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Anonim gsirkette sermaye artirimi ile mevcut pay sahiplerinin gsirketteki
durumunun korunmast amaciyla riichan hakkr taminmistir. Ancak hakli sebeplerin

varligi halinde pay sahiplerine taminan riichan hakkimin sinwrlandirilmasi veya
kaldwrilmast séz konusu olabilir.

Haklr sebep, somut olaya gore degisiklik gostermektedir. Bu nedenle dgretide
tizerinde uzlasiimus bir hakli sebebin tanimi bulunmamaktadir. Hakli sebep konusunda
gosterilen sebeplerin hakli olup olmamast ile ilgili bazi kriterler ise ogretide kabul
edilmektedir. Bahsedilen kriterler; anonim sirketin menfaati, sosyal gerekceler ve
ekonomik stratejisidir.

Hakl sebep konusunda Tiirk mevzuatinda bir tanim yapilmamuis olmakla birlikte
birtakim ornekler verilmistir. Bunlardan bazilari;, halka arz, isletmelerin, isletme
kistmlarimin, istiraklerin devralinmasi ve is¢ilerin sirkete katilmalaridur.

Anonim sirkette riichan hakkinin sumirlandiriimasi ve kaldirilmast icin sart olan
hakli sebebin diiriistliik kurali haricinde ii¢ onemli sinirt bulunmaktadir. Bu sumirlar;
esitlik ilkesi, alinan kararin gerekli ve orantili olmasidur.

Anahtar Kelimeler: Anonim sirket, riichan hakki, hakli sebep, simirlandirma,
kaldirma.
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The just cause varies according to the concrete event. Therefore, there is no
definition of a justified reason agreed upon in the doctrine. Some criteria about
whether the reasons given for the just cause are just or not are accepted in the
doctrine. The mentioned criteria; The interest of the joint stock company is social
reasons and economic strategy.

Although there is no definition of just cause in Turkish legislation, some examples
are given. Some of those; public offering is the takeover of businesses, business parts,
subsidiaries and the participation of workers in the company.

There are three important limits to the rightful reason, which is a prerequisite
for the limitation and abrogation of the subscription right in a joint stock company,
except for the integrity rule. These limits are; The principle of equality is that the
decision taken is necessary and proportionate.

Keywords: Joint-stock company, subscription right, fair cause, limitation,
abrogation.

I. Genel Olarak

Anonim sirketlerde riighan (yeni pay alma) hakki' (Bezugsrecht), dis
kaynaklardan yapilan sermayenin artirimi neticesinde ortaya ¢ikan yeni
paylarin’ mevcut pay sahipleri® tarafindan 6ncelikle alinmasi hakkidir*. Payin

' Righan hakk: terimi yerine Yargitay’in “artirilan sermayeye katilmada oncelik hakki”

ifadesi i¢in bkz. Y. 11.HD., T. 28.10.2004, E. 2003/13782, K. 2004/10454.

Akiinal, riighan hakkinin s6z konusu olmasi i¢in sermaye artirimi neticesinde ortaya yeni
pay senetlerinin ¢ikmasinin sart oldugunu ileri siirmektedir (Teoman Akiinal, “Anonim
Ortaklikta Pay Sahiplerinin Yeni Pay Alma Hakki”, 1969, 3(5), Mukayeseli Hukuk
Arastirmalar1 Dergisi, s. 268). Biz bu gorlise katilmamaktayiz. Zira sermaye artirimi
neticesinde ortaya pay ¢ikmasi yeterli olup bunun ayrica bir pay senedine baglanmasi sart
degildir. Nitekim ciplak paylarin aslen ve paylarin serbestce devredilebilirligi ilkesi geregi
devren iktisabi mimkiindiir. Ayrica eger sermaye artirim karartyla ortaya ¢ikan paylar,
bir senede baglanmissa riichan hakkmimn kullanimi neticesinde bunun iktisabt s6z konusu
olacaktir. Ayni goriiste bkz. Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 3.
Baski, Seckin Yayincilik, 2017, s. 585 vd.

> Sirketin kendi payin1 dogrudan iktisab1 halinde bunun riighan hakkina sahip olmayacag,
ancak bu iktisabin dolayl (baska bir kisi araciligiyla) olarak yapilmasi halinde bahsedilen
hakkin kullanilabilecegi yoniinde bkz. Jens Koch/ Uwe Huffer, Aktiengesetz, 14. Auflage,
CH Beck Verlag, 2020, AktG § 186, Rn. 9.

4 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklikta Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimi, Beta
Basim, 1996, s. 158; Sener, s. 585; Esra Cenkci, “Kayith Sermaye Sisteminde Yeni Pay
Alma (Riighan) Hakkinin Sinirlandirilmas: Baglaminda Genel Kurulun Yetkileri -Alman

2
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aslen kazanimi imkan1 veren bu hak, pay sahiplerinin paylarinin nispeti ile
orantilidir’.

Anonim sirket hukukunda riichan hakkinin dogumu i¢in genel kurulun
sermaye artirim karar1 almasi gerekir®. Ancak genel kurulun bu yonde bir
karar almasi riichan hakkinin mutlaka uygulanacagi anlamina gelmemektedir.
Zira hakli sebeplerin varligi halinde s6z konusu hakkin sinirlandirilmasi veya

ve Isvigre Hukuku ile Karsilastirmali”, 2016, 122, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, s. 316;
Fatih Bilgili/ Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, 3. Baski, Dora, 2013, s. 525. Doktrindeki
riichan hakki tanimlari i¢in ayrica bkz. Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma
Hakki, Beta Basim, 1996, s. 77 vd.

