ANONIM ORTAKLIKTA PAY SAHIPLERININ
YENI PAY ALMA HAKKI

Asis. Teoman AKUNAL

GIRIS

Ticaret Kanunumuzun 394. maddesi anonim ortakhk esas ser-
mayesinin yeni pay senetleri cikartiimak sureti ile artirilmas: halin-
de pay sahiplerinden her birine bu pay senetlerinden ortaklik serma-
yesindeki paylari oraninda satin alabilme hakk: tammmaktadir. «Ye-
ni Pay Alma Hakki» (Bezugsrecht) olarak anilan bu hak, pay sa-
hiplerine yeni cikarilan pay senetlerinin miilkiyetini «aslen iktisap»
edebi'me imkani saglamaktadir!. |

Bununla beraber giiniimiizde, bilhassa sermays piyasasmin ge-
listigi li'kelerde, yeni pay alma hakki — pay senetlerinin aslen ikti-
sab1 bakimindan — onemini kaybetmektedir. Bu iilkelerde sermaye
artirimi neticesl ihrac¢c edilen pay senetleri banka veya sair kredi
miesseseleri tarafindan piyasaya siiriilmekte, fakat bunlar anonim
ortaklikla yaptiklarn sozlesme icabi, pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarina riayet etmek zorunda bu'unmaktadirlar. Bu durumlarda
pay sahibinin dogrudan dogruya anonim ortakliga kars: haiz oldugu
yenl pay alma hususundaki talep hakki, araci banka veya kredi mii-
essesesine yonelmekte ve doktrinde «vasitali yeni pay alma hakkis
(indirektes Bezugsrecht) kavramindan bahsedilmektedir?

1) Ott Edward Emil, Das Bezugsrecht der Aktionaere, Bern 1962, sh. 12

2) Doktrinde her iki miiessesenin mahiyetce birbirinden farklh oldufunun
ileri sliriilmesine (Ott, sh. 5) ve pé,y senetlerinin bankalar vasitasi ile satisa
Cikarilmasinin, pay sahiplerinin kanundan dogan yeni pay alma haklarmnm
ortadan kaldirilmasi mahiyetinde oldugunun belirtilmesine (Baumbach-Hueck,
Aktiengesetz, § 153, Anm. 4 B) ragmen, 1965 tarihli Alman Paylar Kanunu
(AktG) vasital; yeni pay alma hakkimin (indirektes Bezugsrecht), pay sahip.
lerinin kKanundan dogan — vasitasiz — yeni pay alma haklarmmn ortadan kal-
dirllmas) mahiyetinde olmadigim acgikca belirtmektedir (AktG § 186/5).

-
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fncelememizin I. Kisminda mukayeseli hukuk bakimindan bfi-
nassa onem tasiyan Alman ve Isvigre hukuklarinda miiessesenin
diizenlenis sek'ine temasla, yeni pay alma hakkimin mahiyeti ve esas
sermayenin yeni pay senetleri cikartilmak sureti ile artiriimasinin
pay sahibinin cesitli haklarina etkilerini ele alacagiz.

ikinci Kisimda yeni pay alma hakkinin ortadan kaldirilabilmesi
sartlarina, son kisimda ise kendi'erine yeni pay alma hakki tanmnan
sahislar bashig: altinda intifa hakk: sahipleri ile rehin hakki sahip-
lerinin durumuna temas edecegiz. Biitin bu incelemelerimiz esna-
sinda Ticaret Kanunumuzun hiikiimlerini Alman ve Isvicre hukuku
i'le mukayese etmek sureti ile, bu hukuklarda miiesgesenin gecirdigi

gelismeleri de yansitmaya calisacagiz.
EITRINCIT KISTM

I — MUKAYESELI HUKUKTA YENI PAY ALMA HAKKI

1 — Alman Hulkukunda :

Yeni pay alma hakkinin Alman hukukunda taninmasi, anonim
ortakliklar tatbikatinin ortaya cikardigi bir takim aksakliklar neti-
cesinde olmustur. Ticaret Kanunumuzun 304 iincii maddesi 1897 ta-
rihli Alman Ticaret Kanununun (Handelsgesetzbuch — HGB) 282
nei paragrafinin adetd bir kopyasini teskil ettiginden, miiessesenin
A'man hukukundaki gelisimi konumuz bakimindan ayri1 bir onem

tasimaktadir.

1861 tarihli Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch yeni pay
alma hakk: konusunda herhangi bir hiikiim ihtiva etmemekte idi’.
Bu kanunun yiiriirliikkte oldugu devrede, anonim ortakbklarin kuru
lusu sirasinda kurucu veya idarecilere esas sozlesme ile yeni pay se-
netlerinin satin alinabilmesi konusunda riichan hakk: taminmasi tat-
bikat1 yerlesmisti'. Bu tatbikat kurucu veya idarecilere menfaat te-

= o ey

3) Bernicken Hans, Das Bezugsrecht des Aktionaers, Berlin 1928, sh. 6
4) Fischer Robert, Kommentar zum Aktiengesetz, Berlin 1965, § 153,
Anm, 1
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mini amaciyle gereksiz zamanlarda ve oOlciilerde sermayenin artiril-
masina yol aciyordu’.

1884 tarihli kanun hiikmiindeki Kararname ile (Novelle), esas
sermayenin artirilmasi kararindan once, yeni pay senet'erinin satin
alinmasi hususunda ruchan hakk: taminmasi yasaklamyordu®. Karar-
namenin bu hitkmii ileri bir adim tegkil etmesine ragmen, pay sahip-
lerinin haklar:1 bakimindan yeterli bir teminat teskil etmekten uzakt.

10 Mayis 1897 tarihinde kabul edilip 1 Ocak 1900 tarihinde yii-
rirliige giren Alman Ticaret Kanunu (HGB) 282 nci paragrafi ile
Alman hukukunda ilk defa olarak, ortaklarin yeni pay senetlerinden
ortaklik sermayesindeki paylar1 ile miitenasip olarak edinebilme
haklar1 taninmis oldu- Ancak 282 nci paragraf da gerek bu hakkin
ortadan kaldirilabilmesi icin basit bir cogunlugun kafi gelip gelme-
vecegi konusunda yeter acikhiga sahip olmamasi, gerekse her halde
esas sozlesme ile bu hususta basit bir cogunlugun yeteceginin karar-
lagtirilabilmesi imkanini acik birakmasi yiiziinden tenkit edilmis ve
kendisinden beklenilen gayeyi gerceklestirememigtir’.

30 Ocak 1937 tarihli Alman Paylar Kanunu (Aktiengesetz —
AktG) 153 ve 154 lincii paragraflanr ile miiesseseye Ozlenilen durumu
saglamistir®. Bu hiikiimlere gore ortaklarin kanundan dogan yeni
pay alma haklarimin ortadan kaldirilabilmesi icin, genel kurulda
temsil edilen sermayenin 3/4 iiniin oylarina ihtiyac vardir. Ayrica
bir takim oldu-bittileri onlemek amaciyle yeni pay a'ma hakkinin or-
tadan kaldirilabilmesi, bu hususun giindemde acikea (ausdricklich)
ilan edilmesi sartina baglanmistir. Keza iicilincii sahislara yeni pay
senetleri satin alabilme hususunda hak tamiyan an'agmalar, pay sa-
hiplerinin kanundan dogan haklarini ihlal etmedikleri olciide mute-
ber olmaktadirlar.

1937 tarihli Paylar Kanunu 6 Eyliil 1965 tarihli <« Aktiengesetzs
ile yiiriirliikkten kaldirilmistir. Yeni kanunun 186 nci paragrafi, eski
kanunun 153 iincii paragrafin1 kargilamaktadir®. 1965 tarihli yeni

o) Bernicken, sh. 6

6) Art. 215 a (Bernicken, sh. 6 dan naklen).

