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Anonim ortaklikta pay sahiplerinin hukuksal konumlarimin korunma-
sina hizmet eden yeni pay alma hakki, 6102 sayili TTK ile genis dlgiide
degisime ugramis ve giiclendirilmisgtir. Bu ¢alismada esas olarak, riichan
hakkinin hukuki niteligi, koruma islevi ve hakkin kaldirilmasinin kosullarina
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reenforced by the Turkish Commercial Code numbered 6102. We will touch
on in this study basically about the legal qualification of the pre-emptive
right, its protection function and conditions for the remove of the right, thus,
giving point of view about the changes is aimed.
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GIRIS

Riichan veya siklikla onun yerine kullanilabilen yeni pay alma hakki',
anonim ortakliklar hukukunda pay sahipleri agisindan son derece 6nemli bir
isleve sahiptir. 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige giren Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yeni pay alma hakki tanimlanmamis olmakla birlikte, 6greti ve
yargl uygulamasinda bu hakkin tanimina yer verildigi goriilmektedir. Bu
calismada ortaya koymaya ¢alisacagimiz temel husus, yeni pay alma hakki-
nin anonim ortaklikta hangi derecede islevsellige sahip oldugunu agiklamak,
ozellikle hakkin hukuki niteligini saptamak ve yeni kanun ile riighan hakki
baglaminda getirilen yenilikleri yorumlamaktir.

Yeni pay alma hakkinin, genel kurul karan ile gergeklestirilen esas
sermaye artirnmi ile baglantist oldugundan, ilk olarak sermaye artirimina
deginecegiz.

Calismamizda, Tiirk hukukunun yani sira, karsilagtirmali hukukta, 6zel-
likle de Isvigre (mehaz hukuk sistemi) hukukunda ortaya atilan goriislerin
degerlendirilmesi, bdylelikle yeni pay alma hakkinda yapilan ciddi degisik-
liklerin biitiinsel bir bakis acisiyla yorumlanabilmesi amaglanmaktadir.
Ayrica, Alman 6gretisindeki diisiincelere de, teorik arka planin zenginles-
tirilmesi amaciyla yer verilmistir.

Yine, ¢alismamizda yeni pay alma hakkinin sinirlandirilmasi veya kal-
dirilmast konusu, ayri bir baglik altinda, TTK’nin yeni diizenlemesi bagla-
minda incelenmistir. Zira hakkin sinirlanmasi veya kaldirilmasi konusu,
richan hakkiyla ilgili en tartismali noktalardan birini olusturmaktadir.
Isvigre Federal Mahkemesi’nin ilkesel kararlar1 da bize bu hususta yol goste-
recektir.

Calismamiz anlatilanlar1 6zetleyen bir sonug kismi ile son bulmaktadir.

Kanun koyucunun TTK m.461/3te, diizenlemeye egemen ifade olan “riighan” yerine
“yeni pay alma hakki” ifadesini kullanmasinin bilingli bir tercih olmaktan uzak oldu-
gunu diisiindiigiimiiz i¢in, bu terminoloji farkliligini elestiri disinda tutuyoruz. Ancak bu
terminolojik celiski, madde gerekgcelerine de ne yazik ki yansimustir.

Bk. TTK m. 461’in gerekgesi. Biz de galigmamizda “riigchan” veya “yeni pay alma”
terimlerini es anlamli olarak kullanacagiz.
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A. Esas Sermayenin Artirilmasi

Yeni pay alma hakki ile olan baglantis1 dolayisiyla, sermaye artirimina
deginmekte yarar goriiyoruz. Zira, sadece dis kaynaklar araciligiyla yapilan
artirim durumunda, ortaklik¢a ihrag edilen yeni paylarin pay sahiplerince
oncelikle alinabilmesi miimkiin olacaktir.

i¢ kaynaklar aracihigiyla®, gergeklestirilen sermaye artirimi disinda, bir
diger artirnm tiirii, sermaye taahhiidii yoluyla yapilan artirnrmdir. Sermaye
artirimu tipik bir ana s6zlesme degisikligi niteligindedir.

Genel kurulun sermayenin artirilmasina iliskin olarak verecegi karar,
kanun tarafindan belirli bir nisaba baglanmistir. Buna gore, esas sermayenin
artirtlmasina iligkin kararin alinabilmesi i¢in, sermayenin en az yarisinin
temsil edildigi toplantida, hazir bulunanlarin ¢ogunlugunun olumlu oylari
gerekecektir (TTK m. 421/1).

Yeni TTK’nin kabul edilis siirecinde, sermaye artirimiyla ilgili kural-
larda degisiklik yapilmasi gereksiniminin ortaya cikmasi iizerine kanun
koyucu harekete gecmis ve 6zellikle Alman® ve isvigre* hukuklarinda kabul

I¢ kaynaklar aracihgiyla yapilan sermaye artirimi sirasinda pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarindan degil, bedelsiz paylar: edinme haklarindan s6z edilmektedir. Yine, i¢
kaynaklar (ortakligin kaynaklari) ile yapilan sermaye artirimi farkli amaglara hizmet
edebilir. Ornegin, esas sermayeye bagl yedek akcelerin, serbest yedek akgelere doniis-
tirlilmesi gerekiyorsa. Bu konuda bk. Marsch/Barner (Hrsg. Biirgers/Korber),
Heidelberger Kommentar zum Aktiengesetz, Heidelberg 2011, s. 1553, Rn. 1. Bu artirim
tirlinde, sermaye taahhiit edilmedigi icin, 6zellikle de yeni pay alma hakkina iliskin
prosediiriin yerine getirilmesi gerekmez. Ciinkii artirim bizzat i¢ kaynaklarla gergekles-
tirilmektedir. Bk. Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, Istanbul 2013,
s. 112, N. 9-85. Efektif sermaye artirimi ile benzer yani ise, ana sézlesme degisikligini
gerektirmesidir. Bu hususta bk. Wilhelm, Jan: Kapitalgesellschaftsrecht, Berlin 2009, s.
206, Rn. 532.

Alman hukukunda, sartli sermaye artirimina iligkin kurallar Alman Payli Ortakliklar
Kanunu (Das Aktiengesetz)’nun § 192-201°nci paragraflar arasinda diizenlenmistir.
Sartli sermaye kavramu ile, degistirme veya alim haklarinin Alman hukukundaki kisa
tarihgesi i¢in bk. Hirte, Heribert (Bayer/Habersack): Aktienrecht im Wandel- Band II:
Grundsatzfragen des Aktienrechts, Tiibingen 2007, s. 872 vd.

Isvicre hukukunda ise, sarth sermaye artirrmi OR Art. 653-653i arasinda yer almaktadir.
Sartli sermaye artirrminin, olagan ve kayith sermaye artirrmindan giiclii bir sapma anla-
mina geldigi yoniinde bk. von Biiren/Stoffel/Weber, Grundriss des Aktienrechts, N.
388.



6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Yeni Pay Alma Hakkina Genel ... 2319

goren, “sartli sermaye artimi”™ (bedingte Kapitalerhéhung) m kanuna
monte etmistir. Yine, kayitli sermaye sistemine dahil ortakliklar, SPK mev-
zuatia tabi olan HAAO’lar ile sinirliyken, yeni kanun kapali anonim ortak-
liklarin da kayith sermaye sistemine gegebilecegini hiikkme baglamistir (TTK
m. 332).

Sermaye artirimina yonelik degisikliklerden biri de, esas sermaye siste-
mine gore sermayesini artiran anonim ortakliklarda, nakdi sermayenin tama-
minin 6denmemis oldugu hallerde, sermaye artiriminin yapilamamasi sonu-
cunu 6ngoren eski TTK hitkmiiniin géreceli olarak yumusatilmasidir®.

B. Yeni Pay Alma Hakkimin Anonim Ortakhktaki Temel islevi

Yeni pay alma hakkinin temel islevi, pay sahibinin ortakliktaki katili-
min1 ayn1 tutmak’, boylelikle 6zellikle kar pay1, oy hakki ve tasfiye payinda

Sartli sermaye artirimi sonucunda, pay sahiplerine taninan “Onerilmeye muhatap olma
hakki”, esasen, pay sahiplerinin, degistirme veya alim hakki veren borglanma senetlerini
(tahvil gibi) ticlincii kisilerden dnce almalarint saglayan bir haktir ve niteligi itibariyle
yeni pay alma hakkina benzemektedir. Bk. Tekinalp, s. 115-116, N. 9-93.

Ornegin, mehaz Isvigre Borglar Kanunu’nun (OR Art. 653¢) maddesinin ikinci fikra-
sinda, Onerilmeye muhatap olma hakkinin yalnizca hakli bir nedenin varlig1 halinde
sinirlandirilabilecegi agikca belirtilmistir. Amacin pay sahiplerini korumak oldugu, mad-
denin “Pay sahiplerinin korunmas1” basligindan anlasilmaktadir. Tiim bu agitklamalardan
da anlagildig1 gibi, dnerilmeye muhatap olma hakki da 6zii itibariyle riichan hakki ile
benzerlikler gostermektedir.

Ancak Isvigre hukukunda béyle bir kosulun varligi aranmadigindan, katilim paylarmin
O0denmemis olmasi sermaye artirrminin Oniinde bir engel olusturmayacaktir. Bk.
Forstmoser, Peter/Meier Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, § 52 N. 12.