5 Edward E. Ott, Das Bezugsrecht der Aktiondre, Diss., 1962, s. 12; Akiinal, s. 257;
Philipp Schaller /Martin A.  Kessler, Aktienrecht Kommentar Aktiengesellschaft,
Rechnungslegungsrecht, VegiiV, GeBiiV, VASR (Hrsg. Jeannette K. Wimbmer)- Ziirich, 2016,
OR Art. 652b, Nr. 1; Can Yasar Goksoy, “Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma
Hakkinin Kaldirilmasi”, 2003, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, s. 363;
Ziihtii Aytag, “Anonim Ortakliklarda Riigchan Hakk1”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari
Sempozyumu II, 1985, s. 297; Conradin Cramer, Allgemeine Bestimmungen, Art. 620-659b
OR Die Aktiengesellschaft (Hrsg. Lukas Handschin), 2. Auflage, Schulthess, 2016, OR Art.
652b, NR. 1; Yusuf Murat Akin, “Kayitli Sermayede Riighan Hakkinin Sinirlandirilmast
veya llgilinin Bu Hakki Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar”, 1995, Prof. Dr.
Reha Poroy’a Armagan, IUHF, s. 13; Necat, Azarkan, Die Kapitalerhohung in der AG nach
deutschem und tiirkischem Recht, Dis., Peter Lang, 2008, s. 92; Claude Lambert/ Gericke
Dieter, OR Kommentar Schweizerisches Obligationenrecht (Hrsg. Kostkiewicz Jolanta Kren
/ Stephan Wolf / Marc Amstutz/ Roland Fankhauser), 3. Auflage, Orell Fiissli Verlag, 2016,
OR Art. 652b, Nr. 2; Wolfgang Miiller, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art.
530-771 OR (Hrsg. Vito Roberto/ Hans Rudolf Trueb), 2. Auflage, Schulthess, 2012, OR
Art. 652b, Nr. 1; Ramon Biihler, Kapitalerhohung aus Eigenkapital nach Art. 652d OR, Dis.,
Universitat St. Gallen, 2019, s. 117; Wolfgang Servatius, Kommentar zum Aktiengesetz
(Hrsg. Gerald Spindler/ Eberhard Stilz), Bd. 2, 4. Auflage, 2019, AktG § 186, Rn. 11; Marc
Hermanns, Gesellschaftsrecht (Hrsg. Martin Henssler/ Lutz Strohn), 4. Auflage, 2019, AktG
§ 186, Rn. 1; Cenkei, s. 316; Sener, s. 585; Mirko Sickinger/ Thorsten Kiithe, Miinchener
Anwaltshandbuch Aktienrecht (Hrsg. Matthias Schuppen/ Bernhard Schaub), 3. Auflage,
CH Beck Verlag, 2018, Mah AktR § 33, Rn. 39; 11. HD., T. 22.9.2016, E. 2015/15396, K.
2016/7426 (http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/11hd-2015-15396.htm, Erisim Tarihi:
9.11.2020).

Goksoy, s. 363. I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirmminda da pay sahiplerinin riighan
hakkina sahip oldugu hakkinda bkz. Siikrii Yildiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri
Acisidan Esit Islem Tlkesi, Seckin Yayncilik, 2004, s. 156 vd. (amlis: Yildiz, Esit Islem);
Akin, s. 17. Aytag ise hakli olarak i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda riighan
hakkinin s6z konusu olmadig: fikrindedir. Ayta¢’a gore, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artirnminda bedelsiz pay edinme hakki, miiktesep hak niteliginde oldugundan esas sozlesme
hitkmiiyle ya da genel kurul karariyla bunun sinirlandirilmasi veya kaldirilmast miimkiin
degildir (Aytag, s. 331, dip.74). Sartli sermaye artiriminda riichan hakkiimn séz konusu
olmadig1 yoniinde bkz. Gabriele Apfelbacher/ Gerold Niggemann, Aktiengesetz Kommentar
(Hrsg. Wolfgang Holters), 3. Auflage, CH Beck Verlag, 2017, AktG § 186, Rn. 73.
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kaldirilmas1 miimkiindiir’. Bunun i¢in usul ve esasa dair birtakim sartlarin
mevcudiyeti sarttir®.

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi, pay sahiplerinin sermaye artirimi
karar1 neticesinde ortaya ¢ikan paylardan oncelikle alma haklarinin kismen
kullanilamamasidir®. Bu sinirlandirma, pay sahiplerinin alabilecegi tim
paylardan bir kisminin veya birden ¢ok kategoride ¢ikarilan paylardan sadece
bazilarinin alinamamasi seklinde de tesis edilebilir. Ayrica pay sahiplerinin
richan hakkini devredememesi seklinde de bunun sinirlandirilmast da so6z
konusu olabilir. Riighan hakkinin kaldirilmas: ise mevcut pay sahiplerinin
sermaye artirimi neticesinde ortaya ¢ikan paylart Oncelikle almalarinin
tamamen yasaklanmasidir'®.

Anonim sirket hukukunda riighan hakkinin kabul edilmesinin 6nemli
gerekgeleri vardir'!. Bunlardan en Onemlisi; riichan hakkimin kabulii ile
mevcut pay sahiplerinin sermaye artirimi sonrasinda anonim sirketteki pay
oraninin korunmasi amacidir'?, Zira g¢ogunluk veya yonetim kurulunun
gereksiz sermaye artirimina gitmesi halinde diger pay sahiplerinin menfaatinin
tehlikeye ugramamasi adina bir tedbir olarak riichan hakkinin kullanilmasi
miimkiindiir. Bu durum, ayn1 zamanda sirket menfaatinin korunmasina da
hizmet etmektedir"’.

7 Schaller/ Kessler, OR Art. 652b, Nr. 2.
8 Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186, Rn. 39.

> Goksoy, s. 367; Jan Schurnbrand, Miinchener Kommentar zum AktG (Hrsg. Wulf Goette/
Mathias Habersack/ Susanne Kalss), Bd. 4, 4. Auflage, CH Beck Verlag, 2018, AktG § 186,
Rn. 141.