7) Fischer, § 153 Anm. I

8) Fischer, § 153 Anm. I

9) 1937 tarihli Paylar Kanununda yer alan hiikiimlerin 1965 tarihli yeni
kanundaki karsihklar icin bak. Tekinalp/Camogtu, Tiirk Ticaret Kanunu, sh.
663 vd.
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kanun, 1937 tarihli kanunun yeni pay alma hakki ile ilgili hiikiimle-
rini aynen muhafaza etmekte, yalmz 186 nci paragrafa eklenen bir
bent ile, yeni pay senetlerinin banka veya sair kredi miiesseseleri
araciig ile piyasaya siiriilmesi halinde, pay sahiplerinin kanundan
dogan yeni pay a!ma haklarimin ortadan kaldirilmasi mahiyetinin
bulunmadigr aciklanmaktadir®.

9 — Isviere Hukukunda. :

isviere Borclar Kanununun 652 nci maddesi Yeni pay alma hak-
Iani diizenlemektedir. Bu maddeye gore :

«Esas sozlesme veya esas sermayenin arttiriimasi hakkindaki
kararda aksi kararlagtirlmadikca, her paydas yeni pay senetle-
rinin halen sahip oldugu pay senetleriyle miitenasip bir kismi-
m talebe seldhiyettardir.»

fsviere hukukunun Alman hukukundan ayrildig: en onemli nok-
ta, yeni pay alma hakkinin esas sozlesme ile de ortadan kaldirilabil-
mesi imkinim tanmmig olmasinda kendisini gosterir.

Isvicre doktrininde yeni pay alma hakkimin kanunda diizenlenis
seklinin yetersiz oldugu belirtilmekte ve yiiriirliikteki hitkme gore
miiktesep bir hak mahiyeti tagimayan bu hakkin, bir kanun tadill
vukuunda kuvvetlendirilmesi geregine isaret edilmektedir!'. Bu go-
riisii savunan miielliflere gore, son zamanlarda onemi biiyitk 6!clide
artan ve pay sahibinin en énemli bir hakki haline gelen yeni pay al-
ma hakkimin, egit muamele prensibinden (Gleichbehandlungsprinzip)
faydalamlarak korunmasi bugin icin miimkiin olmakta ise de, bu

himayenin yeterli oldugu sOylenemez".

II — YENi PAY ALMA HAKKININ MAHIYETI

Anonim ortaklik esas sermayesinin yeni pay senetleri cikariimak
sureti ile artirilmas: halinde, pay sahiplerine taninmig olan yeni pay

10) Kars. yukarida dip not 2
11) Biirgi, Revisionsbediirftige Regelungen des schweizerischen Aktien-

rechts, Die Schweizerische Aktiengesellschaft, 38 (1966), sh. 70
12) Biirgi, sh. 70
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alma hakki bakimindan belirtilmesi gereken ilk husus, pay sahipleri-
nin yeni pay alma konusunda herhangi bir miikellefiyetlerinin bulun-
madigidir. Higbir ortak, yeni pay senetlerinden esas sermayedeki
pay! nisbetinde satin almaya zorlanamaz®.

Pay sahiplerine taninmig bulunan yeni pay alma hakki, mahi-
yeti 1tibariyle, pay sahibinin sadece ortaklhiga kars: ileri siirebilece-
g1 bir haktir®. Kanun koyucu esas sermayenin yeni pay senetleri ci-
karilmak sureti ile artirilmas: halinde pay sahiplerine ortakhiga kar-
s1 1leri suirebilecekleri bir talep hakk: tanimigstir. Bu hak esas serma-
yenin artirilmas) ile pay sahiplerinin hisselerine isabet edecek olan
pay senetleri izerindeki miilkiyet haklarimin dogmas: sonucunu ken-
diliginden gerceklestiremez”.

Pay sahiplerinin ortakhga karsi haiz olduklari yeni pay
senetlerinden esas sermayedeki hisseleri nisbhetinde talep edebil-
me haklariy, esas sermayenin artirilmasi kararindan sonra do-
gar. Bu talep hakkimin dogabilmesi icin, genel kurul karari-
nin TK 395 geregince Ticaret Siciline tescili gerekli degildir. Zira
tescil, gerekli olan ilk 6demeler yapildiktan sonra vuku bulabilecek-
tirte,

Pay sahibinin ortaklik biinyesinde sahip oldugu haklar klasik bir
tasnifle mali haklar (Vermogensrechte) ve sahsi haklar (Mitgiedsc-
haftsrechte) olarak ikiye ayrmlmaktadir. Pay sahiplerinin TK 394
geregince sahip bulunduklar yeni pay alma hakkinmin bu ayirim igin-
deki yerini tesbit, herseyden Gnce ayirima esas tegkil eden kriterin
tesbitine bagh olacaktir. Mali haklar1 mutlaka ve sadece
mali bir deger tasiyan, pay sahibinin para ile olc¢iilebilen menfaatle-
rine hasrettigimiz takdirde, yeni pay alma hakkinn sahsi hak
(Mitgiedschaftsrecht) olarak nitelendirilmesi gerekir. Mali hak kis-
tasinin bu derece dar tutu!lmadig: biitiin diger hallerde ise, yeni pay
alma hakkinin mali haklar arasinda sayilmasi gerekecektir’.
Kanaatimizce mali haklarin mutlaka ve sadece mali bir deger tasi-
van haklara inhisar ettirilmesinde isabet yoktur. Mali cephesi agir
basan haklarin da mali haklar arasinda sayilmasi gerekir. BoOyle

13) Bernicken, sh. 8; Steiger, Das Recht der AG in der Schweiz, sh. 281
14) Bernicken, sh. 9

15) Godin-Wilhelmi, Aktiengesetz, § 153 Anm. I

16) Fischer, § 153 Anm 4

17) Ott, sh., 185/186
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olunca, gerek yeni pay senetlerinin piyasa degerinin bulunmamasi,
~erekse genel kurulda rey hakkina vs. tesir icra etmesi sebepleri ile
«mut'aka ve sadece» mali bir deger tasimayabilecek olan yeni pay
2'ma hakkinin da mali hak sayilmasi imkani ortaya cikar. Pratikteki
mali yoniiniin agir basmasi sebebi 1le doktrin yeni pay alma hakkimn,
pay sahibinin mali haklar1 arasinda saymak egilimindedir®.

I — ESAS SERMAYE ARTIRIMININ PAY SAHIPLERININ
CESITLI HAKLARINA ETKILERI

Pay sahibinin sahip oldugu pay senetlerinin miktari, bir takim
haklarin kullanilmas: bakimindan herhangi bir 6nemi haiz degildir.
Genel kurula istirak hakki (TK 373), genel kurul karariari aleyhine
iptal davasi acabilmek hakki (TK 381), bilgi alma hakkl (TK 362)
bu cesit haklardandir. Bu haklar iizerinde esas sermayenin yenl pay
senetleri cikarilmak sureti ile artirilmasi bir etki yapmayacaktir.
Buna mukabil pay sahibinin genel kurulda sahip oldugu rey hakki
(TK 373), ortaklik kirindan hisse alma hakk: (TK 455), tasfiye ba-
kiyesi iizerinde sahip oldugu hak (TK 495/c. 2) gibi 6nemli baz1 hak-
lar1 esas sermayenin artiri'masi ile muayyen derecede etkilenecek-

tir. Asagida bu haklar siras: ile inceleyecegiz.