Yeni pay alma hakkinin pay sahiplerine, sermayeye katilim oranlarini koruma sansi
verdigi yoniinde bk. Schmidt, Karsten: Gesellschaftsrecht, Miinchen 1986, s. 681.
Yazar, bu durumun 6nemini $dyle agiklamaktadir: Sermaye artirimi kararindan &nce
%351 paya sahip olan bir pay sahibi, yeni pay alma hakkinin kaldirildig1 bir sermaye
artirnmi sonucunda, ana sézlesme degisiklikleri i¢in gereken ¢ogunlugu elde edebilirdi.
Dolayisiyla, yeni pay alma hakkinin pay sahiplerine taninmasinin azinligi koruma da
dahil olmak iizere pek ¢ok islevi bulundugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Benzer
aciklamalarla ayni1 dogrultuda bk. Hiiffer, Uwe/Koch, Jens: Gesellschaftsrecht, 8. Auf,
Miinchen 2011, s. 339, N. 15; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku, 3. Baski, Ankara 2017, s. 586.
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ortaya cikabilecek sulandirmalara karsi pay sahibini giiglii bir sekilde
koruyabilmektir®. Bunu saglayabilmek amaciyla, sermaye artirimini takiben
eski pay sahiplerine, mevcut katilma paylar1 oraninda yeni pay alma hakki
verilmistir’. Yeni pay alma hakki, diger pek gok ortaksal hakta oldugu gibi,
paylarim sayisina gore degil, itibari degerine gore hesaplanir'’. Zira, yeni pay

Kanun, pay sahibinin sermaye artirnmindan sonra ayni oranlarla ortaklik sermayesine
katilabilmesi, ugramas1 muhtemel finansal kayiplardan korunmasi igin her bir pay sahi-
bine yeni pay alma hakki tanimaktadir. Bk. Grunewald, Barbara: Gesellschaftsrecht,
Kéln 2005, s. 265, N. 163. Bu hak yalnizca pay sahiplerine verilen bir haktir. Pay sahip-
ligi sifat1 agisindan esas alinan an, genel kurulun sermaye artirimina iligkin kararini
aldig1 andir. Bu konuda bk. Henssler/Strohn/Hermanns AktG § 186 Rn. 3. Bir payin
iizerinde birden fazla hak sahibi bulunuyorsa (6rnegin payl miilkiyette oldugu gibi), bu
kisiler paydan dogan haklarim1 AktG § 69/1 geregince sadece ortak bir temsilci araci-
ligiyla kullanabilirler. Ayni esaslar yeni pay alma hakki i¢in de gecerli olacaktir. Bk.
Spindler/Stilz/Servatius AktG § 186 Rn. 9. Paym ayni bir hakla yiikli olmasi duru-
munda (6rnegin intifa veya rehin haklart) da yeni pay alma hakki pay sahibine tanin-
maktadir. Bu hakkin intifa veya rehin hakki sahibi tarafindan kullanilmasi olanakli
degildir. Bk. Veil in K. Schmidt/Lutter (Hrsg), AktG, 2008, § 186 Rz. 6. Bununla
birlikte, intifa senedi sahipleri, yeni pay alma hakkindan yararlandirilabilirler (TTK m.
503). Dolayisiyla, esit islem ilkesi i¢in yapilan agiklamalar intifa senedi sahipleri agisin-
dan da gegerlidir.

Kuskusuz, pay sahipleri sermaye artirimina katilip katilmamakta serbesttirler, onlari
buna zorlayacak bir ana sdzlesme hiikmiiniin anonim ortakligin hukuki yapisiyla bag-
dagmas1 miimkiin degildir. Ancak, belirli hallerde pay sahiplerinin bu se¢im 6zgiirligii
fiilen smirlanabilir. Ozellikle yeni paylarmn ihrag bedellerinin, paylarin i¢ degeri lizerin-
den hesaplanmadigi durumlarda, sermaye artirimina katilmaktan vazgegmis bir ortagin
yalnizca oy hakki degil, sermayesi de sulandirilmis olacaktir. Bunu engelleyebilmek i¢in
yeni paylarin, i¢ deger lizerinden ihrag¢ edilmesi gerekir. Boylece, zaten oy hakkinda bir
diisiis gerceklesen pay sahibinin, sermayenin sulandirilmasinin beraberinde getirecegi
zararlardan korunmasi, diizenlemenin amaci ile de uyumludur. Aksi takdirde pay sahibi-
nin,” ya sermaye artirimina katilmasi ya da sermayenin sulandirilmasi rizikosunu goze
almas1” seklinde bir secim yapmaya zorlanacagina iliskin olarak bk. von der Crone,
Hans Caspar: “Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Nennwertlose Aktien”,
Ziirich 2001, s. 7, 17. Yine, paylarin ger¢ek degerleri {izerinden ihrag¢ edilmesinin, mal-
varliksal olumsuzluklar biiyiik 6l¢iide ortadan kaldiracagi hususunda bk. von Biiren/-
Stoffel/Weber, Grundriss des Aktienrechts, s. 100, N. 410a.

Bu hususta bk. Miiller, Wolfgang: Handkommentar zum Schweizer Privatrecht-
Personengesellschaften und Aktiengesellschaft- Art. 530-771, Art. 652b, 2. Auf, Ziirich
2012,s.317,N. 1.
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alma hakkinin taninmadigi bir durumda, ne azinlik haklar1 ne de baz
bireysel nitelikli ortaklik haklar1 ger¢ek anlamda etkinligini siirdiirebilir. Pay
sahiplerine yeni pay alma hakkinin taninma nedenlerini kisaca anlatmak
gerekirse':

a) Her seyden Once, anonim ortakliktaki kiiclik pay sahipleri bakimin-
dan, yeni pay alma hakkinin kaldirilmis olmasi, onlarin malvarligi haklarini
ve eski paylarinin degerini zayiflatir. Boylece sermayenin sulandirilmasi
(Kapitalverwaesserung) olgusu giindeme gelir'>. Sermayenin sulandirilma-
sinin en 6nemli goriiniimlerinden birini, kar pay1 hakkinin (“Dividende”)
azalmas1 teskil eder. Zira “oransallik ilkesi’nin hakim oldugu haklarda
gergeklesen bu diisiis aslinda anlasilir bir durumdur'. Kar payr hakk: ancak
riichan hakki kullanilmak suretiyle korunabilir, boylelikle riigchan hakkinin
koruyucu fonksiyonu burada devreye girmektedir.

Hirte, yeni pay alma hakkinin bugiinkii seklini alincaya dek, pek cok noktada uzunca bir
siire tartigmalara neden oldugunu, hatta bu tartigmalarin giiniimiizde dahi sona ermedi-
gini ifade etmektedir. Yazar, riighan hakkinin taninmasmnin gerisinde yatan “adalet
diistincesi”nin sorgulandigini da sdylemektedir. Bk. Hirte, s. 863, N. 56.

12 Bk Zindel, Gaudenz: Bezugsrechte in der Aktiengesellschaft, Diss., Ziirich 1984, s. 59.
Sermayenin sulandirilmasi tehlikesine karst pay sahiplerinin yani sira, intifa senedi
sahipleri de korunmaktadir. Anonim ortakliga egemen olan “esit islem ilkesi” intifa
senedi sahipleri bakimimndan da uygulama alani bulur. Bu hakkin kaldirilmasi ancak
belirli kosullar altinda miimkiin olabilir. Bk. Druey, Jean Nicolas/Guhl, Theo: Das
Schweizerische Obligationenrecht mit Einschluss des Handels und Wertpapierrechts, 9.
Auf, Ziirich 2000, § 67, s. 733, N. 8. Yeni pay alma hakkinin pay sahiplerinin yani sira,
intifa senedi (Genusschein) sahiplerine de tanindigi hususunda bk. Liebi, Martin:
Vorzugsaktien: Eine Darstellung nach gesellschaftsrechtlichen, bilanzierungsrechtlichen
und steuerrectlichen Gesichtspunkten, Diss. Ziirich/St Gallen 2008, s. 213, N. 286.
Ancak, intifa senedi ile pay lizerinde tesis edilen intifa hakk: birbirinden farkli seylerdir
ve bu farkhlik, kanunda kendilerine 6zgiilenen hukuki sonuglara da yansimstir. Orne-
gin, intifa senedi, sahibine oy hakki bahsetmezken, pay tizerinde intifa hakki tesis edildi-
ginde, oy hakkini intifa sahibi kullanacaktir.

Sermaye artirimi kararinin, pay sahiplerinin kar paylarini azaltici etki yarattigina iliskin
olarak bk. von Biiren/Stoffel/Weber, Grundriss des Aktienrechts, s. 99, N. 407; Tirk
hukuku bakimindan bk. Sener, s. 586; Goksoy, Yasar Can: “Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmas:”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Prof. Dr.
Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul 2003, s. 364.
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Yine oy hakki, her ne kadar 6denmis sermaye ile orantili olarak hesap-
lansa da onceki hukuksal konumunu yitiren pay sahibinin oy hakkinda da
zayiflama meydana gelecektir. Dolayisiyla yeni pay alma hakkinin “ortaklik
sifat’” (Mitgliedschaft) ile olan yakin baglantisi bir kez daha karsimiza ¢ik-
maktadir. Kanimizca, hakkin bu yonii ile saf “malvarliksal hak” karakterine
biiriindiigiinii iddia etmek olanaksizdir'®.

b) Yeni pay alma hakki, kar payinin sulandirilmasi olasiligina karsi da
pay sahibini koruyucu bir isleve sahiptir.