' Burak Adigiizel, “Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Sinirlanmasi veya Kaldirilmasi”,
2014, 18(1), Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, s. 3.

" Bu konu hakkinda bkz. Kristoffel Grechenig, Bezugsrechtsausschluss und Ausgabepreis
nach Art. 652b OR, Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht,
SZW, Schulthess, 2008, s. 490 vd.; Yildiz, s. 111 vd.; Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 2.

12 Schaller/ Kessler, OR Art. 652b, Nr. 2; Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 4.
Baski, Adalet Yayinevi, 2016, § 25 Nr. 35; Lambert/ Dieter, OR Art. 652b, Nr. 1; Cramer,
OR Art. 652b, Nr. 3; Siikrii Yildiz, “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda Riighan Hakki
Konusunda Getirilen Degisiklikler”, 2012, 18(2), 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nu
Beklerken Sempozyumu, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalari
Dergisi, Ozel Sayi, s. 809 (anilis: Yildiz, Degisiklikler); Azarkan, s. 92; Schiirnbrand/
Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 2; Sener, s. 586. Bu konu hakkinda bkz. TTK
m. 461 gerekge; Akiinal, s. 266 vd.; Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 2; Gdksoy, s. 364 vd.;
Biihler, s. 115.

13 Grechenig, s. 490; Yildiz, s. 84; Markus S. Rieder/ Daniel Holzmann, Aktiengesetz
Kommentar (Hrsg. Hans Christoph Grigoleit), CH Beck Verlag, 2013, AktG § 186, Rn. 1.
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Riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi i¢in “hakli sebebin”
sart olmasi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 461/2’de acikga
belirtilmistir'®. Dolayisiyla pay sahipligi konumunun korunmasi adina hayati
o6neme sahip riichan hakki konusunda hakli sebep sarti da en az bu kadar
onemlidir. Bu nedenle s6z edilen sartin incelenmesi gerekir'.

I1. Hakh Sebep Terimi

Riichan hakki i¢in olduk¢a 6nemli olan hakli sebep (wichtige Griinde)
kavrami, alisildigi lizere TTK’da tanimlanmamistir. Keza ilgili maddenin
gerekgesinde de hakli sebep kavrami aciklanmamistir. Bu konuda sadece
TTK m. 461/2’de hangi hallerin hakli sebep sayilabilecegi 6rnek kabilinden
belirtilmistir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse; TTK m. 461/2°de
hakli sebep i¢in gosterilen haller tahdidi (numerus clausus) degil, tadadi
niteliktedir'.

Anonim sirket menfaati, sosyal ya da ekonomik gerekcelerle; diirtistliik
kuralina, gereklilik, orantililik ve esit islem ilkesine uygun olarak riichan
hakkinin sinirlandirilmasini ya da kaldirilmasini hakli kilan objektif nedenlere
kanaatimizce hakli sebep denir.

Riichan hakkinin smirlandirilmas1 veya kaldirilmasi igin gosterilen
sebebin hakli olup olmadigi hakimin takdirindedir. Hakim, 4721 sayili Tiirk
Medeni Kanunu (TMK) m. 4 geregince hukuka ve hakkaniyete gore karar
verir'’,

Hakl1 sebebin olup olmadigi, somut olaya gore dzellikle incelenmelidir'®.
Baska bir ifadeyle riichan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmast igin
elzem olan hakli sebep somut olayin niteliklerine goére belirlenmelidir'.
Ancak hakli sebebin vaka bazinda “objektif olarak gerekg¢elendirilmesi”

4 RG,T. 14.02.2011, S. 27846.

15 Onemle belirtmek gerekirse; esas sozlesme ile riichan hakkimin sinirlandirilmas: ve
kaldirilmast miimkiin degildir. Bu islem, yalnizca genel kurul veya yonetim kurulu karartyla
yapilabilir (Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 19; Rieder/ Holzmann/

Grigoleit, AktG § 186, Rn. 45).
16 TTK m. 461/2 gerekge.
7RG, T. 8.12.2001, S. 24607.

18 Wolfgang Miiller, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft Art. 530-771 OR (Hrsg.
Vito Roberto/ Hans Rudolf Trueb), 2. Auflage, Schulthess, 2012, OR Art. 652b, Nr. 13;
Grechenig, s. 491.

¥ TTK m. 461/2 gerekge.
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gerekir®. Aksi takdirde gosterilen sebep, “hakli” sayilmayacaktir. Riichan
hakkimin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi i¢in gosterilen sebebin hakli olmasi
icin bu, sirket ve/veya pay sahipleri agisindan korunmaya deger olmalidir.
Bu baglamda 6zellikle sirketin amaci ve orta ya da uzun vadeli siirdiiriilebilir
gelisimine yonelik sebepler korunmaya degerdir. Dolayisiyla hakli sebep,
sirket ve pay sahipleri i¢in objektif agidan korunmaya deger menfaatlerdir®'.

Riichan hakkinin sinirlandirilmast ve kaldirilmasi igin gosterilen
sebebin sadece sirket i¢indeki ya da disindaki belirli kisi ya da gruplarin
menfaatine hizmet etmesi, “hakli” goériilmemektedir’>. Dolayisiyla riighan
hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasi karari igin yeterli olan gii¢, her
sebebi “haklilik” kisvesi altinda sunamayacaktir®®. Ornegin pay sahiplerinin
rlichan hakkimi kullanip kullanmayacagi konusundaki belirsizlik, bunun
siirlandirilmasi ya da kaldirilmasi i¢in hakli sebep teskil etmeyecektir*.
Benzer sekilde riichan hakki kaldirilan pay sahibinin genel kurulda olmamasi,
sermaye artirimi kararinda olumlu yonde oy kullanmamis olmasi de hakli
sebep sayilmamaktadir®.

