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SERMAYE ARTIRIMINDA
RUCHAN HAKKININ
SINIRLANDIRILMASI veya
TAMAMEN KALDIRILMASI

Mustafa YAVUZO

1 -GIRIS

6102 sayili Turk Ticaret Kanunundal (YTTK) anonim ve limited sirket ortaklarinin mali haklari ara-
sinda yer alan "yeni pay alma hakki (richan hakki)", ortaklara daha fazla koruma saglayacak sekilde
yeniden dizenlenmistir. Uygulamada kolaylikla bertaraf edilebilmekte olan riichan hakki, Kanunda
glcla bir ortaklik hakki olarak dngorilmustir. Milga 6762 sayili Turk Ticaret Kanununda (ETTK) bu
hikmin karsiligi olan maddenin bashgi "yeni pay alma hakki" iken, YTTK'da hukukumuzda yerlesmis
ve yayginhk kazanmis olan "rlichan hakki" ibaresi kullaniimistir. Richan hakki kisaca, anonim ve li-
mited sirket ortaklarina esas sermayenin arttirilmasi sirasinda paylari ile orantili olarak artirirma katilma
hakkinin taninmasi seklinde tanimlanabilir. Sézkonusu hak, paydan dogan ve kural olarak ortaklik
sifatinin kazaniimasi ile elde edilen genel nitelikte kanuni bir haktir.

Ruchan hakkinin ortaklara taninmasinin nedeni, sahip olunan pay haklarinin gicinun (oy, kar, tas-
fiye bakiyesi haklari gibi) esas sermaye artirnmi ile asinmasinin énlenmesi, bir baska ifadeyle bu gtictin
"ayni kalmasi"nin saglanmasidir.2 Bununla birlikte, YTTK'da bu hakkin sinirlandiriimasina ve hatta
kaldiriimasina da olanak taninmistir. Ancak, kanun koyucu bu islemlerin keyfi bir sekilde yapiimasini
engellemek amaciyla, s6zkonusu islemlerin yapilabilmesini belli sartlara baglanmistir.

Bu calismamizda, YTTK hikumleri cercevesinde, sermaye artirrminda riichan hakkinin hangi hal-
lerde sinirlandirlabilecedi veya kaldirilabilecegi Uzerinde durulacak, bu konuda sirket ortaklarini ko-
rumak Uzere getirilmis olan dizenlemeler hakkinda detayli bilgi verilecektir.

° Gumrlk ve Ticaret Basmufettisi

16102 sayilli Turk Ticaret Kanunu 13.01.2011 tarihinde TBMM'de kabul edilmig, 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmis, 01.07.2012 tarihinde de yurirlige girmistir.

2 Pulagh Hasan, Sirketler Hukuku, Karahan Kitabevi, 5. Baski, Adana 2007, s.389.

89



vergi
raporu MAKALELER sayl: 165 « haziran 2013

2- SERMAYE ARTIRIMINDA RUCHAN HAKKI

YTTK'nin 461/I. maddesinde; "Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye
oranina gore, alma hakkini haizdir." hikmine yer verilmistir. S6zkonusu diizenleme ile her anonim
sirket pay sahibinin mevcut pay oranina goére yeni pay alma hakkina sahip oldugu, ETTK'ya gore
daha acik ve belirgin bir sekilde ifade edilmistir. Limited sirketlerle ilgili olarak ise mezkur Kanunun
591/I. maddesinde, sirket stzlesmesinde veya artirma kararinda aksi dngorilmemisse, her ortagin,
esas sermaye payl oraninda, esas sermayenin artirilmasina katilmak hakkini haiz oldugu belirtilmistir.
Hem anonim hem de limited sirketlerde richan hakkinin belirlenmesinde paylarin itibari degeri esas
alinacaktir.

Anonim sirket yonetim kurulu, yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile
belirleyecek ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verecektir. Karar tescil ve ilana tabidir.
Ayrica bahsi gecen karar internet sitesi kurmakla yikumli sirketlerin internet sitesine de konulacaktir
(YTTK md. 461/Il). Pay sahiplerine taninan sure, hakkin kullanilabilmesine izin verecek nitelikte ol-
malidir. Dolayisiyla bu surenin, her durumda onbes gin olarak uygulanmasi zorunlu degildir; tanina-
cak olan silire en az onbes giindir. Limited sirketlerde ayni siire uygulanacaktir.