¢) Ayrica, yeni pay alma hakki yalnizca kiigiik pay sahipleri agisindan
degil, bliyiik pay sahipleri i¢in de 6énemli olabilir. Zira, anonim ortaklikta
temel ilke ¢ogunluk ilkesidir'". (“Mehrheitsprinzip”). Bu nedenle, ¢ogunluk
pay sahiplerinin ortakligin gelecegine yon veren kararlar almasi muhtemel-
dir. Genel kurulda, yonetim kurulunu segmeye yetkisi olanlar ¢ogunluk pay
sahipleridir. Ancak bazen yeni pay alma hakkinin kaldirilmasi, biiyiik pay
sahiplerini de olumsuz etkileyebilir. Ozellikle, baz1 pay gruplarinin, ellerinde
bulundurdugu oy giiciinii yitirmeleri durumunda, belirli kararlar1 alabilmek
bakimindan gereken yeter sayilara dahi ulasamama riski ortaya cikabile-
cektir',

Nitekim 1991 yilinda Isvigre Bor¢lar Kanunu’nda yapilan reformdan beri, yeni pay alma
hakkint malvarlig haklar1 ya da katilim haklar1 seklinde kategorize etmek s6z konusu
olamaz. Ciinkii yeni pay alma hakki her iki kategoriye birden giren bir hak niteligin-
dedir. Bu hususta bk. Bockli, Peter: Schweizer Aktienrecht, 4. Auf, Ziirich 2009, s. 287,
N. 272. Yeni pay alma hakkinin iigiincii kisiye devredilebilmesi de onun salt “mal-
varliksal” bir boyutu oldugunu goéstermez. Bununla birlikte, yeni pay alma hakki ¢ok
giiclii ve mutlak bir ortaksal hak niteligi tasimaz. Bu yonde bk. Sener, s. 588.

Cogunluk ilkesinin zamanla kotiiye kullanilmasi tehlikesinin ortaya ¢ikmasi sonucunda,
Alman ve Isvicre hukuklarinda ilkenin simrlandirilmas: gerektigiyle ilgili yogun tartis-
malar yasanmis (6zellikle “azinligin korunmasi” olgusu gergevesinde), boylelikle cogun-
luk giiciiniin sinirlart belirlenmistir. Genel ve 6zel sinirlar bigiminde yapilan ayrimda,
genel sinir1 “hakkin koétiiye kullanilmasi yasag1” teskil ederken, 6zel sinir ise “miiktesep
haklar” olusturmaktadir. Bu yonde bk. Schluep, Walter Rene: Die wohlerworbene
Rechte und ihr Schutz nach Schweizerischem Recht, Ziirich- St. Gallen 1955, s. 30, dn.
30.

16 Zindel, s. 59, dn. 38.
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d) Azinlik pay sahipleri icin'” de, yeni pay alinmaksizin uygulanan bir
sermaye artirimi onlarin yalnizca mali haklarint degil, oy hakki gibi, 6nemli
bir katilim hakkini da olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, yasa koyucu,
mevcut pay sahiplerinin bu tiir durumlardan etkilenmemeleri amaciyla yeni
pay alma hakkini ihdas etmistir'®. Boylelikle, azinlik pay sahipleri, siiphesiz
yeni paylari alabilecek finansal durumlari olmasi sartiyla- ki sermaye artiri-
mina katilmalar1 anlamina gelir, azinlik haklarin1 koruyabilecek ve ¢ogun-
lugun etki alaninin genislemesini de engellemis olacaklardir’. Ciinkii, ano-
nim ortakligi, diger ortakliklardan ayirt etmeye yarayan temel unsurlardan
biri de ortaklik ig¢indeki “cogunluk- azinlik” karsithgidir ve séz konusu
dengenin 6zenle gozetilmesi gerekir.

C. Yeni Pay Alma Hakkinin Hukuki Niteligi

Yeni pay alma hakkinin gesitli yonlerden farkli nitelikleri bulunmak-
tadir. Yeni pay alma hakki oncelikle siibjektif bir haktir®, zira bu hakkin
kullanilmasi suretiyle pay sahipleri onceki pay oranlarini korumus olmak-
tadirlar. Bundan baska, yeni pay alma hakki nispi bir haktir’'. Bu hakkmn
yukiimliisii ise sermayesi artirilan anonim ortakligin kendisidir. Sadece
ortaklik tarafindan bahsedilmesi halinde yeni pay alma hakki, sahibi ag¢isin-
dan somut bir alacak hakki dogurabilir™.

Sermayenin sulandirilmasi, ilk planda anonim ortakliga belirli bir yiizdeyle (oranla)
(6rnegin %25) katilan pay sahiplerinin hukuki konumlarini zedeler. Zira bu oran onlara
bazi hak ve yetkiler bahsetmektedir. Ornegin engelleyici azinlikta (Snleyici)- nitelikli
karar nisabiin varligi halinde pay sahiplerine bu kararin alinmasini engelleme yetkisi
veren hakta oldugu gibi. Ancak, yeni pay alma hakki kaldirilarak gergeklestirilen bir
sermaye artiriminda, kuskusuz ilgili pay sahibinin yiizdesi (katilim orani) diisecek ve
engelleyici azinlik olma statiislinii yitirecektir. Bk. Drygala, Tim/Staake, Marco/
Szalai, Stephan: Kapitalgesellschaftsrecht, Berlin- Heidelberg 2012, s. 557-558, N. 14-
15.

'8 Bk. Druey/Guhl, s. 730, N. 97.

9 Benzer yonde bk. Goksoy, s. 364.

2 Bu yonde bk. Hiiffer/Koch AktG § 186 Rn. 1; MiiKoAktG/Peifer AktG § 186 Rn. 1.
Tiirk hukuku agisindan bk. Adigiizel, Burak: “Anonim Sirketlerde Riigchan Hakkinin
Sinirlanmasi ve Kaldirilmasi”, GUHFD, Cilt XVIIL 2014, S. 1, s. 2.

2l Nispi bir hak oldugu yoniinde bk. Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakk, Istanbul 1996, s. 131.

?  Zindel,s. 70.
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Aslinda yeni pay alma hakkinin kullanilmasi, pay sahibi bakimindan bir
yiikiimliiliik teskil etmemektedir®.Zira, hakkin devredilebilir bir hak olmasi
da bunun en agik gostergelerinden biridir’*. Bununla birlikte, s6zlesme
Ozgurliigiiniin ve kisilik haklarinin smirlar iginde kalmak kosuluyla, bir pay
sahibi, sdzlesme ile belirlenen sartlar altinda, yeni ¢ikarilan paylar1 alma
hususunda yiikiimliilik altma girebilir®.

Somut yeni pay alma hakki, diger adiyla yeni pay alma talebi, soyut
yeni pay alma hakkimnin aksine® ilkin genel kurulun sermaye artirimi yoniin-
deki karari ile ortaya ¢ikar’’. Bu durumda, genel kurulun kar payr dagitimi
yoniinde verdigi karara dayanan talep hakki kiyasen uygulama alani bula-
caktir. Dolayisiyla, burada- soyut yeni pay alma hakkinin aksine- saf bir
alacak hakkindan s6z edilebilir. Nasil ki, y1llik kardan pay alma hakki genel
ortaksal bir hak ise, yeni pay alma hakki da dyle bir haktir. Yeni pay alma
talebi, tipki diger biitiin alacak haklar1 gibi bagimsiz bir haktir ve devre-
dilebilir®. Yine bu hak cesitli sekillerde degerlendirilebilir. Yani yeni pay

2 Ayniyonde bk. Sener, s. 587.

2 Yeni pay alma hakkmimn tigiincii bir kisiye devredilebilecegi (kuskusuz alacagmn devri

hiikiimleri uyarinca) yoniinde bk. von Biiren/Stoffel/Weber, Grundriss des

Aktienrechts, s. 100, N. 412. Ugiincii kisinin, pay sahibine veya intifa senedi sahibine

6demesi gereken bedel, opsiyonun(alim) kullanim bedeli ile yeni pay alma hakkinin

kullanildig1 anda payin beklenen piyasa degeri arasindaki farka gore belirlenecektir.

*  Zindel, s. 70; Yildiz, s. 131- 132.

% Soyut yeni pay alma hakki ise, genel kurul kararindan 6nce ortaya ¢ikan haktir. Bk.

Zindel, s. 71.

27 Bu yénde bk. Uysal, Esra: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar, istanbul 2016, s. 131;
Yildiz, s. 134. Alman hukuku agisindan bu yonde bk. Sickinger/Kuthe/Schiippen/
Schaub, MAH Aktienrecht, § 33 Ordentliche Kapitalerhohung, Rn.72. Karg1 goriis igin
bk. Drygala/Staake/Szalai, s. 557-558, N. 14-15. Yazarlara gore, cikarilan yeni paylart
almaya yonelik somut talep, sermaye artirimi kararinin tesciliyle dogar. Ancak diger
yandan da bu talep, sermaye artirimi kararimnin uygulanmamasi bozucu kosuluna baglan-
migtir. Zira, artirim karar1 uygulanmadigi takdirde, somut talep hakki ortadan kalkar.
Goriildiigii gibi, Alman &gretisinde somut talep hakkinin hangi anda dogdugu konu-
sunda goriis birligine varilamamustir.

% Hakkin devredilebilecegi yoniinde bk. Windbichler, Christine: Gesellschaftsrecht, 23.
Auf, Beck Verlag, Miinchen 2013, s. 450, N. 22.
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alma talebi, satima konu olabilir, rehnedilebilir, haczedilebilir, bagislana-
bilir, miras birakilabilir®.

Ancak, biitiin bu anlatilanlarin 6tesinde, yeni pay alma hakkinin hem
yonetsel (katilim) hem de malvarligi haklarmi kapsayan karma bir hak
oldugu goriisii Isvigre ve Tiirk 6gretisine egemen olan goriistiir’. Malvarlig:
boyutu®' agir basmakla birlikte, hakkin oy hakkini koruyan fonksiyon goster-
mesi, katilim haklar1 grubuna da dahil edilmesi sonucunu dogurmustur.
Ancak, Zindel’in de hakli olarak ifade ettigi gibi, hangi tarafinin daha agir
bastigmi saptamak genel anlamda kolay degildir’>. Bazi yazarlar -1991
reformu Oncesi donemde- yeni pay alma hakkinin ya malvarliksal ya da
yonetsel hak olarak dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir, ancak bu
kategorizasyon higbir seyi degistirmemektedir. Yeni pay alma hakkinin
sahip oldugu ¢ok boyutlu koruma islevi, onun belirli bir gruba dahil edilme-
sini anlamsiz kilar. Dolayisiyla yeni pay alma hakki, her iki kategoriye
birden giren, karma bir haktir.