Riichan hakkinin siirlandirilmasi ve kaldirilmasi igin hakli sebep sartinin
ongoriilmesinin iki 6nemli kusatici etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bunlardan
birincisi, ayrimciligin agikca yasaklanmasidir. Ikincisi ise sirketler hukukunun
temel ilkelerine uyumdur. Bunlardan dolayi riigchan hakkinin siirlandirilmasi
ve kaldirilmasi i¢in (6rnegin esit islem konusunda) hakli sebebin “objektif
olarak agiklanmas1” zorunlulugu dogmustur?.

20 Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 25; Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR § 33 Rn.
99; Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 103; Cramer, OR Art. 652b,
Nr. 21; Rieder/ Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 52. Alman ve Avusturya hukukuna
gore tiim pay sahiplerinin rizas1 varsa riichan hakkinin smirlandirilmas: ve kaldirilmasi
gerekeelerinin agiklanmasi gerekmez (Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186, Rn.
60; Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 207; Koch/ Hiiffer, AktG §
186, Rn. 25; Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR § 33 Rn. 99).

2l Cramer, OR Art. 652b, Nr. 24.

2 Giizin Ucisik/ Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, C. I, Adalet Yaymevi, 2013, s.
428.

2 Cramer, OR Art. 652b, Nr. 25.
2+ Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 45.

3 11 HD., T. 22.9.2016, E. 2015/15396, K. 2016/7426 (http://www.kazanci.com/kho2/ibb/
files/11hd-2015-15396.htm, Erisim Tarihi: 9.11.2020).

26 Biihler, s. 117.
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ITI. Gosterilen Sebeplerin Hakli Olmasi
A. Anonim Sirketin Menfaati

Riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasinda anonim sirket
menfaatleri gerek¢e olarak gosterilebilir’”. Bu anlamda sirketin pay
sahiplerinden bagimsiz ayr1 bir varligi olmas1 ve bunun menfaatinin daha {istiin
goriilmesi nedeniyle riichan hakki smirlandirilip kaldirilabilir. Dolayisiyla
riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi konusunda “anonim sirket
menfaatinin pay sahiplerinin sahsi menfaatinden daha {iistiin ve ayricalikl
olmas1” kabul gérmektedir®®. Bu husus, sirket menfaatinin 6nceligi ilkesinden
cikarilabilmektedir. Bu ilke geregince pay sahiplerinin menfaatine nazaran,
sirketin menfaati onceliklidir®. Keza ayni husus, yonetim kurulu iiyelerinin
sadakat yilikiimliiliigiinden de anlasilmaktadir. Zira yonetim kurulu tiyeleri,
sirket ile pay sahiplerinin (veya diger kimselerin) menfaatlerinin ¢atigmasi
halinde sirketi tercih etmek zorundadir®.

Anonim  sirketin  menfaati  gerekgesiyle riichan  hakkimnin
siirlandirilabilmesi veya kaldirilabilmesi igin bu secenegin tek veya en iyi
secenek olmasi sarttir’!. Soz konusu menfaat, bagka seceneklerle de elde
edilebilecekse ya da bundan daha iyi bir yol mevcutsa oncelikle bunlara
bagvurulmahidir. Zira riighan hakki, anonim sirket hukukunda sermaye
artinminda pay sahiplerini koruyan temel haklardan biri oldugundan miimkiin
oldugunca bunun kisitlanmamasi gerekir®2.

Riighan hakkinin sinirlandirilmast  ve  kaldirilmasinda  yapilan
degerlendirmede sirket menfaati son derece énemlidir. Oyle ki riichan hakkina

27 Bockli, Nr. 254; Hermanns/ Henssler/ Strohn, AktG § 186, Rn. 12; Apfelbacher/ Niggemann/
Holters, AktG § 186, Rn. 62; Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 98;
Rieder/ Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 53; Goksoy, s. 397; Cramer, OR Art. 652b,
Nr. 21; Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 43-44; Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 26;
Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR § 33 Rn. 101.

2 Kramer, s. 33; Yildiz, s. 287; Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186, Rn. 64;
Adigiizel, s. 6.

Bu ilkenin doktrinde “Unternehmen an sich” teorisi olarak da adlandinldifi hakkinda
bkz. Krémer, s. 33 vd.; Omer Korkut, “Anonim Sirketlerde Sirket Menfaati Kavraminin
Somutlastirtimasi”, 2007, 11(2), Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, s.
3.

30 Korkut, s. 3; Yildiz, s. 287.
31 Hermanns/ Henssler/ Strohn, AktG § 186, Rn. 12.
32 Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186, Rn. 60.

29
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yapilacak kisitlama ne kadar ciddi olursa, bu konudaki sirket menfaati de
o derece 6nemli olmalidir®®. Dolayisiyla riighan hakkinin kaldirilmasi igin
gosterilen sirket menfaatinin, bunun sinirlandirilmasi konusundaki sirket
menfaatinden daha dnemli olmas1 gerekir.

Anonim sirketin menfaatinin pay sahiplerinin menfaatlerinden istiin
goriilmesi; pay sahiplerinin korunmasi, sirket malvarliginin korunmasi ile
ilgili kurallar ¢ercevesinde titizlikle incelenmesi gereken bir konudur. Aksi
takdirde genel kurul kararinin kismen ya da tamamen iptal edilip riighan
hakki konusundaki kisitlamalarin uygulanmamast s6z konusu olabilir®.
Sonug olarak, somut olayda sirket menfaatinin gerekce gosterilip riichan
hakkinin siirlandirilmasi ve kaldirilmasi kolay degildir. Dolayisiyla sirketin
menfaati olarak gosterilen gerekgelerin hakli olup olmadigi her bir somut olay
bakimindan dikkatlice degerlendirilmesi gereken bir konudur. Bu anlamda
anonim sirket menfaatini somutlastirmak igin birtakim kriterler oldugu
doktrinde diisiiniilmektedir. Bu kriterler; anonim sirketin amaci1 ve konusu,
degerinin artirtlmasi, pay sahiplerinin menfaati, farkli ¢ikar gruplarinin
degerlendirilmesidir®.