1 — Rey Haklana Etkisi :

Her pay senedinin, sahibine en az bir rey hakki sagladign dii-
siiniilecek olursa, pay sahibinin genel kuruldaki giicii, sahip oldugu
pay senetlerinin ortaklik sermayesine oram ile miitenasip olacaktir.
Ortaklik esas sermayesinin artmasi halinde, pay sahibine yeni pay
alma hakk: taninmadigi takdirde, pay senetlerinin adedi aym kal-
makla beraber, pay sahibinin genel kurulda haiz olacag: etki, arti-
rlan sermaye oranminda bir eksilme gosterecektir”. Bu durumu bir
formiil ile belirtmek gerekirse, pay sahibinin rey hakki dolayis: ile

18) Imregiin, Anonim Ortakhklar, sh. 225, 236; Schucany, Bange Fragen
um das Bezugsrecht, ZSR. 1962, NF 81/1, sh. 522; Steiger, sh. 171; Oftt, sh,
186; Karsi goriig icin bak, Bernicken, sh, 14; Fischer, § 153 Anm. 3; Godin
-Wilhelmi, § 1563 Anm. I

19) Ott, sh, 16
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genel kurulda haiz oldugu etki, sermaye artinmindan énce (Sahip
oldugu pay senetlerinin toplam kiymeti — B) bolii (Ortaklik esas

: o .
sermayesi — A) = e iken, esas sermayenin arttirilmasindan

sonra bu etki artan sermaye oraninda bir eksilmeye ugrayacak ve

B :
T olacaktir® Daha miisahhas bir misal vermek icap ederse, 1

mi'yon TL sermayeli bir anonim ortaklik esas sermayesinin, 1.5 mil-
yon TL na artirilmas: halinde, 1000 TL ik pay senetlerinden 100 ade-
dine sahip olan bir pay sahibi sermayenin artirilmasindan 6nce esas
sermayenin 1/10 una sahip iken, sermaye artirnmindan sonra bu
oran 1/15 e diisecektir. Boylece pay sahibinin sahip bulundugu pay
senetlerinin adedi aym kalmakla beraber, genel kurulda haiz oldugu
etki nisbil (relativ) bir eksilme gosterecektir

Ortakhik esas sermayesinin belirli bir oranini elinde bulunduran
pay sahip veya sahiplerine anonim ortakhk icinde «azinlik haklari»
ad1 verflen bir takim haklarin taninmig bulundugu hatirlanacak olur-
sa, sermaye artirnmimin pay sahipleri ilizerindeki menfi etkisi daha
belirli bir sekilde ortaya c¢ikacaktir. Yukardaki misalde pay sahibi-
nin esas sermayenin 1/10 una sahip olmak bakimindan haiz bulundu-
7u kurucular veya idare meclisi iiyeleri aleyhine dava acilmasina ka-
rar verebilme (TK 341), 0zel denetci tayin ettirebilme (TK 348),
genel kurulu toplantiya davet veya giindeme madde eklenmesini ta-
lep edebilme (TK 366) gibi bir takim haklari, esas sermayenin arti-
rilmas1 ile ortadan kalkacaktir®.

2 — Kar payma etkisi :

Her pay sahibi, kanun veya esas stzlesme hiikiimlerine gore
pay sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca pay: oranin-
da katilma hakkina sahiptir (TK 455). Esas sozlesmede aksine bir

20) ¢ = Esas sermayenin artma oram (Formiil icin bak. Ott, sh. 16).

21) Aym sekilde muayyen bir konuda karar verilebilmesi i¢in kanun veya
esas sozlesme ile agirlastirilmig gcogunlugun arandigi hallerde esas sermaye-
nin belirli bir oranina sahip bulunan pay sahip veya sahipleri birlesmek suretl
ile, alinmak istenen kararlara mani olabileceklerdir. Ortaklik esas sermayesi-
nin yeni pay senetleri cikarilmak sureti ile artirilmasi «olumsuz azinhk hak-
lari» adi verilen bu haklara da etki yapacaktir,
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hiikiim yoksa, kazang esas sermayeye mahsuben ortagin girkete yap~
t1g1 odeme ile miitenasiben hesap ve tesbit olunur (TK 456).

Bu durumda ortagmn elde edecegi kir pay: iki ayn faktore bag-
1 olacaktir?

1 — Esas sozlesmeye gore pay sahiplerine tahsis olunacak sa-
- f1 kazang

2 — Ortagin esas sermayeye mahsuben girkete yaptig1 ddeme-
lerin, bu maksatla yapilan toplam 6demelere oram

Her bir pay sahibine diisecek olan kir paymmn bulunabilmesi
icin ortagin sahip bulundugu pay senetlerinin toplam degerinin (B),
:as sermayeye (A) boliinmesi ile elde edilecek sonucun, kanun veya
esas sozlesme hiikiimlerince pay sahiplerine dagitilacak olan safi
kazanc (K) ile carpilmasi1 gerekir®.
B

Ké.rpayl—_.—:T_K

Esas sermayenin artinlmasindan sonra pay sahibine diisecek
olan kir paymin aym kalabilmesi, ortaklara dagitilmaya. tahsis ola-
cak sifi kazancin (K) da artan sermaye nisbetinde (c¢) artmas: ile:
miimkiin olabilecektir®.

Hic degilse nazari olarak sermayenin artmas ile ortakligin ig
imkanlarinin artacag ve bu suretle munzam baz kazanclarin sag-
lanabilme imkanlarinin ortaya cikacagi ve bunun neticesi olarak or-
taklara dagitilmaya tahsis edilecek sifi kazancin da artacag) disu~
niilebilir. Aneak ortakhigin malik oldugu® mali imkanlar sadece ser+
mayeden ibaret degildir. Sermayenin yaninda, bazen esas sermaye-
vi dahi asan bir mebldg olarak sirket rezerveleri de mali imkanlar
arasinda yer alir. Bir an igin ortakhk kazancinin, ortakhigin sahip

22) Ott, sh, 18

23) Bu formiil biitiin ortaklarin esas sermaye taahhiitlerinin tamamim Yye-
rine getirmjis olmalar: halinde gecerlidir. Ortaklarin bir kismi veya tamamy
bu taahhiitlerini tam olarak yerine getirmemigse, (B) = ortagin esas serma-
yeye mahsuben sgirkete yaptig1 6demeler, (A) = tiim ortaklarin aym maksatia
yaptiklart édemelerin toplami olarak hesaplanmaldir. (Izahat ve formiil igin:
bak. Ott, sh, 19).

24) Ott, sh. 23; ayrica BGE 46 II 477

25) Bu ibare ile tahlilimiizde ortaklifnin elde edebilecegl kredilerin nazara
alinmayacagim belirtmek istemekteyiz.
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olacag) yatirnm imkénlar ile orantili bir sekilde artacag: kabul
edilecek olursa, kazancin artan sermaye nisbetinde artmasi, esas ser-
mayenin yaninda sirket rezervelerinin de artan sermaye oraninda
artmasina bagh olacaktir®. Bu sonucun saglanabilmesi icin ise, yeni
pay senetlerinin itibari degerleri iizerinde bir bedelle satiga cikaril-
mas1 gerekir. Iste yeni pay senetlerini satin alacaklarin itibari de-
gerin yaninda ek olarak odeyecekleri bu munzam meblaglarin topla-
mi, ortaklhik rezervelerini artan sermaye oraninda artirdig: takdirde,
ortaklik kazancimin da artan sermaye oraninda artmas) — hi¢ degilse
nazari olarak — miimkiin olabilecektir®.

Tatbikatta ise ihrag¢ edilen yeni pay senetlerinin rezervelere ig-
tirak paym da kapsayan bir bedelle piyasaya siirilmesi — alic1 tize-
rinde yarattign menfi etki sebebi ile — her zaman miimkiin olama-
maktadir®, «Zira prim miktarin tayin edecek, hissedarlarmm muhte-
mel kayb1 degil, sermaye piyasasindaki arz ve talep ve girketin yeni
sermayeye olan ihtiyacidir®».

