

TTK’da sayilmamakla birlikte, riichan hakkinin kisitlanmasinda hakli sebep teskil
edebilecek durumlardan biri, sirketin finansal durumunun diizeltilmesi amaciyla sermaye
artirtmina gidilmesidir. Sirketin finansal durumunun ko6tii olmasi ve dizeltilmesi icin
sermaye artirimina gidilmesinde, mevcut pay sahipleri, yeni ¢ikarilan paylar1 alabilecek
ekonomik guce sahip degillerse, bu paylar yeni pay sahiplerine satilarak sirketin finansal
durumu diizeltilmeye calisilacaktir.’®® Boyle bir durumda, sirketin menfaati agr
basacagindan, riichan hakkinin kisitlanmasi bakimimdan hakli bir sebebin var oldugunu

soylemek mimkiindiir. ¥’

132 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 308; Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riighan Hakkinin
Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 16.

133 Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 308; Keskin, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 118.

134 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkiimn Smirlanmasi veya Kaldirilmasi, 17.

135 Goksoy, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi, 418; Adigiizel,
Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 17.

136 Poroy, Tekinalp, & Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 226; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki,
61.

137 Omag, Anonim Sirketler Hukukunda Esit islem Ilkesinin (Hukuki) Sonuglari, 1-8; Poroy, Tekinalp, &
Camoglu, Ortakliklar Hukuku II, 226; Atay, Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 61.
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Hakli sebebin olusabilecegi baska bir durum bor¢larin sermayeye doniistiiriilmesi halidir.
Anonim sirketin Ggiincli kisilere karsi borcunun bulunmasi durumunda, sirket borcunu
karsilamak {izere, sermaye artirimi yaparak, s6z konusu ti¢iincii kisileri sirkette pay sahibi
yapabilmektedir. Boylece sirket hem borcunu ifa edecek hem de yeni pay sahipleri
kazanacaktir.™*® Bdyle bir durumda, alacaklilarm, yeni ¢ikarilan paylar1 alabilmeleri i¢in
mevcut pay sahiplerinin riichan haklarmin kisitlanmasi hakli sebep teskil edebilecektir.
Fakat belirtmek gerekir ki, sirketin borglarmi ifa etmek i¢in riigchan hakkmi kisitlama
karar1 vermesi, ancak sirketin mali durumunu diizeltmek i¢in baska hicbir yolunun

kalmamasi halinde, ilkelere uygun bir karar niteliginde olacaktir.**

138 Adigiizel, Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi, 20.
139 Goksoy, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmasi, 420; Atay, Anonim
Sirketlerde Riichan Hakki, 61.
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V. SONUC

Anonim sirketler, zaman zaman sermaye artirimina gitmektedirler. Sermaye artirimi,
sirketin, daha fazla sermayeye ihtiya¢ duymasi, birtakim projelerin gerceklestirilmesi,
bor¢larin sermayeye kazandirilmasi gibi sebeplere dayanabilmektedir. Dis kaynakli
sermaye artirimiyla birlikte, pay sahibinin yeni ¢ikarilan paylardan alamamasi, sirketteki
kar paymin ve oy giiciiniin azalmasina yol agabilecektir. Pay sahiplerinin, sermaye
artirimimdan olumsuz etkilenmesinin Oniline gegmek amaciyla tanman riigchan hakki

sayesinde, pay sahipleri yeni ¢ikarilan paylari dncelikli olarak alabileceklerdir.

Riichan hakki, pay sahiplerine tanman ve sirkete karsi ileri stiriilebilen nispi bir haktir.
Ayrica, s6z konusu hak, pay sahipleri bakimindan bir yiikiimliilik dogurmayip, pay
sahipleri riichan haklarimi kullanmakta veya devretmekte 6zgiirdiirler. Riichan hakkiyla
ilgili baska 6nemli bir mesele, oransallik ilkesi dogrultusunda kullanilmasidir. Oyle ki,
pay sahipleri, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma

hakkia sahiptirler.

Riighan hakki, sermaye artirimi ger¢eklesmeden once soyut bir hak niteliginde olup,
kullanilabilmesi i¢in 6n kosul, dis kaynakli sermaye artirimi yapilmasidir. Ricghan
hakkmin kullanilabilmesi i¢in diger kosul ise, hakkin smirlandirilmamis veya

kaldirilmamis olmasidir.

TTK m.461/2°de, riigchan hakkinin, hakli sebeplerin varlig1 halinde genel kurul karariyla
smirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi hiikiim altma alinmustir. Pay sahipleri
acisindan boylesine Oonem arz eden bir hakkin, sirket tarafindan keyfi olarak
kisitlanmasinin  Oniine ge¢mek amaciyla, s6z konusu maddede, riichan hakkinin
smirlandirilmasi veya kaldirilmasi i¢in gereken sartlar detayli bir bicimde agiklanmustir.
Ornegin, riichan hakkinin kisitlanmasma iliskin bir kararm almabilmesi igin,
agirlastirilmig toplanti ve karar yeter sayilarina basvurulacaktir. Buna gore, riichan
hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi i¢in bu dogrultuda sermayenin en az yizde

altmigiin olumlu oy kullanmasi gerekmektedir.

Riichan hakkinim kisitlanabilmesi kararmin hakli bir sebebe dayanmasi gerekmekte olup
bu hakli sebebin neler olabilecegine iligkin kanunda birtakim 6rnekler sayilmistir. Bunlar;

halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete
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katilmalaridir. Ancak belirtmek gerekir ki, kanunda yapilan bu sayma simirl bir sayma

degildir, hakli sebebin varlig1 her somut olay 6zelinde ayrica tespit edilecektir.

Ornegin, sirketin finansal durumunun diizeltilmesi veya borglarm sermayeye
doniistiiriilmesi amaciyla sermaye artirimina gidilmesi durumunda da hakli sebep

bulundugunu sdéylemek miimkiindiir.
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