Yeni pay alma hakkinin diger bir niteligi, boliinemez® olmasidir.
Isvigre 6gretisine egemen olan goriise gdre, nama yazili paylarin devrinin
smirlandirildigl (ana sozlesmesel baglam) durumlarda, ortaklik tarafindan
devre onay verilinceye kadar gegen siirede, yeni pay alma hakkinin devre-
dende yani, pay defterinde adi gegen kiside kalmasi gerekir. Zira, ancak
devre onay verilmesi halinde devralanin adi pay defterine islenir. Ciinkii
baglam kuralinin getirilmesindeki temel hedef, pay sahipleri ¢evresinin
korunmasi, yani istenmeyen kisilerin ortakliga girmesinin engellenmesidir.
Ancak, tereddiit halinde, devreden, yeni pay alma hakkini kendi adina

*  Zindel, s. 72; Yildiz, s. 135, dn. 27.
3 Kuskusuz, 1991 tarihli Isvicre Anonim Ortaklik Reformu, hakkin kategorize edilmesi
etrafindaki tartigmalari bilyiik 6l¢iide sona erdirmistir. Reform dncesinde, yeni pay alma
hakkinin bu iki kategoriden birine ait oldugu yolundaki goriisler igin bk. Zindel, s. 72
vd.

Riichan hakkinin mali bir hak olduguna iligkin bk. Sener, s. 586.

32 Aym dogrultuda bk. Yildiz, s. 135.

3 Zindel, s. 72-73.
34

31

Bockli, yeni pay alma hakkinin béliinemez nitelikte olduguna isaret ettikten sonra, hak
tizerinde intifa hakk: kurulmasinin ¢dzlimii giic sorunlara yol agabilecegini belirtmek-
tedir. Bk. Bockli, s. 287, N. 272.
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devralan hesabina kullanir. Yine de az dnce ifade ettigimiz iizere, devre onay
verilene dek yeni paylar1 devreden alabilir™.

Yeni pay alma hakkinin miktesep (wohlerworbene) bir hak niteligi
tastylp tasimadigi da tartisma konusu olmustur’®. Zindel, burada ikili bir
ayrim yaparak kanuni yeni pay alma hakki ile ana s6zlesmesel yeni pay alma
hakkini ayr1 ayri incelemistir. 1991 reformu 6ncesi Isvigre Ogretisinde-
birka¢ azinlik goriisii disinda- kanuni yeni pay alma hakkinin miiktesep bir
hak olmadig1 vurgulaniyordu®’. Dolayisiyla, yeni pay alma hakkinin mutlak
degil, nispi bir miiktesep hak oldugu goriisii savunulmustu. Fakat, 1991
reformu, anonim ortaklikta miiktesep haklar kategorisini terk etmis bulun-
maktadir. Onun yerine “Pay sahiplerinin haklar1 ve yiikiimliiliikleri” baglig
tercih edilmistir. Ana sézlesmeye dayanan yeni pay alma hakk: ise, mutlak
yeni pay alma hakki olarak tanimlanabilir (ancak bunun i¢in ek olarak, ana
sozlesme hilkmiinlin oybirligi ile getirilmesi gerekir). Eger salt ¢cogunluk
(absolute Mehrheit) karari ile degisebilen bir yeni pay almaya iligkin hiikiim
bulunuyorsa, burada nispi miiktesep bir hak s6z konusudur™.

D. 6102 Sayih TTK Cercevesinde Yeni Pay Alma Hakkinin
Simirlandirilmasi ve Kaldirilmasimnin Esaslari

6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda, yeni pay alma hakk: (yeni
kanundaki ismiyle riichan hakki) genel olarak diizenlenmis, 6zellikle yeni
kanundan farkli olarak, hakkin sinirlandirilmasina iliskin temel ilkelere yer
verilmemigti. Eski kanunun lafz1 sdyleydi: “Umumi heyetin esas sermayenin
artirtlmasina miiteallik kararinda aksine sart olmadik¢a pay sahiplerinden
her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki payt ile miitenasip
miktarini alabilir. Idare meclisi pay sahiplerine verilecek senetlerin ihrag
bedellerini gazetelerle ilan eder. Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahip-

* Zindel, s. 75-76.
3 ETTK m. 394%in lafzindan, yasal yeni pay alma hakkinin miiktesep hak niteligine sahip
olmadig1 sonucuna ulagilmisgti. Bk. Yildiz, s. 139.

7 Nitekim, Isvigre hukukunda yeni pay alma hakkimin miiktesep hak niteligi tasimadig:
hususunda Isvigre Federal Mahkemesinin kararlari bulunmaktadir. Ornegin bk. BGE
117 11 290, karar i¢in bk. Miiller, Art. 652b, s. 317, N. 2.

3% Zindel, s. 79 vd.
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lerinin yeni pay alma haklarini kullanabilmeleri icin tayin olunacak miiddet,
15 giinden agagi olamaz”. (ETTK m. 394)

Gorildigi gibi, eski kanunda yalnizca hakkin hangi kosullar altinda
kullanilacagi diizenlenmis, buna karsilik hakkin sinirlandirilmasina hi¢ degi-
nilmemistir. Bu durum, 2011 yilinda TTK’ nin kabuliine dek siiregelmistir.
Yeni kanunumuzdaki diizenleme ise, isvicre Bor¢lar Kanunu’nda 1991 tari-
hinde gergeklestirilen kapsamli anonim ortaklik reformu ile degisiklige
ugrayan OR Art. 652b’nin gevirisinden ibarettir. TTK m. 461°deki yeni
diizenleme su bicimdedir: “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut
paylarinin sermayeye oranina goére, alma hakkini haizdir.

Genel kurulun®, sermayenin artirimina iliskin karari ile pay sahibinin
riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas serma-
yenin yiizde altmisimin olumlu oyu ile simwrlandirdabiliv ve kaldirilabilir.
Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarumin, istiraklerin devralin-
masi” ve iscilerin sirkete katilmalari hakl sebep kabul olunur. Riichan hak-
fkimin sumirlandirilmast ve kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli goriilmeyecek
sekilde, yararlandirilamaz ve kayba ugratilamaz. Nisaba iliskin sart disinda
bu hiikiim kayitly sermaye sisteminde yonetim kurulu kararina da uygulanir.
Yonetim kurulu, riichan hakkinin simwrlandiriimasinin veya kaldirilmasinin
gerekgelerini; yeni paylarin primli veya primsiz ¢ikarimalarinin sebeple-
rini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve
ilan edilir.

Yonetim kurulu, yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarin
bir karar ile belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az on bes giin®' siire
verir. Karar tescil ve 35 inci maddedeki** gazetede ilan olunur.

3 Bu yetki, miinhasiran genel kurula aittir. Kayitli sermaye sistemindeki 6zellikli durum

haricinde, yeni pay alma hakkini ancak genel kurul kaldirabilir. Bk. Miiller, Roland/

Lipp, Lorenz/Pliiss, Adrian: Der Verwaltungsrat: Ein Handbuch fiir Theorie und Praxis,

4. Auf, Ziirich 2014, s. 459 (Anilis: “Verwaltungsrat”).

Alman hukukunda da bir isletmenin devralinmasi amaciyla yeni paylarin kullanilacak

olmasi, riighan hakkinin kaldirilmasi veya sinirlandirilmast nedeni olarak gosterilmek-

tedir. Bk. Windbichler, s. 450, N. 23.

4 Alman hukukunda ise bu sire “2 haftadir” (§186/1 AktG). Bk. Gabrysch in
Breithaupt/Ottersbach, Kompendium Gesellschaftsrecht, § 3 Die Aktiengesellschaft,

40
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Riichan hakki devredilebilir.

Sirket, riichan hakki tamdigr pay sahiplerinin, bu haklarint kullanma-
larint, nama yazili paylarin devredilmelerinin esas sézlesmeyle sinirlandi-
rilmis oldugunu ileri siirerek engelleyemez. *

Simdi, bu fikralar1 madde gerekgelerinin 1s18inda inceleyelim: Birinci
fikranin gerekgesinde, yeni pay alma hakkinin daha agiklayici bir goriiniime
kavustugu ifade edilmektedir. Esasen ilk fikrada, eski kanun hiikmiine gore
bir degisiklikten s6z edemeyiz.