3 — Tasfiye Paymna Etkisi :

_ Ortakhign sona ermesi halinde her pay sahibi tasfiye neticesine
pay1 nisbetinde istirak hakkim haizdir (TK 455/1I). Kar paymnda ol-
dugu gibi tasfiye payr da, ortagin esas sermayeye mahsuben ortakli-
Fa yaptig1 6demelérin, esas sermayeye oranina gore tesbit edilir (TK
456). Sermayenin yeni pay senetleri cikarilmak sureti ile artirilmasi,
eski pay sahipleri aleyhine olmak iizere bu oram etkileyecektir. «Ger-
cekten bir anonim ortaklhigin safi mamelekinin esas sermayvesinden
fazla oldugu, yeni pay senetlerinin itibari degerinin yazil degerinden
yiiksek bulundugu hallerde, yeni pay senedi cikarmak sureti ile esas
sermayenin artirilmasinda, her seyden Once tasfiye sonucuna yeni
ortaklar katilacaklarindan, eski ortaklar icin bir zarar so0z konusu-
dur®y.

T o

26) BGE 46 II 477

a1) O, sh, 28

28) Stricker Werner, AktienkapitalerhOhungen und Bezugsrechte, Zirich
1955, sh. 36 (Ott, sh. 256 den naklen).

29) Bozer/Karavalcin, Yargitay Ticaret Dalresine 3/6/1965 tarihli ilmt
miltalda, sh. 11 (fotokopi).

30) Yargitay Ticaret Dairesinin 6/1/1966 tarih, 1965/2583 Esas, 66/57

sayili kararn (yaymlanmanugtir).
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Esas sermaye artirimina ragmen eski pay sahiplerinin tasfiye
neticesi iizerindeki paylarinin sabit kalabilmesl, tasfiye neticesi gir-
kette bulunacak degerlerin de esas sermaye oraninda artmasina bag-
hidir’!, Bu sonuca ulagabilmek icin ise, yeni pay senetlerinin itibari
degeri iizerinde bir bedelle ihraci gerekecektir ki, bunun da mah-
zurlarma yukarida temas etmig bulunuyoruz? *?,

IV — YENI PAY ALMA HAKKININ GAYESI]

Esas sermayenin yeni pay senetleri cikarilmak sureti ile artiril-
masinin, eski pay sahiplerinin cesitli haklar iizerindeki etkilerini in-
celemis bulunuyoruz. Yukaridaki incelemelerimizden cikan net'celere
gore, pay sahiplerine yeni pay alma hakkinin taminmas: sebepleri su
sekilde siralanabilir :

— Pay sahibinin genel kurulda sahip bulundugu nisbi rey ha-
kimiyetinin muhafazasi.

Pay sahiplerinin yukarida amilan menfaatlerinde meydana ge-
lecek zararlarin énlenmesi amaci ile onlara yeni pay alma hakkimnin
taninmas:1 «ortaklara esit muamele prensibi» nin bir sonucu oldugu
ileri siiriilmiigtiir®. Ancak yeni pay alma hakkinin pay sahiplerinden
hi¢ birisine taninmamasi halinde dahi ortakl!ara esit muamele edilmis
clacagl goz oniinde tutularak, yeni pay alma hakkinin «<hakkaniyet
diigiincesi» nin bir sonucu oldugu savunu'mustur®. Bu goriige gore
pay sahibinin ortaklikta haiz bulundugu etki ve haklarin sinirlan-
dirillmasi, ancak bu smmirlandirma neticesinde ugrayabilecegi kayip-

31) BGE 46 II 477
32) Bak, yukarida sh.

33) Pay senetlerinin borsa degeri bilhassa sermaye piyasasinin tegekkill
etmig bulundugu ortamlarda pay sahipleri icin biiylik 6nem tasir. Normal gaat-
lar altinda pay senetlerinin piyasa degeri, gsirketin dagitacag: kir payr ve muh-
temel tasfiye neticesi pay: ile yakindan ilgilidir, Boyle olunca esas sermaye-
nin yenl pay senetleri cikarilmak sureti ile artirilmasi, eski paylarin piyasa
degerine de tesir edecek ve pay sahipleri bu yénden de zarara ugrayacaklar-
dir (Ott, sh. 28).

34) Funk, Kommentar zum Obligationenrecht, 1951, Art, 625 N 1
o) Wieland, Handelsrecht, Miinchen 1931, sh, 169



YENI PAY ALMA HAKKI | 267

larn telafi edebilme imkém kendisine tammirsa hakkaniyete uygun
diiser®,
| Yeni pay senetleri — bilhassa ortaklik rezervelerine istirak
amacl ile munzam bir bedelin talep edilmedigi hallerde — is sahiple-
ri bakimindan yeni ve saglam bir yatirnm alam tegkil edecektir. Boy-
le olunca sermaye artirmm karan ile dogacak olan bu avantajh du-
rumun, pay sahiplerine taninmasi uygun olacaktir- Zira sirketin ko-
tilye gitmesi halinde zarara ugrayacak olanlar pay sahipleridir. Pay
sahiplerine yeni pay alma hakkimin taninmasi «rizikoyu tasimanin
bir miikafaatidir».

Pay sahiplerine yeni pay alma hakk: taninmamis olmasi halin-
de, bu konudaki haklarini esas sozlesme ile sakhh tutmus olan bir
kistm ortaklarin — meseld kurucularin — sirf sahsi menfaatleri i¢in
gerekli olmamasina ragmen sermaye artirimina tesebbiis etmeleri
uzak bir ihtimal degildir. Bunun aksine olarak, diger ortaklarn sirf
zarara ugramak endigesi ile gerekli olan bir sermaye artirim teklifini
reddetmeleri de miimkiindiir. Sermaye artirimi gibi onemli bir ka-
rarin alinmasinda goz oniinde tutulmas: gerken yegéine kriter or-
takligin menfaati olmak gerekir; bir kisim ortaklarin sahsi menfa-
at ve zarara ugrama endigelerinin bu karara tesir etmemesi saglan-
malidir. Kendilerine kanun tarafindan yeni pay alma hakki tann-
mis bulunan pay sahiplerinden meydana gelecek olan bir genel
kurul, sahsi endiselerden kurtulup, ortaklik menfaatini On planda
tutabilecektir. Boyle olunca yeni pay alma miiessesinin bir gayesi
de «ortakligin korunmasi» diigiincesi olmaktadir®.

IKINCI KISIM

(YENI PAY ALMA HAKKININ DOGABILMESI ICIN
GEREKLI OLAN SARTLAR)

I — ESAS SERMAYENIN YENI PAY SENETLERI CIKARIL-
MAK SURETIYLE ARTIRILMASI

«Yeni pay alma hakki, anonim ortaklhk esas sermayesinin yeni

g

36) Wieland, sh. 169
37) Rosset, Du droit preférentiel de souscription & de nouvelles actions

Ott, sh. 47'den naklen.
38) Isvicre Bor¢lar Kanununun 24-33. bablarimn degistirilmesi hakkinda-
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pay senetleri cikarilmak suretiyle artirilmasi halinde, eski pay sa-
hiplerinin bu pay senetlerinden esas sermayedeki paylar oraninda
edinebilmelerini saglayan bir haktir» seklinde tarif edilince, ad1 ge-
ce hakkin dogabilmesi icin gerekli olan en dnemli gart kendiliginden
ortaya cikmaktadir. Bu hakkmn dogabilmesi i¢in esas sermayenin
yveni pay senetleri cikarilmak suretiyle artirilmasi gerekir”®, Pay
sahiplerinin ortaklhiga kargi haiz olduklar1 yeni pay senetlerinden
esas sermayedeki hisseleri oraninda talep edebilme haklar, esas ser-
mayenin artirilmasi kararindan sonra dogar*. Bununla beraber esas
sermayenin artirilmasina karar verilmig olmasina ragmen, bu karar
icra edilmemisse, yeni pay alma hakkimnin ihlalinden s6z edilemez.
Zira yeni pay senetleri ihra¢ edilmedikce, pay sahibinin rey hakkin-
da, kar ve tasfiye neticesi iizerinde sahip bulundugu haklarinda her-
hangi bir etkiden s0z edilemeyecektir?,

II — ESAS SERMAYENIN ARTIRILMASI KARARINDA AKSt
KARARLASTIRILMAMIS OLMASI

1—QGenel olarak:

Pay sahiplerine, esas sermayenin yeni pay senetleri ¢cikarimak
suretiyle artirilmasi halinde yeni pay senetlerinden esas sermaye-
deki paylar1 oraninda edinebilme imkanm, kanunda bir hak olarak qdii-
zenlenmis olmasina ragmen, bu hak «miiktesep bir hak» mahiyetin-
de degildir®. Boyle olunca yeni pay alma hakkimin bir takim takyit-
lerle taninmasi veya tamamen ortadan kaldirilabilmesi miimkiin ol-
maktadir.,

ki kanun teklifi dolayisi1 ile Federal Hiiklimet temsilcisi tarafindan ifade edil-
migtir (Ott, sh. 47 den naklen.)