YTTK'da riichan hakkinin devredilebilecegi acik bir sekilde ifade edilmistir. Bu kapsamda, pay-
dan ayr olarak richan hakkinin G¢lnci bir kisiye devri mimkuinduir. Diger taraftan, YTTK'nin 461/V.
maddesinde, "sirketin, ri¢chan hakki tanidigi pay sahiplerinin, bu haklarini kullanmalarini, nama ya-
zili paylarin devredilmelerinin esas sdzlesmeyle sinirlandiriimis oldugunu ileri strerek engelleyeme-
yecegi" ifade edilmistir. Getirilen hikim ile bir anonim sirketin pay senetlerinin (paylarin) devrine
kisitlamalar getirirken goézettigi menfaat ile pay sahibinin yeni pay alma hakkindan dogan menfaati
karsilastiginda, riichan hakkinin tercih edilmesine imkan saglanmistir.3

3- RUCHAN HAKKININ SINIRLANDIRILMASI veya KALDIRILMASI

ETTK'ya gbre sermaye artiriminda pay sahiplerinin riichan hakki, esas s6zlesme veya genel kurul
karariyla sinirlandirilabilmekte ve bunun icin belli bir sebebin gdsteriimesi gerekmemekteydi. Ayrica,
genel kurulun bu yénde bir karar alabilmesi icin sermayenin yarisinin toplantida hazir bulunmasi ve
toplantiya katilanlarin cogunlugunun belirtilen karar lehinde oy kullanmasi yeterliydi. Hatta, ilk top-
lantida \2 ¢ogunluk saglanamazsa ikinci toplantida aranan nisap sermayenin 1/3'U olmaktaydi. Karar
yeter sayisi da, buna bagl olarak dismekteydi.

YTTK'da ise richanin hakkinin giclendiriimesine paralel olarak bu hakkin sinirlandiriimasi ve kal-
dirlmasi da belli kurallara baglanmistir. Bu gercevede, anilan Kanunun 461/Il. maddesinde, "Genel
kurulun, sermayenin artirrmina iliskin karari ile pay sahibinin riichan hakki, ancak hakli sebepler bulun-
dugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu oyu ile sinirlandirlabilir veya kaldiri-
labilir. Ozellikle, halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete
katilmalari hakl sebep kabul olunur. Richan hakkinin sinirlandiriimasi ve kaldiriimasiyla, hi¢ kimse
hakl gérilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz." hilkmiine yer verilmistir. Nisa-
ba iliskin hikim hari¢c olmak Uzere, benzer bir hikiim, limited sirketlerle ilgili olarak YTTK'nin 591/
IIl. maddesinde de yer almaktadir. Kanun koyucu anilan hikiimlerde richan hakkinin sinirlandiriimasi
veya kaldiriimasina iliskin dort ilke belirlemistir. Bu ilkeler asagida aciklanmistir.
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Bahsi gecen ilkeleri aciklamaya ge¢cmeden 6nce 6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanununun3 18.
maddesi uyarinca, richan hakkinin sinirlandiriimasina veya kaldiriimasina iliskin hiikiimlerin, halka
aclk sirketler hakkinda uygulanmayacagini belirtelim.

1. Anonim sirketlerde richan hakki ETTK'dan farkl olarak artik esas s6zlesme ile sinirlandiriima-
yacak veya kaldirilamayacak, mezkur islemler ancak sermaye artirrmi asamasinda genel kurul
karar ile yapilabilecektir. Madde gerekgesinde, ruchan hakkina iliskin getirilen yeni sisteme
hakim olan distincenin bu hakkin kaldiriimasini, hatta sinirlandirilmasini istemedigi, bu yola
ancak istisnaen gidilebilecegi, istisnanin uygulanmasi sézkonusu ise genel kurulun somut olayin
Ozelliklerine goére kararini verecegi, esas stzlesmede yer alacak ve hakkl kaldirmaya ya da si-
nirlandirmaya olanak veren genel bir hikmin bu temel dustince ile ¢elisecegi belirtilmistir.3 Bu
cercevede, esas sbzlesmeye ruchan hakkinin sinirlandiriimasina veya kaldirilmasina iliskin bir
hikim konulamayacaktir. Anonim sirketlerin mevcut esas s6zlesmelerinde bu yénde bir hikim
varsa, stzlesmelerin 01.07.2013 tarihine kadar YTTK ile uyumlu hale getiriimesi gerekmektedir.
Bu tarihe kadar gerekli degisikliklerin yapilmamasi halinde, esas s6zlesmedeki diizenleme yeri-
ne YTTK'nin ilgili hikimleri uygulanacaktir.