Anonim sirket menfaatinin belirlenmesinde ilk kriter, sirketin amaci
ve konusudur. Anonim sirketler, iktisadi bir amag i¢in kurulmaktadir. Bunu
gergeklestirmek i¢in ise hukuka uygun olan her alanda faaliyet gosterebilir. Bu
faaliyet konularmin TTK m. 339/2-b geregince esas sozlesmede belirtilmesi
sarttir. Dolayisiyla riichan hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmasi
incelenirken esas s6zlesmedeki sirketin amag ve konusundan yararlanilabilir®.
Ancak boyle bir incelemede sirketin amag ve konu kriteri tek bagina yetersiz
kalabilir*’. Bu anlamda diger kriterlerden faydalanilabilir®.

Riighan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasinda anonim sirket
menfaatinin olup olmadig1 yoniindeki incelemede, sirket degerinin artirilmasi

3 Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 28; Rieder/ Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 54.

3 Nitekim TTK m. 357 nin gerek¢esinde hukuka aykiri olan riighan hakkinin sinirlandirilmast
ve kaldirilmasimnin iptal edilecegi belirtilmistir. Bu konu hakkinda ayrica bkz. Y. 11.HD., T.
28.10.2004, E. 2003/13782, K. 2004/10454.

35 Bu konular hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Korkut, s. 4 vd.
3 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 98.

37 Anonim sirket menfaatinin girket amaciyla desteklenmesi halinde riighan hakki konusundaki
kisitlamalarin hukuka uygun sayilacagi hakkinda bkz. Apfelbacher/ Niggemann/ Holters,
AktG § 186, Rn. 62.

3 Korkut, s. 5.
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ikinci kriterdir. Ozellikle yonetim kurulu iiyeleri igin sirket kazancini en {ist
seviyeye cikarma (Gewinnmaximierung) yukimliligii sz konusudur. Bu
nedenle yonetim kurulu {iyelerinin yaptig1 islemler, sirketin kazang saglamasi
veya kazancin artmasina hizmet etmelidir. Yapilan her islemin kisa ve uzun
vadedeki etkileri dikkate alinmalidir. Zira bu islemlerin sadece kisa veya
uzun vadedeki etkileri ele alindiginda hata yapilip sirket menfaatinin ihlali
sonucuna varilabilir®. Ornegin banka ydnetim kurulu iiyesinin biiyiik bir
spor kuliibiine sponsor olup stadyum yapilmasina dair bor¢ altina girdigi
hukuki islem, kisa vadede sirketin zararinadir. Ancak bu anlasma uzun vadede
bankanin menfaatine olabilir. Ote yandan bu islem, mevcut pay sahiplerinin
menfaatini ciddi anlamda tehdit edebilir. Dolayistyla yonetim kurulu tyeleri
tarafindan yapilan kisa ve uzun vadedeki islemler, bir yandan sirketin
yararina iken diger yandan mevcut pay sahiplerinin zararina olabilir. Bunun
icin yapilan is ve islemlerin pay sahipleri degerine (shareholders value)
uygun olmasit gerekir. Aksi takdirde sirket piyasa degerinin artmasi zordur.
Ozellikle halka acik anonim sirketler, bu ihlal sebebi ile biiyiik zarar gorebilir.
Sonug olarak sirket degerini kisa ve uzun vadede artiran, spekiilasyon amacl
veya niteligi tagimayan is ve islemlerin yapilmasi sirketin menfaatinedir®.
Kanaatimizce yonetim kurulu iiyeleri tarafindan yapilan islemler s6z konusu
oldugundan bu kriter, riichan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasi
acisindan sabit sermaye sistemine nazaran kayith sermaye sisteminde daha
¢ok one ¢ikmaktadir*!.

Riichan hakkimin sinirlandirilmas: ve kaldirilmasinda anonim sirket
menfaatinin olup olmadig1 yoniindeki incelemede {iglincii kriter, pay
sahiplerinin menfaatidir*?. Y6netim kurulu tiyelerince yapilan iglemlerde esas
olarak sirket menfaati glidiilse de bu, pay sahipleri menfaatinin tamamen
gbz ardi edilecegi ya da yok sayilacagi anlamina gelmemektedir. Ancak
su da var ki sirket menfaatine olan islemler mantiken pay sahiplerinin de
lehinedir. Dolayisiyla her iki menfaatin birbirine paralel oldugu yoniinde
bir karine c¢ikarilabilmektedir. Ayrica bazi durumlarda pay sahipleri
menfaatinin gozetilmesi sirketin de lehine olabilmektedir. Ornegin tek pay
sahibinin oldugu anonim sirketlerde veya sirketler toplulugunda o6zellikle
tam hakimiyet halinde, pay sahiplerinin menfaatinin iistiin tutulmasi ilgili

¥ Korkut, s. 6.
40 Korkut, s. 6.
41 Kayitli sermaye sisteminde riichan hakki konusunda bkz. Cenkei, s. 318 vd.

42 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 102; Goksoy, s. 401.
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sirketin de menfaatinedir®®. Sunu da eklemek gerekirse; riigchan hakkinin
smirlandirilmasi ve kaldirilmasinin ¢ogunluk pay sahipleri lehine olmasi
stiphe uyandirmaktadir*. Bu anlamda yapilan incelemede hakli sebep sinirlari
iizerinde durulmalidir. Kanaatimizce yonetim kurulu {yeleri tarafindan
yapilan iglemler s6z konusu oldugundan ikinci kriter gibi ii¢iinciisii de riichan
hakkimin simirlandirilmasi ve kaldirilmasi agisindan sabit sermaye sistemine
nazaran kayitli sermaye sisteminde 6ne ¢ikmaktadir.