Ikinci fikraya gére, madde eski kanunda bulunmayan bir koruma sagla-
mustir ve hakki giiglendiren® dort temel ilkeye yer vermistir: “1) Mevcut
hiikmiin aksine Tasariyya gore riichan hakki esas sozlesme ile sumrlandiri-
lamaz ve kaldirilamaz. Yeni sisteme hakim olan diisiince bu hakkin kalduril-
mamasinin, hatta simwrlandwilamamasiin gerekli oldugu bu yola ancak
istisnaen gidilebilmesidir. Istisnanin uygulanmas: séz konusu ise, genel
kurul somut olayin ozelliklerine gére kararini vermelidir. Esas sozlesmede
yer alacak ve hakki kaldirmaya ya da simirlandirmaya olanak veren genel
bir hiikiim bu temel diisiince ile ¢eligirdi”. Ancak bu kisma sdyle bir elestiri
getirmek olanaklidir: Her ne kadar gerekgede, yeni pay alma hakkinin
sinirlandirilmast veya kaldirilmasi bakimindan ana sézlesme ile degisiklik
yapilamayacagi** belirtilmis olsa da 6zellikle imtiyaza iliskin diizenlemede,

Rn. 806; Hirte, s. 854, N. 35. Yazar, bu siirenin, pay sahibinin riichan hakkini kulla-
nabilmesi bakimindan “asgari” bir siire teskil ettigini vurgulamaktadir. Pay sahibinin,
yeni pay alma hakkini kullanmak istedigini iceren beyani, ilan edilen bu siire iginde
ortakliga ulasmig olmalidir. Aksi takdirde, yani iki haftalik siirenin gegirilmesi halinde,
ortakliga ulagmig beyanlar (hakkin kullanilmasina yonelen) dikkate alinmayacak ve yeni
pay alma talebi dogurmayacaktir. Buradan yorum yoluyla s6z konusu siirenin hak
diistiriicti nitelige sahip oldugu sonucuna varilabilir. Bk. Veil in K. Schmidt/Lutter
(Hrsg), AktG, 2008, § 186 Rz. 9. Tiirk hukuku bakimindan siirenin hak disiiriicii oldugu
yoniinde bk. Sener, s. 588.

2 Kast edilen gazete, TTK m. 35/4 uyarinca Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesidir.

#6102 sayih TTK ile yeni pay alma hakkinin giiglendirildigi yéniinde bk. Sener, s. 589,
592.

Isvigre hukukunda egemen goriis, riichan hakkina genel bir sinirlandirma getiren veya
hakkin genel olarak (genel anlamda) kaldirilmasini éngdren ana sozlesme hiikmiiniin,

kural olarak gegersiz sayildig1 yoniindedir. Bk. Liebi, s. 214, N. 286.

44
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yani TTK m.478/ 2 ve mehaz OR Art. 656/2’de, yeni pay alma hakkinda
imtiyazin tanmabilecegi agikca ifade edilmektedir®. Dolayisiyla bu durum
karsisinda, hakkin ana sozlesme ile sinirlandirilamayacagini sdylemek,
yorum ilkeleri goz Gniinde tutulursa yanlis olacaktir®®. Zira imtiyaz, kural
olarak ana sozlesme ile taninmaktadir. Bize gore, yapilmasi gereken, tipki
Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda oldugu gibi *’, yeni pay alma hakkinin
“sadece genel kurulun esas sermaye artirnmina iligkin karari ile tamamen
veya kismen kaldirilabilecegi”™*® dogrultusundaki bir degisikliktir. Ayrica

45

46

47

48

Ancak yeni pay alma hakkinda imtiyaza uygulamada pek sik rastlanilmamaktadir. Bu
yonde bk. Uysal, s. 134; Pulash, Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 4. Baski,
Ankara 2016, s. 549, No. 50.

Ayn1 yonde bk. Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler,
Yenilikler ve Ilk Tespitler, 3. Baski, Istanbul 2016, s. 366. Keza kanun koyucunun yarat-
181 ¢eliskiye dikkat ¢eken Moroglu da s6z konusu durumda yeni pay alma hakkinin ana
sozlesme ile sinirlandirildigint vurgulamaktadir. Bk. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortak-
liklarda Sermaye Artirinm, 3. Baski, Istanbul 2015, s. 162. Yine, riichan hakki bagla-
minda TTK ile amaglanan AB’ye uyumun da beklenildigi gibi gerceklesmedigine iliskin
bk. Uysal, s. 134. Zira, yazarin da hakli olarak belirttigi gibi, TTK heniiz yasalasma-
misken m. 461 ile 478/2 ve m. 503 arasindaki uyumsuzlugun giderilmesi gerektigi bazi
yazarlar tarafindan dile getirilmis olsa da bu noktadaki elestirilerin goz ardi edildigi
anlasilmaktadir. Bu sekliyle, yeni pay alma hakkina iliskin tartismalarin devam edece-
gini s6ylemek yanlis olmaz.

“Das Bezugsrecht kann ganz oder zum Teil nur im Beschluss iiber die Erhohung des
Grundkapitals ausgeschlossen werden” (§ 186/3 AktG).

Yeni pay alma hakki, aslinda dylesine dnemli bir islevi yerine getirmektedir ki, bu hak-
kin kaldirilmas1 Alman hukukunda, ortaklik sifatinin (Mitgliedschaft) koruma alanina
miidahale olarak goriilebilmektedir. Bk. Hoffman, Christian: Der Minderheitsschutz im
Gesellschaftsrecht, Berlin 2011, s. 665. Alman Federal Mahkemesi’nin de yeni pay alma
hakkinin kaldirilmasinin iiyelige (ortaklik konumuna) yapilan agir bir miidahale niteligi
tasidig1 hususundaki karari i¢in bk. BGHZ, 71, 40, 44=NJW 1978, 1316 (Alman Federal
Mahkemesi’nin Kali & Salz Karari). Zira, kanuni (yasal) yeni pay alma hakki, pay
sahiplerinin iiyelik (ortaklik sifati) sifatinin 6zvarligina ait oldugundan, hakkin kaldiril-
mast Alman hukukunda nitelikli ¢ogunluk kararini gerektirmektedir. Bk. MiKoAktG/
Peifer AktG § 186 Rn. 1. Yine benzer yonde bk. Drygala/Staake/Szalai, s. 559, N. 19.
Yazarlar ayrica, ortaksal haklar lizerinde bu denli agir bir etki yaratan kaldirma kararinin
cogunlugun keyfi iradesine birakilmamasi gerektigini, hatta bu kararin maddi hukuka
0zgii igerik denetimine tabi kilinmasinin daha dogru oldugunu -hakl olarak- savunmak-
tadirlar.
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AktG’de, imtiyazli paylara iligkin kisimda, yeni pay alma hakkindan s6z
edilmemektedir. Dogru olan diizenleme Alman hukukundaki ¢6ziim tarzidir.

2) “Bu hak ancak hakli sebeplerin® varhiginda kaldirilabilir® veya
stmrlandirdabiliv. Hakli sebepler sinirli sayr (numerus clausus) degildir.
Tasarida yer alan ornekler, hakli sebeplerin bu érnekler ¢ergevesinde belir-
lenmesini gerekli kilmaz. Sirketin finansal menfaatleri, odeme dar boga-
zindan kurtulma, teknoloji alinmasi gibi sebeplerde hakl niteliktedir. Tasa-
rimin ornekleri bir isletmenin, isletme kistmlarimin, istiraklerinin devralin-
mast gibi yapisal degisikliklerle is¢ilerin sirkete katilmalarimin saglanma-
stna yoneliktir”. Madde gerekgesinde, hakli nedenlerin sinirh sayida olma-
dig1 yolundaki ifade dogrudur, ¢iinkii her iki kanundaki (TTK m. 461~
ozellikle”, OR Art. 652b “insbesondere™) sozciikler, hakli nedenlerin 6rnek
olarak say1ldigin1 ortaya koymaktadir’'.

4 Hakli nedenlerin yaninda, baz1 6zel kanunlarda da yeni pay alma hakkimn kaldirilmasini

diizenleyen normlara yer verilebilir. Ornegin, Alman Tiir Degistirme Kanunu
(Umwandlungsgesetz) uyarinca, birlesme veya bolinme kararlarinin  icrasi
(uygulanmasi) igin yapilmas: gereken sermaye artirimi nedeniyle yeni pay alma hakki
kaldirilmaktadir (§§ 69 Abs.1. S. 1., 142 Abs. 1 UmwG). Bk. Sickinger/Kuthe/
Schiippen/Schaub, MAH Aktienrecht, § 33 Ordentliche Kapitalerh6hung, Rn. 89-91.
Ancak, her halde 6zellikle azinlik pay sahiplerinin menfaatleri ile ortakligin menfaatleri
dengelenmelidir. Ornegin, yapilacak sermaye artirrmini takiben, pay sahibinin ne oy
hakkinda ne de finansal durumunda ciddi bir olumsuzluk ortaya ¢cikmayacak ise, ortaklik
menfaatlerinin, pay sahiplerinin menfaatlerine istin tutulmas: gerekebilir. Bk.
Schenker, s. 34.

Isvigre’de sermaye artirimi yéntemlerinden biri de sermaye azaltimmi takiben yapilan
artirimdir. Bu artirnm ydnteminin, yeni pay alma hakk: ile olan ilgisi sudur: Kanun
koyucunun burada “zorunlu yeni pay alma hakk:r” 6ngérdiigii, dolayisiyla hakli nedenler
bulunsa dahi hakkin kaldirilmasinin miimkiin olmayacagi yolunda goriisler mevcuttur.
Bu hususta bk. Lehmann, Peter: “Die ‘kleine Aktienrechtsrevision’(Teil 2) -
Neuerungen in den Bereichen Aktionaersrechte, Firma, Handelsregister, Gesellschafts
und Kapitalmarktrecht( GesKR) 2007, s. 424. Yazar, OR Art. 732a Abs. 2’nin(sermaye
azaltimini takiben yapilan artirimi diizenleyen madde), yeni pay alma hakkinin kaldiril-
dig1 halleri diizenleyen OR Art. 652b’nin “lex specialis”i (6zel hiikiim) olup olmadig1
sorusunun sorulabilecegini belirttikten sonra, gerek¢ede bu hakkin” mutlak ve vazgegi-
lemeyen” bir hak olarak nitelendirildigini eklemektedir. Kisacas1 yazar, zorunlu bir yeni
pay alma hakki getirilmesinin, s6z konusu hakkin genel sistemiyle bagdasmadigini
ortaya koymak istemektedir.