2. YTTK'nin 461/1l. maddesi geregince, righan hakki ancak hakli sebeplerin varhginda kaldirila-
bilecek veya sinirlandirilabilecektir. Bu diizenleme, riichan hakkina iliskin getirilen 6nemli ye-
niliklerden biridir. Anilan hikimde, hakli sebep olabilecek bazi haller 6rnek olarak sayilimistir.
Buna gore; halka arz, isletmelerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sir-
kete katilmalari hakli sebep olarak kabul edilecektir. Ancak, hakli sebepler sinirli sayida degildir.
Sozkonusu oOrnekler, hakli sebeplerin sadece bu 6rnekler ¢ercevesinde belirlenmesini gerekili
kilmayacaktir. Zira hukimde de bu durumu ifade etmek icin "6zellikle" ibaresi kullaniimistir.
Sirketin finansal menfaatleri, 6deme dar bogazindan kurtulma, teknoloji alinmasi, yapisal degi-
sikliklere gidilmesi gibi sebepler de hakli sebep olarak kabul edilebilir.

3. Anonim sirketlerde genel kurulun, richan hakkinin sinirlandiriimasina veya kaldiriimasina ilis-
kin kararini, en az esas sermayenin ytzde altmisinin olumlu oyu ile almasi gerekmektedir. Li-
mited sirketlerde ise bu karar, temsil edilen oylarin en az Ugcte ikisinin ve oy hakki bulunan
esas sermayenin tamaminin salt gojunlugunun bir arada bulunmasi halinde alinabilecektir. Bu
nisaplar, esas sozlesme ile agirlastinlabilir, ancak hafifletiiemez. Agirlastiriimis nisaplar, ayni
zamanda bir azlik hakki olusturmaktadir.

4. YTTK'nin 461/Il. maddesinde ayrica, "richan hakkinin sinirlandiriimasi ve kaldiriimasiyla, hig
kimse hakh gorilmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratilamaz." hilkmiine yer ve-
rilmistir. Bu hikim kapsaminda, yeni pay almanin kaldirilmasi veya sinirlandirilmasi, pay sahibi
olsun olmasin hakllik temeli olmadan bazi kisilerin yararlandirilmasi ve bazi pay sahiplerinin
kayba ugratiimasi amaci ile kullanilamayacaktir. Madde gerekgesinde; bu kuralla bazi pay sa-
hiplerinin aleyhine yapilan grup ici yapisal degisikliklerin ve pay oranlarinin sulandiriimasinin
onlenmesinin amagclandirldigi, bu hikmin ayrica, esit islem, haklarin sakinilarak kullaniimasi,
cogunluk gicindn haklihkla sinirlandiriimis bulundugu ilkelerine agikca vurgu yapildigi ifade
edilmistir.

36362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
4Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Adalet Komisyonu Raporu, Esas No:1/324, S.SayisI:96
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Ote yandan yonetim kurulu, riichan hakkinin sinirlandiriimasinin veya kaldiriimasinin gerekgeleri-
ni bir rapor ile aciklamakla yukumlidir. Hazirlanan bu rapor, ayni zamanda tescil ve ilan edilir. Her
ne kadar Kanunda belirtiimemisse de, yonetim kurulunun hazirladigi rapor, genel kurula da sunulmali
ve konunun genel kurulda gorustlmesi sirasinda dikkate alinmalidir. Bu sayede hem seffafligin saglan-
masl, hem de pay sahiplerinin yeterli sekilde bilgi edinmeleri saglanacaktir.

4- KAYITLI SERMAYE SISTEMINDE RUCHAN HAKKININ SINIRLANDIRILMASI

Bilindigi Gzere, anonim sirketlerde sermaye sistemi, esas sermaye5ve kayith sermaye6olmak lzere
iki ayn sistemden olusmaktadir. Richan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldiriimasi kararinin serma-
yenin en az yizde altmisinin olumlu oyu ile alinabilmesine iliskin kural disinda kalan diger bitin
kurallar kayith sermaye sisteminde ydnetim kurulu kararina da uygulanacaktir.