39) Ott, sh, 51

40) Yeni pay alma hakki yeni pay senetlerini aslen iktisap edebilme im-
kdnini saglamaktadir. Ortaklarin iiclineli kigilerden cesgitli sebeplerle iktisap
edecekleri pay senetleri yeni pay alma miiessesesinin tamamen disinda, ona
her bakimdan yabanci olan bir olaydir. Pay saliplerinin {iclinclli kigilerdem
devren iktisap edeceklerl pay senetlerinin ortagin esas sermayedeki pay1 ora.-
ninda sinirlandiriimasina ne ihtiyac¢, ne de imkéin vardir.

41) Bak. yukarida sh,
42) Ott, sh, 52
43) Birgi, sh. 70
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Yeni pay alma hakkim diizenleyen Isvicre Borclar Kanununun:
652 nci maddesi, yeni pay alma hakkinin «esas mukavelede yahut.
esas sermayenin artirilmasi hakkindaki kararda aksi sart edilme-
dikce» mevcut olacagindan bahisle, bu hakkin esas so6zles-~
m e ile de ortadan kaldirilabilmesi imkanini Ongormektedir®.
Alman hukukunda ise yeni pay alma hakkinin kismen veya tamamen
ortadan kaldirilabilmesi, esas sermayenin artirilmasina dair genel
kurul kararinda miimkiin olabilmektedir®.

Hukukumuz bakimindan da, TK 394 iincii maddesinin yeni pay
alma hakkin1 «Umumi heyetin esas sermayenin artirilmasina miite-
allik kararinda aksine sart olmadikca...» tamiyan metni karsisinda
Alman hukukunda benimsenen sonuca katilmak ve bu hakkin esas
sozlesme ile ortada kaldirilabilmesi imkanini reddetmek kanaatiiaiz-
ce dogru olacaktir®. Bu yorum tarz benimsenecek olursa, adi gecen
hakkin esas sOzlesme ile muayyen paydaslara hasredilmesine de im-
kin ka'mayacaktir?.

2 _Genel Kurulda Yeni Pay Alma Hakki1-
nin Ortadan kaldirilabilme sartlari:

a —1I14an: Genel kurulun herhangi bir husus icin karar ve-
rebilmesi icin usuliine uygun olarak toplanmis bulunmas: (TK 368)
ve karar verilecek hususun giindemde yer almasi (TK 369/I11) ge-
rekir. Giindemde esas sermayenin artirilacagmin yer almasi halin-

44) Bu konuda genis aciklama icin bak. Siegwart, Kommentar zum ZGB,
Aktiengesellschaft, § 652 Anm. II, 2

44a) Isvicre hukukunda yeni pay alma hakkimin esas sbzlegme ile mu-
ayyen hissedarlara hasredilmesi de mimkiin gorillmektedir. Esas stzlesmede
yer alacak bdyle bir hitkme ragmen, yeni pay alma haklki yine de miiktesep
bir hak teskil etmeyecek, bu hiikme ragmen yeni pay alma hakkinmin takyidk
veya ortadan kaldirilmasi1 miimkiin olacaktir. Ancak bdyle bir durumda esas
sbzlesmenin tadili gerekeceg nden, daha agwr sartlarin gerceklesmesine ihtiyag
olacaktir (Siegwart, Art. 652 Anm. 8). '

Alman hukukunda ise adi gegen haklun esas sdzlegme ile muayyen bir ta-
kim ortaklara hasredilmesine, esas sermayenin artiriimasi kararidan dnce yeni
pay alma hakk hususunda akdedilen anlagmalar hiikiimsiiz sayan AktG §
187/2 karsisinda imkan olmayacakfir.

45) Fischer, Aktiengesetz § 153 Anm. 11, 2; Godin-Wilhelmi, § 153, Anm. I,

46) Arslanli bu konuda <«Léakin bu hakkin sirket mukavelesi ile veya
umumi heyet karar ile tahdit veya iskat1 caizdir» demek sureti ile Isvigre hu-
kukunun 2z6ziim tarzimi benimsemis goziikmektedir. (Arslanl, Anonim Sirket-
ler, Umumi Hiikiimler, 2. Bas:, sh. 102).

47) Aksi kanaat icin bak. Arslanh, sh, 102/103.
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de, genel kurulun ayrica giindemde bulunmamasina ragmen yeni
pay alma hakkn kismen veya tamamen ortadan kaldirip, kaldirama-
yacagl tartisilmas: gereken bir konudur. Daha bagka bir ifade ile,
yeni pay a'ma hakkinin kisitlanabilmesi veya ortadan kaldirilabil-
mesi icin bu hususun giindemde ayrica belirtilmig olmasina ihtiyag¢
var midir?

Isvicre doktrininde hikim olan goriise gore, yeni pay alma hak-
kinin kisitlanabilmesi veya ortadan kaldirilmasi gindemde bu hu-
susun belirtilmis olmasi halinde miimkiindiir®. Bu gorusii savunan
miielliflere gore, esas sermayenin artirilmasi1 konusu, zaruri olarak
yeni paylarin dagitilmasi konusunu da igine almamaktadir- Esas
sermayenin artirilmasi kararinda yeni paylarin dagitimi hakkinda
ayrica karar verilmedigi durumlarda, pay sahiplerinin kanunen hi-
maye edilen yeni pay alma haklar1 s6z konusu olacaktir. Normal
olan pay sahiplerinin yeni pay alma haklarmnin devam etmesidir®.
Bunun aksi stz konusu olacaksa, bu husus gilindemde ayrica ilan
edilmelidir.

Alman hukukunda ise durum daha aciktir. Gerek 1937 tarihii
(Akt!G 153) gerekse 1965 tarihli Paylar Kanunu (AktG § 186/4)
pay sahiplerinin kanundan dogan bu haklarimin kismen veya tama-
men ortadan kaldirilabilmesini, bu hususun ac1k ¢a (ausdriick-
lich) ve usuliine uygun bir seki'de ilan edilmesi gartina bagh tut-
maktadir. Ticaret Kanunumuzun 394 iincii maddesine mehaz tegkil
eden 1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu (HGB) ise bu konuda
aciklik tagimamakta idi. Bu kanunun yiiriirliikte bulundugu devrede
gerelk Alman Imparatoriuk Mahkemesi”, gerekse doktrin®' esas ser-
mayenin artirilacag: hususunun giindemde yer almasi halinde, yeni
pay alma hakki konusunda giindemde ac¢iklik olmasa dahi, bu hak-
kin ortadan kaldirilabilecegi goriigiinii savunmakta idi. Bu goruse
gore, yeni pay alma hakkim ortadan kaldiracak genel kurul karari,
esas sermayenin artirilmasi kararinin bir ciiz'iinii (Bestandteil) tes-
kil edeceginden, esas sermayenin artirilacaginin giindemde yer al-
mas1, digeri icin de yeterli sayilmaldir’?, Kanun yeni pay alma hak-

e

48) Ott, sh. 59 ve orada amlan yazarlar; ayrica bak. Siegwart, Art. 652,
Anm, II. -

49) Ott, sh. 59

50) RG 67, 108; RG 107, 76; RG 108, 325

51) Bernicken, sh. 48 ve orada amlan yazarlar

52) Bernicken, sh. 48
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kim genel kurul aksini kararlagtirmadigi hallerde meveut saymak-
tadir, yoksa pay sahibinin bu husustaki hakki kanun tarafindan
garanti edilmig degildir®. Kanunun bu hiikmiinden, genel kurulun
yeni pay senetlerinin dagitimi hususunda haiz oldugu yetkileri, giin-
demde ildn edilmedigi icin kullanamayacagi sonucuna varilamaz>.