Riichan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasinda anonim girket
menfaatinin olup olmadig1 yoniindeki incelemede sonuncu kriter, farkli ¢ikar
gruplarinin degerlendirilmesidir. Bunun i¢in menfaat analizi yapilip her bir
grubun “miisterek menfaatler” ya da “asgari miisterekleri” (Minimalkonsens)
tespit edilmelidir. Buna uygun is ve islemler yapilmasi anonim sirketin
menfaatine olacaktir®. Eksik bir degerlendirme ile sadece ¢ogunluk grubun
menfaatlerinin dikkate alinip asgari miisterekler aranmazsa riighan hakkinin
siirlandirilmasi ve kaldirilmasi karari iptal edilebilir*®.

B. Sosyal Gerekgeler

Doktrinde anonim sirketin sosyal gerekgelerle riichan hakkini sinirlayip
kaldirabilecegi ileri siiriilmiistiir’. Gergekten de bazi kisilerin pay sahibi
olmasi i¢in sosyal gerekgeler ileri siirtiliip riighan hakkinin sinirlandirilmasi
ve kaldirilmasi miimkiindiir. Ornegin sehit yakinlarinin pay sahibi olmasi
gerekeesiyle riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi miimkiindiir.
Benzer sekilde anonim sirket, bagis yapmak yerine 16semi hastalarinin
menfaatlerini gdzeten bir dernegin pay sahibi sifatin1 kazanmasi i¢in riichan
hakkini sinirlandirabilir ya da kaldirabilir.

C. Anonim Sirketin Ekonomik Stratejisi

Anonim sirketin ekonomik stratejisi ileri siiriilerek riichan hakkinin
sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi miimkiindiir*®. Gergekten de liberal ve kiiresel
ekonomide sirketlerin varligin1 idame ettirmeleri veya biiyiime stratejileri

4 Korkut, s. 7.

#  Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186, Rn. 62.

4 Korkut, s. 7.

4 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 99.
47 Adigiizel, s. 9.

4 Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 45.
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geregi bazi Ozel taktiklere bagvurmasi kacinilmazdir. Bu anlamda stratejik
oneme sahip baz1 6zel kisilerin pay sahibi olmasi gerekebilir. Iste bu kimselerin
pay sahibi sifatini elde edebilmesi igin riichan hakkinin sinirlandirilmasi veya
kaldirilmasi hakli goriilebilir.

Anonim sirketin ekonomik stratejisi i¢in en uygun ya da tek arag
riichan hakkinin sinirlandirilmast veya kaldirilmast olursa bu hakli sebep
sayilacaktir®. Doktrinde anonim sirketin ekonomik stratejisi geregi paylarin
sermaye piyasasinda yiiksek talep gorebilecegi gerekcesiyle riigchan hakkinin
siirlandirilmas1  ve kaldirilmasinin  hakli sebebe dayanmayacagi ileri
strilmustiir®.

Anonim sirketin ekonomik stratejilerinden biri de devralma suretiyle
birlesmedir. Sirket, bunuhaklisebep olarak gdsterip riichan hakkini sinirlandirip
kaldirabilir. Nitekim TTK m. 142/1°den zzimnen bu sonug¢ ¢ikarilabilmektedir.
Buna gore; devrolunan sirketteki ortak veya pay sahipleri, devralan sirketten
haklar1 nispetinde pay alacaktir. Bunun i¢in de devralan sirketteki mevcut pay
sahiplerinin riichan hakkinin kaldirilmas: gerekir. Kanun koyucu bdyle bir
kisitlamanin hakli sebeplerle yapildigini ortiilii olarak kabul etmektedir.

IV. Mevzuatimizda Gosterilen Hakli Sebep Ornekleri

Anonim sirket hukukunda riichan hakkinin smirlandirilmast ve
kaldirilmasi i¢in hakli sebep halleri, basta TTK olmak iizere muhtelif
kanunlarda diizenlenmistir. Keza doktrinde ve igtihatlarda da hakli sebep
orekleri verilmistir. Bunlara gegmeden evvel 6nemle belirtmek gerekirse;
mevzuattaki hallerin varligi, her zaman riighan hakkinin sinirlandirilmasi
ve kaldirilmasini gerektirmemektedir. Bunlarin olmasi riichan hakkinin
sinirlandirilmasmi ve kaldirilmasini zorunlu kilmamaktadir. Ayrica riichan
hakkinin sinirlandirilmas: ve kaldirilmasi i¢in her ne kadar, mevzuatta birer
hakli sebep 6rnegi olarak belirtilmisse de bunun daima hukuka uygun oldugu
anlamina gelmemektedir. Ozellikle asagida ele alinacak “hakli sebebin
sinirlaria” ve TMK m. 2/1°deki diirtstliik kuralina aykir1 olarak mevzuattaki
hakl1 sebep hallerini kullanip riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi
hukuka aykiridir. Bagka bir ifadeyle hakli sebep sinirlart ve TMK m. 2/1°e
aykirt olarak riichan hakkinin sinirlandirilmasina ve kaldirilmasina gerekge
olarak mevzuatimizdaki hakli sebep hallerinin gosterilmesi bu islemi “hakli”

4 Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 47.
30 Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 45.
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kilmaya yetmeyecektir. Ornegin TTK m. 461/2’deki hakli sebep hallerinden
biri olan halka arz i¢in riighan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi, esit
islem ilkesine aykir1 olarak sadece bazi pay sahipleri i¢in kabul edilmisse bu
hukuka aykir1 olacaktir.