Bununla birlikte, Halka Acik Olmayan Sirketlerde Kayitll Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkin-
da Teblig7geregince yonetim kuruluna riichan haklarini sinirlandirma yetkisi verilecek ise buna iliskin
hikimlerin esas s6zlesmede yer almasi zorunludur. Diger taraftan, kayitl sermaye sistemine ge¢cmek
isteyen sirketlerin izin basvurusunda dilek¢elerine ek yapacaklari belgelerden biri de, esas stzlesme
ile yonetim kuruluna riichan hakkini sinirlandirma yetkisinin verilmesi halinde, bunun gerekgelerini
iceren sirketi temsile yetkili kisilerce imzalanmis beyandir. Yonetim kurulunun sermaye artirrmina ilis-
kin kararinda, diger hususlarla birlikte riichan hakkinin sinirlandirtlip sinirlandirilmadigi ile kullaniima
sartlarl ve suresi belirtilecek, ayrica bu bilgiler esas stzlesmede 6ngoérildigi sekilde ilan edilecek ve
internet sitesi olusturma yukiumluligune tabi sirketlerde internet sitesinde yayimlanacaktir. Yonetim
kurulunun yeni cikarilacak paylara iliskin richan haklarini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda
esitsizlije yol acacak sekilde kullanilamayacaktir.

5 SONUC

Richan hakkini kullanma siresini belirlemeye yetkili organ gosterilmis ve payin devrinin kisitlan-
didi hallerde, bunun yeni pay alma hakkinin sinirlandiriimasi igin bir bahane olarak kullaniimasina
olanak verilmemistir.

6102 sayil Turk Ticaret Kanununda anonim ve limited sirket ortaklarinin, sermaye artirrminda yeni
cikarilan paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gore alma hakkina sahip oldugu daha agik ve
glcla bir sekilde ifade edilmistir. Bununla birlikte, mezkur hakkin sinirlandiriimasina veya kaldirilma-
sina cevaz verilmistir. Ancak bu islem icin belli kurallar da belirlenmistir. Buna gére; ortaklarin riichan
hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisinin olumlu
oyu ile yalnizca genel kurul karari ile sinirlandirilabilecek veya kaldirilabilecektir. Limited sirketlerde

5 Esas sermaye; tamami esas stzlesmede taahhit edilmis bulunan sermayeyi ifade etmektedir Esas sermaye, tamami
kurucular tarafindan taahhit edilen, isletmeye tahsis edilen, isletmelerin esas s6zlesmelerinde yer alan ve ticaret siciline
tescil edilmis bulunan sermaye tutaridir.

6 Kayith sermaye; sirketlerin, YTTK'nin esas sermaye sistemindeki sermayenin artiriimasina iliskin hikiimlerine tabi ol-
maksizin yénetim kurulu karar ile yeni pay ¢ikarmak suretiyle ulasabilecekleri azami sermaye tavanini gdsteren ve esas
stzlesmelerinde yer alan sermayedir.

7Halka Acik Olmayan Sirketlerde Kayith Sermaye Sistemine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, 19.10.2012 tarihli ve 28446
saylll Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

92



vergi
raporu MAKALELER sayl: 165 « haziran 2013

ise s6zkonusu nisap, genel kurulda temsil edilen oylarin en az gcte ikisinin ve oy hakki bulunan esas
sermayenin tamaminin salt cogunlugunun bir arada bulunmasidir. Kanunda, halka arz, isletmelerin,
isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari gibi hususlarin hakli sebep
olarak kabul edilecegi ifade edilmistir. Ote yandan, righan hakkinin sinirlandiriimasi ve kaldiriima-
styla hi¢ kimsenin hakl goérulmeyecek sekilde yararlandirilamayacag! veya kayba ugratilamayacagi
vurgulu bir sekilde belirtilmistir.

Sermaye artiriminda yeni pay alma (richan) hakki, ancak yukarida belirtilen esaslar ¢cercevesinde
sinirlandirilabilecek veya kaldirilabilecektir. Bu esaslara uyulmasi kaydiyla richan hakki sinirlandi-
rildigr takdirde, artik sirket ortaklari yapilan sinirlandirma nispetinde bu haktan faydalanabilecekler,
kaldiriimasi durumunda ise hicbir ortak sézkonusu haktan yararlanamayacaktir.
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