Temyiz Mahkememiz de 2/6/1959 tarihli bir kararinda «Tezyi-
di sermaye dolayisiyle cikarilacak hisse senetlerinin tevzii meselesi
tezyidi sermaye mevzuunun tabii ¥e zaruri bir neticesi bulundugun-
dan tevzi hususundaki umumi heyet kararinin ruzname diginda itti-
haz edilmis bir karar mahiyetinde telakkisine imkan yoktur.»*® s0-
nucuna varmakla, eski Alman tatbikat ve doktrinini benimsemig
bulunmaktadir. Yeni pay alma hakk: gibi pay sahibinin gesit'i hak-
larmna onemli etkileri bulunan bir hakkin ortadan kaldirilabilmesini,
giindemde acikca ilan edilmesi gartina bagh tutmann faydalar in-
kar edilemez. Ticaret Kanunumuzda ilin mecburiyetine dair bir hu-
kiim bu'unmamasina ragmen, Isvicre hukukunda oldugu gibi bu so-
nuca ictihat yolu ile ulagilmasinin mimkin ve isabetli olacag: ka-
naatindeyiz.

b~Toplant: ve karar nisabi:

Gerek esas sermaye, gerekse paylar esas sozlesme lle belirli
oldugundan esas sermayede veya pay adedinde yapilacak bir degi-
siklik esas sozlegsmenin degistirilmesi ile miimkiindiir®. Bu bakim-
dan gerek toplanti, gerekse karar icin vasifli bir oy cogunlugu
aranmistir (TK 391, 388/3-5). Ancak gerek karar, gerekse toplanti
icin aramilan vasifh ekseriyet esas stzlegsmenin degistirilmesi — ser-
maye artirimi — igindir. Pay sahiplerinin kanundan dogan yeni pay
alma haklarinin tahdit veya ortadan kaldirilabilmesi icin gerekecek
ekseriyet hakkinda kanunda bir aciklik meveut degildir. Kanunun
5zel olarak vasifli bir cogunluk aramadigr hallerde, TK 378/1 inci
maddesi geregince genel kurul mevcut oylarin ekseriyeti ile karar
verebilir. Yeni pay alma hakkinin ancak esas sermayenin artiriimasi
kararinda genel kurul tarafindan kaldirilabilecegi goz oniinde tutu-
lursa, bu ekseriyet (en azindan) esas sermayenin 1/3 iinii teskil

53) RG 67, 108

54) Bernicken, sh. 49

55) Tic. Dairesi 2.6.1959, E/507, K/1637 (Doganay, tzahl: ve Igtihath
Tiirk Ticaret Kanunu ve Tahkim Milessesesi, sh. 323).

56) Arslanli, sh. 97
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edenlerin ekseriyeti olacaktir”. Bu bakimdan basit bir cogunlugun
veni pay alma hakkim ortadan kaldirabilmesi Ticaret Kanunumu-
zun sisteminde de s6z konusu olmamaktadir- Buna ragmen Alman
hukukunda oldugu gibi, hukukumuz bakimindan da, bu konuda va-
sifli bir cogunlugun aranmasi dogru olacaktir. Bu cogunlugun mev-
cut oylarnin 2/3 i olarak tesbiti halinde, esas sermayenin artiril-
mas1 karar: icin gerekli olan nisapla bir uygunluk da saglanmig ola-
caktir. Bununla beraber bu konu bir kanun degisikligine ihtiyag
gosterdiginden, bugiin igin bir temenniden dteye gidemeyecektir.

III — ESAS SERMAYENIN ORTAKLIK OZ KAYNAKLARINDAN
ARTIRILMASI HALINDE YENI PAY ALMA HAKKI:

~ Ortaklik esas sermayesinin yeni pay senetleri.cikarlmak su
reti ile artirilmas: halinde, pay sahiplerine taminmig bulunan yeni
pay alma hakkinin, genel kurulun esas sermayenin artiriimasmna
dair kararn ile bir takim takyitlere tabi tutulabilecegini, icabinda ta-

mamen ortadan kaldirilabilecegini tesbit etmig bulunuyoruz.

_ Genel kurulun yeni pay alma hususunda sahip bulundugu bu yet.
kinin, sermaye artimmmin ortakhk 6z kaynaklarindan kargilanmasi
halinde s0z konusu olamayacag'l doktrinde genel olarak kabul edil-
mektedir. Baskin olan bu goriige gore, esas sermayenin ortaklik 0z
kaynaklarindan artirilmas: halinde, cikarlacak olan pay senetlerin-
den*® pay sahibi yoksun kilinamaz®.

57) Esas sermayenin artirilmas: hususunun goriisiilebilmesi igin, sirket
esas sermayesinin 3/4 iiniin hazir bulunmasi gerekir (TK 388/3). 11k toplanti-
da bu cogunluk saglanamazsa, yapilacak olan ikinci toplantida ortaklik ser-
mayesinin en az 1/2 ginin temsil edilmesi gerekir. Bu da milmkiin olmamigsa,
ficlincii toplant: icin aranacak nisap esas sermayenin 1/3 {idir (TK 388/5).

Ik iki toplantida karar nisab1 mevcut oylarin 2/3 iidiir (TK 388). Uclincil
toplant: hakkinda sarahat yoktur., Kiyasen bu toplantida da iigte iki ekseriyet
aranabilecegi gibi, TK 377 nin tatbiki de diigiiniilebilir (Arslanli, sh. 98 Dipnot

22).

58) Fevkaldde yedek akcelerin veya dagitilmamig kirin ortakhk esas ser-
mayesine katilmak sureti ile esas sermayenin artirilmasi halinde cikarilacak
olan pay senetlerine Alman terminolojisinde «Gratisaktien» denmektedir. Kav-
ramin yerlesmis tiirkce bir karsilifi mevcut degildir. Ilk defa Tekinalp/Ca-
moglu tarafindan kullamildigini tahmin ettigimiz «6z kaynak pay senetleri»
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Bu goriise karsi 06z kaynak pay senetlerinden yoksun kili-
nacak pay sahibinin ugrayacag) menfaat kaybinin, esas sermayenin
sair suretle artirilmas: halinde, yeni pay alma hakkindan mahrum
birakilacak pay sahibinin ugrayacag: kayiplardan farkh bulunma-
dig1, bu sebeple de 6z kaynak pay senetlerinde farkl bir sonuca
ulasmanin dogru olmayacagi ileri siiriilmektedir®. Bu son goruse
gore, sermaye artirnmmin ortakbk 6z kaynaklarindan karsi'anip,
karsilanmamas) yeni pay alma hakkindan mahrum birakilacak pay
sahibinin ugrayacagl kaybin mahiyetine tesir etmemektedir.
Her iki durumda da meydana gelebilecek menfaat kaybi arasinda
mahiyet fark: bulunmayip, nisbi bir miktar fark: meveuttur; ve bu
miktar fark: da her zaman icin 6z kaynak pay senetlerinden mah-
rum birakilacak olan pay sahibinin aleyhine degildir. $Soyle ki, yuk-
sek bir borsa degerine sahip olmasina ragmen, bu degerden ¢ok asa-
& bir bedelle satisa cikarlacak pay senetlerinden mahrum birakila-
cak pay sahibinin kaybi, 6z kaynak pay senetlerinden mahrum bira-
kilan pay sahibinin kaybindan ¢ok daha fazla olacaktir®. Bu durum
karsisinda «0z kaynak pay senetlerinden pay sahibi yoksun biraki-
lamaz» seklinde mutlak bir kaide koymak yerine, yeni pay alma hak-
kimn ortadan kaldirilacag: her miigahhas durumda, bu kararin do-
guracag: sonuclar da gbz oniinde tutulmak sureti ile, mesru bir men-
faate hizmet edip etmediginin aragtimlmasi daha dogru olacaktir.
Bu arastirma neticesinde yeni pay alma hakkinin kaldirlmas: uygun
goriiliiyorsa, pay senetlerinin ortaklik 6z kaynaklarindan karsilanip
karsilanmamas: bir fark yaratmamaldir®. Bu goriig kabul edildigi
takdirde reklam amaci ile miigterilere dagitilmak iizere veya ortak-
ik personel ve hizmetlilerine tahsis edilmek amaci ile pay sahiple-
rinin 6z kaynak pay senetlerinden yoksun birakilmasi miimkin ola-