50

31 Ayni yonde bk. Sener, s. 589. Isvigre hukuku agisindan ayni yonde bk. Goksoy, s. 372.
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Yeni pay alma hakkmin yalnizca hakli nedenlerle sinirlandirilmasi
gerektigi, 1991 reformu yapilmadan énce Isvicre Federal Mahkemesi’nin
cesitli ilkesel nitelikli kararlarinda yer almistir™>. Ozellikle Federal Mahke-
me’nin 1965 tarihinde vermis oldugu Wyss- Fux karar’®, yeni pay alma
hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmast konusunda, kanun koyucuyu
derinden etkileyerek 1991 reformuna onciilikk etmistir. Hakli neden™ kav-
ram1 Federal Mahkeme’nin s6z konusu kararina “objektif (sachlich)” olarak
yansmmustir. Mahkemeye gore, hakli neden, yeni pay alma hakkimm kaldi-
rilmast veya sinirlandirilmasi bakimindan, ortaklik ¢ikarinin bireysel pay
sahiplerinin ¢ikarlarina baskin geldigi durumlarda ortaya ¢ikar. Dolayisiyla,
cogunluk pay sahiplerinin amacina hizmet ettigi takdirde, hakli nedenin
varligindan s6z edilemeyecektir.

3) “Bir diger giiclii koruyucu hiikiim ikinci fikranin iiciincii ciimlesinde
yer alir. Yeni pay almanmin kaldwrilmast veya simirlandirilmasi, pay sahibi
olsun olmaswin (hakliik temeli olmadan) bazi kisilerin yararlandirimasinin
ve bazi pay sahiplerinin kayba ugratilmas: amaci ile kullanilamaz. Soz
konusu kuralla bazi pay sahiplerinin aleyhine yapilan grup i¢i yapisal degi-
sikliklerin ve pay oranlarmmin sulandirilmasinin énlenmesi amaglanmistir.
Bu hiikiim ayrica, esit islem, haklarin sakinilarak kullaniimasi, ¢ogunluk
giictiniin haklikla simirlandiridmis bulundugu ilkelerine agik¢a vurgu yap-
maktadir”.

32 BGE 91 II 302 yani Wyss Fux karar1. Kararlarin kisa 6zetleri igin bk. Gericke, Dieter:

“Mindestausgabebetrag bei der Kapitalerh6hung”, GesKR 2016, s. 228, dn. 13.

Bu kararmn, hakkin smirlarina iliskin temel ilkeleri belirledigi yoniinde bk. Bockli, s.
282, N. 252.

Yine, ayni sermaye artinmi halinde, yeni pay alma hakkinin, artirrmmn dogasi geregi
kaldirilmast gerekir. Ciinkii, ¢ikarilan yeni paylarin, ayni sermaye getiren kisiye veril-
mesi gerekmektedir. Bu nedenle, ayni sermaye artirimi da hakli bir neden olarak diisii-
niilebilir. Bk. von Biiren/Stoffel/Weber, Grundriss des Aktienrechts, N. 417. Turk
hukuku bakimidan ayni yonde Goksoy, s. 412.
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3 Objektif nedenler, yeni pay alma hakkimn siirlandirilmasi bakimindan oldugu kadar

esit islem ilkesinden ayrilmay1 hakli gosterme agisindan da fonksiyon gostermektedir.
Buna gore, esit islem ilkesini ihlal edecek bir kaldirma veya sinirlandirma ancak objektif
nedenlerce mesru kilinmis ise caiz goriilmekte ve ihlale ragmen yeni pay alma hakkinin
kaldirilmasi gecerli sayilmaktaydi. Bu yonde bk. Géksoy, s. 369.



2332 Ars. Gor. Emre TURKMEN

Madde gerekgesinde belirtilen temel ilke, “Haklarin sakinilarak kulla-
nilmasi1” ilkesidir (schonende Rechtsausiibung) ilkesidir. Bu ilkenin kdkeni
esya hukuku olup, hak sahibinin, bir hakkini kullanirken bagkalarina zarar
verme olasilig1 ¢cok az olan veya hi¢ olmayan yolu tercih etmesini gerektirir.
Eger baskasina ¢ok az zarar veren hak kullanimi olanakli iken, zarar veren
yol segilirse, hak sahibinden bu zarar1 gidermesi istenir. Iste yine, 1965
tarihli Wyss-Fux kararinda vurgulanan ilkelerden biri de haklarin sakinilarak
kullanilmas: ilkesidir’®. Aslinda bu ilkenin de 6zii itibariyle, MK m.2’deki
diiriistlik kurallarina dayandigini soylemek pek de yanlis olmayacaktir’.
Dolayistyla, hakkin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi suretiyle kimse hak-
siz yere yararlandirilamaz veya zarara ugratilamaz. Bu ilkenin ¢ogunluk
giicliniin smirlarin1 ¢izmede 6nemli bir rol oynayacag: rahatlikla soylene-
bilir.

Yine, aym hiikiim, esit islem ilkesine de isaret etmektedir’®
(Gleichbehandlungsprinzip). — Esit  islem  ilkesi”, oncelikle  kisi

¢ Bockli, s. 283, N. 256.

7 Gergekten de bu ilke, kaynagim diiriistlik kuralinda bulmaktadir. Haklarin sakinilarak

kullanilmas1 prensibi ortakliklar hukukunda genis bir uygulama alamina sahiptir. Isvigre

Federal Mahkemesi de bir davada s6z konusu ilkeyi agik¢a tanimugtir. Dava konusu

olayda, esas sermaye artirimi bakimindan y6netim kurulu, genel kurula 6nceki pay sa-

hiplerinin yeni pay alma ve 6nerilmeye muhatap olma haklarinin kismen kaldirilmasini
onermisti. (BGE 121 IIT 219 ff., 238 E.3.) Kanun koyucu, sermaye artirimi hususunda
anonim ortakliga genig hareket serbestisi sagladig: i¢indir ki (6rnegin hangi artirim
modelinin segilecegi), Federal Mahkeme bu ilkeyi 6zel olarak dikkate almak zorunda

kalmistir. Bk. Miiller, Roland/Lipp, Lorenz/Pliiss, Adrian: “Minderheitenschutz im

schweizerischen ~ Aktienrecht”, AJP 5, Zirich 2011, s. 587-588 (Anilis:

“Minderheitenschutz”).

% Nitekim bu yonde bk. Kendigelen, s. 367.

% Yeni Ticaret Kanunu’nda, Isvigre Bor¢lar Kanunu’ndaki degisikliklere paralel olarak,
esit islem ilkesi yonetim kuruluna yiiklenen bir yiikiimliiliik seklinde diizenlenmistir.
Nitekim TTK m. 357’e gore “pay sahipleri esit sartlar altinda esit isleme tabi tutulurlar”.
Pay sahiplerine esit davranmakla yiikiimlii organin yonetim kurulu oldugu her tiirlii
kuskudan uzaktir. Bununla birlikte, genel kurulun aldig1 bazi kararlar bakimindan da esit
isleme uygun hareket etme s6z konusu olabilir. Bunun tipik 6rnegini, kar pay1 dagitim
politikasinda (Dividendepolitik) genel kurulun gosterecegi tutum olusturmaktadir. Esit-
likle kast edilen, mutlak degil, nispi (relative Gleichbehandlung) esitliktir. Yani pay
sahiplerine esit kosullar altinda bulunduklari takdirde esit davranilmalidir. Zira oran-
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ortakliklarinda, sonra da sermaye ortakliklarinda gelisim gosteren bir ilkedir.
Esit islem ilkesi, TTK’da agik¢a hilkkme baglanmistir (TTK m. 357).

fsvigre Federal Mahkemesi’nin kararinda esit islem ilkesi® 6n planda
durmaktadir. Esit islem ilkesine aykiri uygulamada bulunmak i¢in hakli bir
nedenin varligi kosuldur. Esit olmayan islemler, “Ortakligin, yeni pay alma
hakkini siirlandirirken gdsterdigi amaca ulagsmada 6lg¢iilii- orantili bir arag”
niteligine sahipse hos goriilebilir®.

4) “Agirlastirilmis nisap ise onleyici niteligi ile bir azinlik hakki olus-
turmaktadir. Yukaridaki 1-3’tincii ilkelere kayith sermayeyi kabul etmis ka-
pali sirketlerde yonetim kurulu da uymak zorundadwr. Bu konuda SerPK 'da
yer alan ilkelerin saklt oldugu stiphesizdir”.

Esas sermayenin yiizde altmiginin verecegi olumlu oy, yeni pay alma
hakkinin kaldirilabilmesi bakimindan sekli bir kosuldur®. Ancak, yeter

sallik ilkesinin gegerli oldugu haklar bakimindan nispi esitlik uygulanacaktir. Bk. Kirca
(Sehirali Celik/Manavgat): Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, Ankara 2016, s. 83-84.
1991 reformunun bu anlamda getirdigi yeniklere iliskin bk. Gericke, s. 228.

Aksi bir durumun varligi halinde, bu ilkenin uygulanmasi olanag: ortadan kalkar. Yine,
bu baglamda, imtiyazli pay sahipleri ile diger pay sahipleri arasindaki esitsizlik, ana
sozlesme temelinde meydana gelebilir. Esit iglem ilkesinin, ¢ogunluk giiciine karsi
getirilmis diger bir sinirlandirma araci olmast dolayisiyla, yonetim kurulunun bu ilkeye
aykir1 olarak almig oldugu kararlar batildir (TTK m.391/1-a). Kanun koyucu boylelikle,
pay sahiplerini ¢ogunluk karsisinda korurken, kurulun, esit davranma yiikiimiinii ihlal
etmek suretiyle aldig1 kararlart butlan yaptirimina tabi tutarak, pay sahiplerinin hukuki
konumlarini giiglendirmeyi hedeflemistir. Zira, yaptirimdan yoksun bir kuralin ortaklik
icindeki dengeleri etkileme sans1 da bir o kadar zayif olacaktir.