Riichan hakkinin sinirlandirilmast ve kaldirilmasi hakkinda TTK m.
461/2’de yer alan hakli sebep Ornekleri; “halka arz, isletmelerin, isletme
kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve iscilerin sirkete katilmalari”dir?'.
Adigiizel, halka arzda rlichan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasinin
mecburi oldugunu ileri siirmektedir®. Eger tiim pay sahipleri riighan hakkini
kullanirsa halka arzdan bahsedilemeyecektir®. Ancak riighan hakki nitelik
olarak bir “hak” oldugundan bunun kullanilmasi zorunlu degildir’*. Bu
nedenle pay sahiplerinin kullanmadig1 riichan hakki kapsamindaki paylarin
halka arz edilmesi miimkiindiir. Bunun haricinde riighan hakkinin tamaminin
kullanilmasi fiillen miimkiin olmadig1 bir miktarda sermaye artirim1 yapilabilir.
Sirket bununla hem mevcut hem de halka arz sonucunda miistakbel pay
sahiplerinden finansal kaynak saglamay1 hedefleyebilir. Yapilan bu agiklamalar
1s18inda kanaatimizce halka arz i¢in riigchan hakkinin sinirlandirilmas: ve
kaldirilmasi sart degildir.

Sarta bagli sermaye artirimi (Bedingte Kapitalerhéhung) ile pay sahibi
sifati1 verilmesi, riighan hakkinin sinirlandirilmas:t ve kaldirilmasi “hakh
sebep” olarak sayilmaktadir. Hatta kanun koyucu, TTK m. 465/1-d uyarinca
esas sOzlesmede “Mevcut pay sahiplerinin riichan haklarmin kaldirilmis
bulundugunu ve bunun miktarini” hiikme baglanabilecegini dahi ngdrmiistiir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun hazirladigi Bor¢lanma Araglar1 Tebligi
(VII-128.8) (BAT) m. 17/6’da belirtildigi iizere paya doniistiiriilebilir
tahviller araciligryla pay sahibi sifatinin kazanilmast hakkinin kazanilmasi

51 scilerin sirkette pay sahibi olmas1 mevzuunda, doktrinde hakli olarak ilgili anonim sirket

ve bunun dahil oldugu sirketler toplulugundan (ana veya yavru sirketten) birinden pay
iktisabinin da ayni kapsamda oldugu savunulmaktadir (Adigiizel, s. 16).

2 Adigiizel, s. 15.

Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢agriya ve
bu ¢agri devaminda gerceklestirilen satisa “halka arz” denir [6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK) m. 3/1-g (RG, T. 06.12.2012, S. 28513)].

3 Bu konu hakkinda bkz. Aytag, s. 307; Sener, s. 587; Sevgi Epgeli, “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist” nin Yeni Pay Alma Hakki ile Ilgili Olarak Getirdigi Diizenleme, Elestiriler ve
Oneriler”, 2010, 84(6), Istanbul Barosu Dergisi, s. 3596 vd.
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i¢in riighan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi s6z konusu olabilir®.
Bagka bir ifadeyle paya doniistiiriilebilir tahvil sayesinde pay sahibi sifatinin
kazanilmasi, riighan hakkinin smirlandirilmasi veya kaldirilmasi i¢in “hakl
sebep” sayilabilir. Halka agik anonim sirketlerin paya doniistiiriilebilir tahvil
ile dontstiiriilmek iizere ihra¢ ettikleri ve artirilacak sermayelerini temsil
eden paylari, TTK m. 461 ile ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil
olmak iizere, her tiirlii dnceliklerden 6ne alinarak paya doniistiiriilebilir tahvil
sahiplerine tahsis olunur (BAT m. VII-128.8).

Sermaye Piyasast Kurulu’nun hazirladigi Varantlar ve Yatirim Kurulusu
Sertifikalart Tebligi (VII-128.3) (VYKST) yer alan ortaklik varantlarinin®
kullanim1 suretiyle pay ile uzlagi saglanirsa ilgililere pay sahibi sifati
verilecektir’” (VYKST m. 17/1-b). Ortaklik varantlarinin kullanimi ile pay
sahipligi kazanimi, riigchan hakkinin siirlandiriimast ve kaldirilmasi igin
“hakl1 sebep” niteligindedir. Nitekim VYKST m. 22/1’de bu husus agik¢a
belirtilmistir. ihragginin kendi paylari iizerine yazili olan ortaklik varantlarinin
kullanim hakki kapsaminda ihrag edilecek ve ihrag¢inin artirilacak sermayesini
temsil eden paylart TTK m. 461 ortaklara taninan yeni pay alma hakki da dahil
olmak {iizere, her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak ortaklik varanti sahiplerine
tahsis olunur (VYKST m. 22/1).

V. Hakl Sebebin Sinirlar:

Anonim girkette riichan hakkini sinirlandiran ve kaldiran sebepler igin
onemli sinirlar ¢izilmistir. Bunlara uyulmak suretiyle bahsedilen sinirlandirma
veya kaldirma karar1 alinabilir. Bu smirlarin temeli, TMK m. 2/1°de yer
alan diristlik kurahdir. Asagida bunlardan en Onemlileri incelenmeye
calisilacaktir. Ancak unutulmamalidir ki incelenecek olan simirlar haricinde
bir durum s6z konusu olursa TMK m. 2/1’e bagvurulabilir®.

% RG,T. 07.06.2013, S. 28670.

% Ortaklik varanti; sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde paylari borsada iglem
goren veya gorecek olan kayitli sermaye sistemine tabi ihraggr paylarma veyahut paylari
borsada islem goren herhangi bir ortakligin paylarina iligskin olarak bu 17 nci maddede
belirlenen uzlag1 yontemlerinden birini talep etme hakki veren ve ihraggilarca ilgili sermaye
piyasast aracinin halka arzi sirasinda ihrag edilen sermaye piyasasi aracini ifade eder
(VYKST m. 3/1-1).