bilecektir®.
O T I VIR I NG L | S ARG S0 70 o A BPON o0 L R AT RN 10 %, S L AREaer 08

ibaresi, bu cegit pay senetlerinin mahiyetini tam olarak aksettirmekle bera-
ber, uzunlugu sebebi ile tenkit edilebilir (Tekinalp/Camoglu, Tirk Ticaret Ka.

nunu, madde 394 aciklamasi).
Gratisaktien kavraminin tenkidi icin bak. Wiirdinger, Aktienrecht, sh. 241.

59) Schluep, Die Wohlerworbenen Rechte des Aktionaers und ihr Schutz
nach schw. Recht, sh. 223: Siegwart, Art 650 Anm. 5, Art. 653 Anm. 11; Teki-

nalp/Camoglu, madde 394 acgiklamasi.
60) Ott, sh, 74
61) Ott, sh, 74

62) Ott, sh. 75
63) Ott, sh. 75
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UCUNCU KISIM

KENDILERINE YENI PAY ALMA HAKKI TANINAN
SAHISLAR

I—Pay sahipleri:

Ticaret Kanunumuzun 394 iincii maddesi yeni pay alma hakki-
m esas itibariyle «pay sahipleri» ne tanimigtir. Ortakhk esas serma-
yesinin yeni pay senetleri cikarilmak sureti ile artirilmas: halinde,
eski pay sahiplerinin ugrayabilecekleri menfaat kayiplar1 goz oniine
alinacak olursa, bu hakkin pay sahiplerine taninmig olmasi anlasil-
mas! giic bir husus tegkil etmeyecektir.

Anonim ortakhigin bizzat kendi pay senetlerine sahip olmasi ha-
linde yeni pay alma hakkinin nasil kullamlacag: iizerinde durulmasi
gereken bir konu tegkil etmektedir. Ticaret Kanunumuzun 329 uncu
maddesi anonim ortakhgin kendi pay senetlerini temellitk etmesini,
hattd bu senetleri rehin olarak dahi kabul etmesini yasaklamig bu-
lunmaktadir. Bu yasaklamanin gayesi, esas itibariyle sermayenin
iadesi mahiyetini tasiyan bu tasarrufa karsi, alacakhlar korumak-
tir®. Ancak kanun koyucu bu himayede faza sert davranmamig ve
baz1 durumlarda anonim ortaklhigin kendi hisse senetlerine sahip
olabilmesine miisaade etmistir (TK 329 b. 1-6).

TK 329 uncu maddesi geregince anonim ortakligin miilkiyetinde
bulunan pay senetleri bakimindan yeni pay alma hakkinin soz ko-
nusu o'amayacagl tereddiitsiiz kabul edilmektedir® Bu sonuca ano-
nim ortakligin kendi pay senetlerinden kendisi i¢in — ve kendisine
karig — herhangi bir hakkinin dogamayacag: gerekcesi ile varil-
maktadir. Yeni pay alma hakkim diizenleyen kanun koyucu, pay sa-
hiplerinin menfaatlerini géz oniinde tutarak, ortakhik yetkili organ-
larinin bu senetlerin dagitimi hususunda sahip olabilecekleri yetki-
leri kisitlamaktadir. Pay sahibinin bizzat anonim ortakhk olmasi

64) Arslanh, sh. 122, Imregiin, sh. 213

65) Godin-Wilhelmi, § 153 Anm. I, Fischer, § Anm, 2, Schlegenberger -
Quaffowski, Aktiengesetz, § 153 Anm. 6
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halinde korunmasi gereken bir menfaat artik stz konusu olmaya-
caktiroe,

II — Intifa hakk: sahipleri ve yeni pay alma hakk :

~ Pay senetleri iizerinde ugiincii sahislarin intifa hakkimn bulun-
mas1 halinde, bu pay senetlerine isabet edecek olan yeni pay alma
hakkinin kime ait bulunacag: konusu gerek Isvicre, gerekse Alman
hukuklarinda tartismahdir.

Eski Alman doktrininde yeni pay alma hakkinmin intifa hakki
sahibine ait olacag: kabul edilmekte idi¥ Bu goriisiin srnucu o'arak
birbirinin takip eden sermaye artirimlari neticesinde pay scnetle-
rinin degeri devamli olarak diismekte ve pay malikleri buyik za-
rarlara ugramakta idiler. Bu sonucun intifa hakk: miiessesesinin
temel prensiplerinden biri olan, intifa hakkinin seyin asina zarar
vermemesi prensibine aykiri diismekte o'dugu ortadadir®.

Bugiin gerek Isvicre, gerekse Alman doktrin ve tatbikatinda
pay senetleri iizerinde mevcut bulunan intifa hakkinin intifa hakki
sahibine yeni pay alma hususunda bir yetki vermeyecegi kabul
edilmektedir®. Esas sermayenin yeni pay senetleri ¢ikarilmak sureti
ile artimlmas:1 halinde eski pay senetlerinin deger diigmesini Onle-
mek amacin tasiyan bu hakkin, intifa hakk: sahibine taminmasina
lizum yoktur®.

Anonim ortaklik esas sermayesinin yeni pay senetleri c¢ikaril-
mak sureti ile artirilmas: halinde, eski pay senetlerine isabet edecek
olan k4 r payinin muayyen bir nisbette eksilecegini tesbit et-

66) Siegwart anonim ortakhigin kendi hisse senetleri {izerinde yeni pay
alma hakkimi, bu hakkin kullamlmamas: girket icin gercek bir kayip teskil
edecekse, kabul etmektedir. Ancak ortaklik daha once bu pay senetlerini elden
cikartmak hususunda her tiirlii gayreti gostermis olmalidir (Art. 652 Anm. 95).

Bu gbdriise karsy, teklif edilen ¢oziim tarzimin aslhinda pek biiyiik faydalar
saglamayacag: ileri siirlilmektedir. Anonim ortakhiin kendi pay senetlerini
elden cikartmak icin her tiirlli gayreti gdstermesine ragmen yeni paylarn sa-
tamamig olmasi, bu paylarin piyasada degerinin bulunmadigina delil teskil
edecektir. Béyle bir durumda ise, yeni pay alma haklimn kullamlmamasinin
anonim ortaklik icin «gergek bir kayip teskil etmesi» stz konusu olmayacak-
tir (Bak. Ott, sh. 100).