Esit iglem ilkesine aykiriligin, yeni pay alma hakkini kaldiran genel kurul kararina karsi
iptal davasi agilmasina sebebiyet verebilecegi yoniinde bk. Miiller in CHK OR Art.
652b, s. 319, N. 10. Ornegin, baz1 pay sahipleri yararina, diger pay sahiplerinin yeni pay
alma haklarmi kaldiran bir genel kurul kararmm esit islem ilkesine aykiriligi kusku-
suzdur. Bk. Schenker, Urs: “Die Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen bei
der Aktiengesellschaft” in Entwicklungen im Gesellschaftsrecht 2015, s. 36.

flkenin 6zellikle yonetim kurulu iiyeleri veya yénetim ile ilgilenen baskaca kisiler tara-
findan ihlal edilmesi durumunda, somut olaym ozelliklerine gére sorumluluk davasinin
acilmasina da neden olabilecegi hususunda bk. Forstmoser/ Meier-Hayoz/Nobel, § 39
N. 84.

o Bickli, s. 283, N. 253.
62
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Yeni pay alma hakkinin kaldirilmasinin bir dizi sekli ve maddi kosula baglanmis olmast,
kanun koyucunun c¢atisan ¢ikarlar1 dengeleme amaciyla dogrudan ilgilidir. Zira, anonim
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sayilar agisindan mehaz OR Art. 652b’den ayr bir diizenleme yapildigina
dikkati cekmek gerekir®. Ciinkii mehaz diizenlemede, yeni pay alma hakki,
OR Art. 704 Abs. 1/6’daki yeter sayilara gore sinirlandirilabilir, yani, “temsil
edilen oylarin en az 2/3 i ve temsil edilen paylarin itibari degerlerinin salt
cogunlugu” kisacasi ¢ifte ¢ogunluk Ongdriilmiistir (Doppelmehrheit). Biz-
deki yiizde altmis ise, gerek¢ede de vurgulandigi iizere, gizli bir azinlik hak-
kina isaret ediyor. Zira, gogunlugun sermayenin yarisi oldugu diisiincesiyle,
ona yiizde on eklenmis, bdylelikle azinlik pay sahiplerinin, ellerindeki hak-
lar1 yitirmeleri engellenmeye calisilmistir. Ayni ilkelerin, kayith sermaye
sisteminde yonetim kurulunun verecegi kararlar bakimindan gecerli olaca-
gina kusku yoktur®.

ortakligin pay sahiplerinin, sulandirma tehlikesine karsit korunma yd&niindeki ortaksal
cikarlar ile, ortaklik tiizel kisiliginin sermaye artirim kararini, uygun bir bedel karsiligi
ihra¢ edilen paylar ve kismen esnetilen yontemlerle tamamlama yoniindeki ¢ikarlari
uyusmayabilir. Bk. Drygala/Staake/Szalai, s. 558, No. 17. Boylelikle kanun, iki taraf-
tan herhangi birisini ayricalikli kilmadig: gibi, ortaklik ve pay sahipleri arasindaki anlas-
mazliklarin derinlesmesini Onleyecek mekanizmalar1 gelistirmeyi ihmal etmemistir.
Hukuk politikas1 ve menfaatler dengesi c¢ercevesinde diisiiniildiigiinde boyle bir yakla-
sim tarzinin yerindeligi ortadadir.
8 Her ne kadar kanunu hazirlayan komisyon yiizde altmishk nisabi yeterli gérmiisse de
Isvigre ve Alman hukuklarinda hakkin kaldiriimasinin maddi kosullarin yam sira bigim-
sel bazi sartlara da baglanmis olmasi karsisinda, yiizde altmislik nisabin, elestiriye agik
oldugunu sdylemeliyiz. Hilkmiin su anki haliyle pay sahiplerinin katilim ve malvarliksal
haklarimi giiclii derecede korudugundan s6z etmek olanakli olmayacaktir. Zira, gogunluk
pay sahiplerinin bu orani yakalamasi- ortaklik i¢i dengeler diisiiniildiigiinde- hi¢ de zor
degildir. Kanaatimizce, Alman hukukundaki sistemin benimsenmesi sorunun ¢6ziimii
noktasinda yararl olabilir (Kararin alindig1 esnada femsil edilen esas sermayenin en az
Y% cogunlugunu dngdren AktG § 186/3 hiikkmii). Unutulmamalidir ki, yeni pay alma hak-
kinin kaldirilmasi, ortaklarin hukuksal statiilerini dogrudan dogruya etkileyebilecek bir
karar niteligindedir.
Kayith sermaye sisteminde, ki Isvicre’de sadece bir sermaye artinrm modeli olarak
ongoriilmistiir. Genel kurulun bazi yetkileri yonetim kuruluna devredilmistir (kugkusuz
bu bir hukuk politikas1 sorunudur). Ozellikle, genel kurul kararlarmimn belirli bir masraf
ve formalite gerektirdigi dikkate alindiginda, boyle bir secimin yerinde oldugu anla-
silabilir. Zira, halka agik anonim ortakliklarda, sayilari yiizbinlere varan pay sahibinin
varlig1 da genel kurulun toplanip karar almasinin 6niinde bir engel teskil edebilir. Dola-
yistyla, s6z konusu olgu, yonetim kurulunun 6n plana ¢ikmasina zemin hazirlamistir.
Ayrica acil finansman firsatlarinin geregi gibi sunulmasi i¢in, yeni pay alma hakkinin

64
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“Ugiincii fikra sadece on bes giinliik siireyi belirlememekte, ayni
zamanda yonetim kuruluna bir anlamda emir vermektedir. Yonetim kurulu
on bes giinliik kullanma siiresi vererek gorevini kanuna uygun olarak yerine
getirmis olmaz. Kurul hakkin kullanilabilmesine elverisli olan siireyi verme-
lidir”. Ugiincii fikrada, yonetim kurulunun yeni pay alma hakkinin kullani-
labilmesi i¢in en az on bes giinliik siire verecegini ifade etmektedir. Kusku-
suz, yeni pay alma hakki sahibinin bu hakkini etkin sekilde kullanabilmesi
i¢in, yeni paylarin ¢ikarildigindan haberinin olmasi gerekir. Ayrica, yeni pay
alma hakkinin makul bir siire i¢inde kullanilmasi da ayn1 amaca hizmet eder.
Burada bir yanlisi dile getirmek durumundayiz: Haziran 2012 degisikligi
oncesinde, TTK m. 461/3’te, yeni pay alma hakkinin kullanilma esaslarinin
TTSG’ne ek olarak “tiraj1 en az elli bin olan yurt diizeyinde dagitim1 yapilan
bir gazete” ile ilan edilmesi gerektigi belirtilmisti. Ancak Haziran 2012
degisikligi ile bu ibare kaldirilmistir. Bu ibarenin kaldirilmasini hakli gdste-
ren hicbir durum s6z konusu degildir. Yeni pay alma hakkinin etkin olarak
kullanilmasini isteyen kanun koyucunun, bu ifadeyi oldugu gibi korumasi
gerekirken, pay sahipleri i¢in olumsuz sonuglar dogurabilecek bir degisiklige
gidilmesi diisiindiiriiciidiir. S6z konusu degisikligi isabetli bulmadigimizi
belirtmeliyiz.

“Bu fikra bazi tereddiitleri ortadan kaldirmak ve bazi hukuka aykiri
uygulamalara engel olmak amaciyla ongoriilmiistir”. Dordiincii fikrada,
yeni pay alma hakkinin devredilebilecegi belirtilmektedir. Hakkin bir alacak
hakki gibi- yukarida da ifade ettigimiz gibi- ortaya ¢iktigi hallerde kuskusuz
bu devir, Bor¢lar Kanunu anlaminda alacagin devri hiikiimlerine tabi ola-
caktir.

“Bir anonim girketin hisse senetlerinin (paylarin) devrine kisitlamalar
getirirken gozettigi menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan do-
gan menfaati karsilagtiginda, riichan hakki tercih edilir. Hiikiim bu ilkeyi bir
taraftan koymakta bir taraftan da ilkenin uygulama alamni sinirlandirmak-

sinirlanmasi veya kaldirilmasi gerekebilir. Bu yonde bk. von Biiren/Stoffel/Weber,
Grundriss des Aktienrechts, s. 102, N. 421. Yonetim kurulunun, bu yetkiyi daha etkin
bir bigimde kullanarak ortakligin karliligimi artirmasi miimkiin hale gelebilecektir.
Elbette, hakli nedenin bulunup bulunmadigi konusunda uyusmazlik ¢iktigi takdirde,
hakim, menfaatler dengesi ¢er¢evesinde bir degerlendirme yapacaktir.
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tadwr. Bu tercih ilkesi sadece pay sahibi olarak riichan haklarint korur;
tercih ilkesinden pay sahibi olmayip devraldigi riichan haklarini kullanan
kisiler yararlanamaz. Bu husus besinci fikrada “‘sirket riichan hakki tani-
dig1” ibaresi ile ifade edilmistir. Pay sahibi olmayan herhangi bir kisinin
devren haiz oldugu riichan haklarini kullanmasina Tasart 491, 492 ve
493 lincii maddelere konulmalart olanagi taninmis bulunan baglama hiikiim-
lerine dayanmilarak engel olunabilir”.

Son fikrada ise, nama yazili paylarin devri sozlesmesel baglama tabi
kilindysa, sirf bu nedenle yeni pay alma hakkinin kullanilmasinin engellene-
meyecegi vurgulanmistir. Boylece, gerekgede alt1 ¢izildigi gibi, yeni pay
alma hakkinin devri durumunda, baglam nedeniyle hakki devralan kisinin
degil, devreden kiginin yeni pay alma hakkini1 kullanabilecegine dikkat edil-
melidir.