67) Ott, sh. 102 ve orada amlan yazarlar

68) Ott, sh. 102
69) Bernfcken, sh. 67, Fischer, § 153 Anm. III, 1, Godin-Wilhelmi, § 153

Anm. 11
70) Ott, sh. 103-104
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mis bulunuyoruz”. Boyle olunca sermaye artirimi intifa haklki sahi-
binin menfaatlerine de menfi yonde etki etmektedir. Bu goriis goz
6niinde tutularak uzlastirici bir ¢éziim olarak yeni pay alma hakk-
nin pay ma'ikine taninmasi, buna mukabil bu yeni paylar iizerinde
intifa hakk: sahibinin intifa hakkinin devam etmesi gerektigi ileri
siiriilmiistiir’?. Pay senedi maliki ile intifa hakk: sahibinin menfaat-
lerini uzlastirma gayesi tagiyan bu goriig bir dereceye kadar MK 722
nei maddesine de uygun diigecektir. Ad1 gecen maddeye gore intifa
hakkima konu teskil eden malin telef olmas:1 halinde, onun yerine ge-
cecek deger iizerinde intifa hakki devam eder. Yeni pay alma hakki-
nin pay senetlerinin degerinde meydana gelen eksilmeyi telafi ama-
a1 tasidign kabul edilince, MK 722 nci maddenin kiyasen uygulanma-
s1 miimkiin goziitkmektedir. Ancak yeni pay alma hakkinin tam ma-
nasi ile «intifa hakkinmn taalluk ettigi seyin makamina kaim» oldugu
kolaylikla ileri siirii'lemez. Zira pay sahibi yeni pay senetleri igin
bir bedel 6deyecektir. Yeni pay senetleri iizerinde intifa hakkimn
devamim1 tanimak, bu hakk: 6denecek yeni bedele tesmil edecegin-
den, ad1 gecen hakkin genigletilmesi mahiyetinde olacaktir” ’*. Bu
durumda teorik olarak intifa hakkinin, yeni paylarin eski pay se-
netlerinin deger diismesini karsilayan kismi iizerinde devam etmesi
gerekecegi ileri siiriilmektedir™. Bu kismin tesbiti i¢in bir takim
matematik formiiller ileri siiriilmekte ise de’¢, bu formiillerin tatbi-
katta ne derecede yararl olabilecekleri giiphelidir.

fII — Rehin hakk: sahibi ve yeni pay alma hakk :

Rehin hakki, hak sahibine rehin konusunu paraya cevirtmek
gureti ile alcagim elde edebilme imkadm saglar. Rehin hakki sahi-
binin rehnin konusu iizerinde herhangi bir istifade ve idare hakki
mevcut degildir. Pay senetlerinin rehnediimesi halinde de, genel ku-
ruldaki rey hakkimin rehin hakki sahibine degil, pay senedi maliki-

71) Bak. yukarida sh.

72) Schucany, Kommentar zum ZGB, Art. 6562 Anm. 2

73) Ott, sh. 103

74) Bununla beraber sermaye artirnminin ortaklhik 6z kaynaklarindan kar-
silanmasi halinde, yeni pay senetleri i¢in herhangi bir bedel 6denmesi s6zkonusu
olmayacagindan, 6z kaynak pay senetlerl {izerinde intifa hakkinin devami bu
acidan tenkit edilemeyecektir. 'Karg. Teichmann/Kohler, Aktiengesetz, § 153
Anm 2b).

75) Pappenheim, Holdheims Monatsschrift fiir Aktienrecht und Bankwe-
sen, Berlin 1896, 209/210, (Ott, sh. 112 den naklen).

76) Ott, sh. 113
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ne ait olacagi gerek Medeni Kanunda (MK 874), gerekse Ticaret
Kanununda (TK 360) acikca ifade edilmistir.

Anonim ortaklhik esas sermayesinin yeni pay senetleri cikaril-
mak sureti ile artirilmas: halinde, yeni pay alma hakkinin rehin hak-
k1 sahibine degil, pay senedi malikine ait olacag: gerek Alman ge-
rekse Isvicre doktrininde tereddiitsiiz kabul edilmektedir’’. Aym
sekilde rehin sozlesmesinde ayrica belirtilmemisse, rehin hakkmn

yenl pay senetleri iizerinde devam etmesi de, yeni pay alma hakki-
mn Ozelligi dolayis: ile kabul edilmemektedir™,

SONUC

Anonim ortaklik esas sermayesinin yeni pay senetleri cikanl-
mak sureti ile artirilmas: halinde pay sahiplerine taninmis bulunan
yenl pay alma hakkin incelemis bulunuyoruz. Bu son boliimde yu-
karidaki incelemelerimiz sirasinda igaret ettigimiz baz Onemli hu-
suslara yeniden temas etmek istiyoruz.

Yeni pay alma hakk: mukayeseli hukukta en mitkemmel sgekli-
ni Alman Hukukunda bulmustur. Gerek 1937 tarihli, gerekse 1965
tarithli Alman Paylar Kanunw bilhassa yeni pay alma hakkinin orta-
dan kaldirilmas: ic¢in genel kurulda vasifh bir cogunlugu aramas,
ayrica bu hakkin kismen veya tamamen ortadan kaldirilabilmes)
icin gindemde acikca ilan edilmis bulunmasimi aramakla yeni pay
alma miuessesesine giuven saglamigtir.

Ticaret Kanunumuzun yeni pay alma hakkimi dizenleyen 394
incii maddesinin adi gecen miiesseseyi Alman hukukw kadar olma-
makla beraber, hi¢c degilse bazi bakimlardan Isvigre hukukundan
daha basarili bir sekilde diizenledigi kabul edilmelidir. Gercekten
kanun koyucunun lsvicre Borg¢lar Kanununun 652 nci maddesinden
ayrilarak, 1897 tarihli Alman Ticaret Kanununun 282 nci paragra-
fina es bir hiilkme kanunda yer vermis bulunmasi, her seyden once
yeni pay alma hakkimin esas sozlegme ile onceden ortadan kaldiri-
labilmesine mani olabileceginden isabetli olmugtur.

S_—

77) Fischer, § 153 Anm, 18, Ott sh. 120, Steiger, sh. 308
78) Ott, sh. 126 vd.
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Buna mukabil Tiirk tatbikatimin Isvicre tatbikatindan ayrila-
rak, yeni pay alma hakkinin ortadan kaldinlabilmesi igin, giindem-
de ayrica ildn edilmesine liizum olmadig1 gorigiinii benimsemis bu-
lunmasi, kanaatimizce aym sekilde miisbet olmamigtir. Her ne ka-
dar Temyiz Mahkememizin bu goriisii 1897 tarihli Alman Ticaret
Kanunu'nun yiiriirliikte bulundugu siire icindeki Alman doktrin ve
{atbikatina uygun diismekte ise de, eskimig bir gorisi yansitmak-
tan ileriye gidememektedir.

Yeni pay alma hakkinin genel kurulda kismen veya tamamen
ortadan kaldirilabilmesi icin giindemde ayrica ve acikca ilan edil-
mesini sart kosan bir hiikiim kanunumuzda mevcut degildir. Ancak
ayn eksiklik Isvicre Borclar Kanununda da mevcut olmasina rag-
men, Isvicre’de bu sonuc ictihat yolu ile saglanabilmisgtir. Temyiz
Mahkememizin bu konudaki goriisiinde meydana gelecek bir degi-
siklik, gerek yeni pay alma miiessesesini kuvvetlendirmesi, gerekse
bu konudaki yeni egilimlere uygun diismesi bakimindan isabetli
olacaktir,

Ictihat yolu ile ulasilmasi miimkiin goéziiken bu sonuclarin ya-
ninda, kanun degisikligine ihtiyac gosterecek bir diger husus mev-
cuttur ki, bu husus yeni pay alma hakkinin ortadan kaldirilabilmesi
icin gerceklegmesi gerekli olan ekseriyettir. Hukukumuz bakimindan
genel kurulda yeni pay alma hakkinin ortadan kaldirlabi'mesi i¢in
«mevcut reylerin ekseriyeti» yeterli bulunmaktadir. De lege ferenda,
bu konuda vasifl1 bir cogunlugun aranmasi uygun olacaktir. '