Belirtmek gerekir ki, biitiin bu ilke ve esaslara uyulmaksizin yeni pay
alma hakkinin genel kurul tarafindan sinirlanmasi veya kaldirilmasi halinde,
TTK m. 445 uyarinca, riichan hakkini kaldiran genel kurul kararina karsi
iptal davasi agilabilmesi olanaklidir. Zira TTK m. 461°de vurgulanan esas-
larin ihlali, kanuna aykirilik teskil edeceginden, iptalinin dava edilebilmesi
gerekir®.

SONUC

Yeni pay alma hakki, hem malvarliksal (mali) hem de ydnetsel
(katilim) haktir. Yeni pay alma hakki, kar payi, tasfiye pay1 ve sermayenin
sulandirilmasini engelleme bakimindan malvarliksal, oy hakkinin sermaye
artirimindan 6nceki durumunu korumast bakimindan da yonetsel bir haktir.
Bu nedenle yeni pay alma hakkinin “karma nitelikli bir hak” oldugu
hususu, Tiirk ve kaynak Isvigre hukukunda agirlik kazanmis goriistiir. Zira,
yeni pay alma hakki, ortaklarin sermayeye katilim oranlarimi koruyucu bir
islev listlenmektedir.

Yeni pay alma hakkma iligkin TTK’daki yeni diizenleme, modern
gereksinimlere karsilik vermekle birlikte, kendi i¢inde ve madde gerekge-

% Benzer dogrultuda bk. Sener, s. 591.
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sinde terim birligi saglanamamis olmasi nedeniyle sekli eksiklikler tasiyan
bir hiikiimdiir.

Yeni pay alma hakkini diizenleyen TTK m. 461, kaynak Isvi¢re Borglar
Kanunu’na 1991 tarihli reform ile eklenmistir. 1991 reformu Oncesinde
Isvigre Federal Mahkemesi(Bundesgericht) yeni pay alma hakkma iliskin
onemli bir karar vermistir. Federal Mahkeme’nin s6z konusu (1965 tarihli
Wyss- Fux AG) kararinda, 6zellikle yeni pay alma hakkinin nasil kullanil-
masi ve siirlanirken veya kaldirilirken hangi ilkelerin goz 6niinde bulundu-
rulmasi gerektigine isaret edilmistir. Bu karar, yeni pay alma hakkina iligkin
diizenlemenin yapilmasinda (OR Art. 652b) yol gdsterici olmustur. Federal
Mahkeme, yeni pay alma hakkimin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda
gozetilecek maddi ve bigimsel kosullar1 ortaya koymustur. Bunlar arasinda
ozellikle, “Esitlik ilkesi”, “Haklarin sakinilarak kullanilmas:” ilkesi diizen-
lemenin igerigini biiylik Ol¢lide etkilemistir. Bunun yani sira, Federal
Mahkeme, hakkin smirlandirilmasinda “objektif bir nedene dayanma” 6lgi-
tiinli de kabul etmistir. Buna gore, yeni pay alma hakki, yalnizca objektif
olarak dayandirilabilecek bir nedenin varligi halinde sinirlandirilabilir.
Objektif nedene 6rnek olarak, yeni pay alma hakkinin kaldirilmasinin ¢ogun-
luk pay sahiplerinin yararina degil, sirketin menfaatine oldugu durumlar
verilebilir. Bu objektif neden, Isvigre Borglar Kanunu’nda “Hakli neden”
seklinde ifadesini bulmustur.

Hakl1 neden o6zellikle, “bir igletmenin, isletme paylarinin devralinmasi,
ig¢ilerin ortakliga katilim1” gibi olgulardir. Ancak bu sayimin sinirlayici
degil, ornekseyici oldugu maddenin lafzindan (6zellikle- OR Art. 652b’deki
“insbesondere”) anlasilmaktadir. Boylece, ortakligin menfaatinin pay sahip-
lerinin menfaatine agir bastigi diger durumlarda da yeni pay alma hakki
sinirlandirilabilir.

Yeni pay alma hakkini hiikkiim altmma alan TTK m. 461°de, yeni pay
alma hakkinin ancak hakli nedenlerle ve anonim ortaklik esas sermayesinin
yiizde altmisinin karari ile simirlandirilabilecegi veya kaldirilabilecegi agikga
belirtilmistir. Burada, karar yeter sayis1 bakimindan gizli bir azinlik hakkinin
yer aldigina madde gerek¢esinde isaret edilmistir. Zira, kararin, olagan yeter
say1 ile degil, yiizde altmislik bir ¢ogunluk ile alinmasi sayesinde, anonim
ortaklikta azinlik pay sahiplerinin olumlu oyu olmaksizin bu hakkin smir-
landirilamayacagi veya kaldirilamayacagi sonucuna varilmaktadir. Ancak,
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yukarida belirttigimiz nedenler ile, yilizde altmislik karar alma nisabinin
hakkin korunmasi agisindan yeterli olmayacagi kanaatini tagiyoruz.

Yeni pay alma hakkinin siirlandirilmasi veya kaldirilmasi sirasinda,
“esitlik ilkesi”, “haklarin sakinilarak kullanilmast ilkesi” gbz oniine alinma-
lidir. Bu iki ilkenin ortak 6zelligi, anonim ortaklikta ¢ogunluk ilkesinin
sinirlandirilmast amacina hizmet etmede 6nemli enstriimanlar olmalaridir.

Yeni pay alma hakkimin sinirlandirilmasi veya kaldirilmas: konusunda
uzun bir siiredir devam eden bir tartigma, bu konuda Tiirk-Isvigre huku-
kunda hakkin ana s6zlesme ile sinirlandirilip sinirlandirilamayacaginin kesin
bir sekilde ortaya konmamasindan kaynaklanmaktaydi. Ancak, ne Isvigre’de
1991 yilinda yapilan reformda, ne de TTK’da, yeni pay alma hakkinin ana
sozlesme ile kaldirilamayacagi hususu agikga belirtilmemistir (OR Art.
652b, TTK m. 461). Bu nedenle, biz bu konuda Alman hukukundaki gibi (§
186/3 AktG) yeni pay alma hakkinin yalnizca esas sermayenin artirimasina
iliskin genel kurul toplantisi sirasinda kaldirilmas: yoniinde agik bir diizen-
lemenin getirilmesi gerektigini diislinliyoruz. Zira, yeni kanunda, ana soz-
lesme ile bu hakkin kaldirilamayacagi yorum yolu ile iddia edilse bile,
imtiyazi diizenleyen TTK m.478/ 2 ve mehaz OR Art. 656/2 ile yeni pay
alma hakkinda imtiyazin ana sézlesmeyle taninabilecegi hiikiim altina alin-
mistir. Dolayisiyla bu madde karsisinda, yorum yoluyla olsa bile, yeni pay
alma hakkinin ana sdzlesme ile kaldirilamayacagi sdylenemez. Zira, imtiyaz,
kural olarak ana sozlesme ile 6ngoriilebilir. Imtiyazin kapsamindan yeni pay
alma hakkinin ¢ikarilmast ve yukarida ifade etmeye calistigimiz ¢oziimiin
benimsenmesi, dgretideki tartigmalari sona erdirmek agisindan da kolaylik
saglayacaktir.

Yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesi igin pay sahiplerine en az on
bes giin siire verilir. Bu siire, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini uygun
bir zamanda kullanabilmeleri i¢in taninmustir. Bu siireden fazlasini sirket
verebilir, ancak azin1 veremez (Emredici hiikiimler ilkesi buna engel teskil
eder).

Kanunun yiiriirliige girdigi zamanki metninde bulunan” firaji en az elli
bin olan bir gazetede ilan edilir” ifadesinin, Haziran 2012 degisikligi ile
madde metninden ¢ikartilmasini hakli gosterecek higbir durum s6z konusu
degildir. Ciinkii, bu hak, pay sahipleri haklarin1 kullandiklar: siirece islerlik
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kazanir ve ger¢ek fonksiyonunu yerine getirebilir. Bu nedenle, ¢ikarilan
ifadenin pay sahiplerinin ¢ikarlarina daha fazla hizmet ettigini kesinlikle
soyleyebiliriz. Ozetle, pay sahiplerinin yeni pay alma hakkin1 égrenmelerini
kolaylastiran eski ifadenin kanuna eklenmesi, pay sahiplerinin haklarim sag-
likl1 ve zamaninda kullanabilmeleri agisindan 6nem tagimaktadir.

Yeni pay alma hakkinin, diger bircok hakkin aksine devredilebilecegi
acikea belirtilmistir. Boylece, bir pay sahibi, bu hakkini iiglincii kisiye devre-
debilir. Kuskusuz bu durumda, alacagin devrine iliskin hiikiimler uygulama
alan1 bulacaktir.

Yeni pay alma hakkinin, ana sézlesmesel baglamla ilgisi ise su sekilde
ortaya c¢ikmaktadir: Yeni pay alma hakkina sahip olanlarin, bu haklarim
kullanmalari, ana sdzlesmesel baglam kurallarinin var oldugu, dolayisiyla
ortakligin bu hakkin kullaniminmi kisitlamaya yetkili oldugu gerekgesiyle
engellenemeyecektir (OR Art. 652b/3). Dolayisiyla, 6rnegin, bir aile sirke-
tince icra edilen esas sermaye artirimi sirasinda, ana sozlesme ile pay
devrinin sinirlandirildigi hususu, yeni pay alma hakkini kullanma iradesini
gOsteren pay sahibine karsi ileri siiriilemeyecektir.
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