7RG, T. 10.09.2013, S. 28761.

8 Goksoy, objektif bir neden olmaksizin riighan hakkinin kaldirilmasi ve sermaye artirrmindan
pay alamayan pay sahiplerinin 6nemli bir zarara ugramasi neticesinde TMK m. 2/2’de
yer alan “hakkin kotiiye kullanilmasi”nin giindeme gelecegi fikrindedir (Goksoy, s. 398).
Kanaatimizce yazarmn belirttigi durumda, bir hakkin ihlali s6z konusu olmakla birlikte,
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Gegerli ekonomik kaygilara dayanarak sirket menfaatini veya tiim pay
sahiplerinin haklariyla gerekcelendirilemeyen ya da makul bir amaca hizmet
etmeyen riichan hakkimin sinirlandirilmast ve kaldirilmasi kararlari hakli
sebep sayilmamaktadir®.

A. Esitlik Tlkesi

Anonim sirkette pay sahiplerinin riichan hakkinin sinirlandirilmast ve
kaldirilmasinda esitlik ilkesine uyulmasi zorunludur. Boylece ayni sartlarda
olan pay sahiplerinin riichan hakkimin smirlandirilmas: ve kaldirilmast
konusunda esit isleme tabi tutulmasi saglanacaktir®.

Anonim sirketler hukukunda esit islem ilkesi
(Gleichbehandlungsgrundsatz), tim pay sahiplerinin aynt muameleye tabi
tutulmasi, bagka bir ifadeyle bunlar arasinda higbir hal ve sartta ayrimecilik
yapilmamasi anlamina gelmemektedir®!. Zira bahsedilen konuda mutlak degil,
nispi esitlik®? kabul edilmistir®®. Bu durum, TTK m. 357’deki “Pay sahipleri
esit sartlarda esit isleme tabi tutulur.” hiikiimde acikca ifade edilmistir.
Dolayisiyla pay sahipleri arasindaki fark, riichan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi konusunda yapilacak ayrimda baslica iligki 6l¢iitleri uygunsa
esit islem ilkesine aykiriliktan bahsedilemeyecektir®. Nitekim Yargitay, bir

TMK m. 2/2’nin giindeme gelmemektedir. Zira hakkin kétiiye kullanimi i¢in evvela ortada
hukuk diizenince verilen bir hakkin olmasi ve bunun diiriistliik kuralina aykirt kullanilmast,
neticede de zarar veya zarar gérme tehlikesinin ortaya ¢ikmasi gerekir. Dolayisiyla burada
TMK m. 2/2’den bahsedebilmek ic¢in pay sahibinin riichan hakkini, TMK m. 2/1’ye
aykirt kullanmasi sarttir. Yazarin belirttigi durumda riighan hakki kaldirildigindan bunun
kétiiye kullanimi s6z konusu olamayacaktir. Bu nedenle de kanaatimizce, riigchan hakkinin
kaldirilmasinda TMK m. 2/2’den bahsedilmesine imkan yoktur.

% Lambert/ Dieter, OR Art. 652b, Nr. 9.

® 11 HD., T. 6.10.1997, E. 1997/5583, K. 1997/6609 (http://www.kazanci.com/kho2/ibb/
files/11hd-1997-5583.htm, Erigim Tarihi: 9.11.2020).

¢ Esit islem ilkesi, TTK m. 357°de ilk kez kanunda diizenlenmistir. Bu ilke, TTK’dan
onceki donemde Yargitay’in yerlesik kararlariyla kabul edilmisti. Bu ilke ayrica Avrupa
Ekonomik Toplulugu’nun ticaret sirketlerine iliskin, sermayeyi konu alan, 77/91 sayili
Ikinci Y6nergesinin 42°nci maddesinde 6ngoriilmiistiir (TTK m. 357 gerekge).

% Esitlik ilkesinin derece olarak anlamlari (bigimsel, sayisal-mutlak ve nispi esitlik) hakkinda
ayrintili bilgi i¢in bkz. Yildiz, Esit Islem, s. 31-38.

¢ Lambert/ Dieter, OR Art. 652b, Nr. 6; Cafer Eminoglu, “Anonim Sirket Pay Sahipleri
Acisindan Esit Sartlarda Esit Islem Ilkesi”, 2015, 1(1), Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku
Dergisi, s. 80; Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR § 33 Rn. 98.

¢ Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR § 33 Rn. 98; Yildiz, Esit islem, s. 75;
Goksoy, s. 402-403; Eminoglu, s. 83.
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uyusmazlikta hakli sebep yokken pay sahiplerinden sadece birinin riichan
hakkmin kaldirilmasimi esitlik ilkesine aykir1 olduguna hiikkmetmistir.
Yiiksek mahkemenin ifadesiyle; “diger tiim ortaklara esit oranda sermaye
arttirimina istirak hakki taminirken hakly bir gerekge sunulmaksizin davaci
ortagin sermaye arttirimina istirakinin saglanmamig oldugu, riichan hakkinin
kullandiridmadigi, bu haliyle alinan kararin herseyden once diiriistliik ve
esitlik ilkelerine aykiri oldugu anlasimustir.”®.

TTK m. 461/2 geregince riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi
icin nispi esitlige uyulmasi gerekir. Zira riighan hakkimin smirlandirilmasi ve
kaldirilmasiyla, hi¢ kimse hakli goriillmeyecek sekilde yararlandirilamaz veya
kayba ugratilamaz® (TTK m. 461/2-c. 2). Eger pay sahiplerinden bazilarinin
riichan hakki konusundaki kisitlamalara tabi olmayacagi kabul edilmisse
bunun “hakli goriilmesi” sarttir. Bununla birlikte TTK m. 461/2-c. 2 hiikmii
baz1 pay sahiplerinin aleyhine yapilan grup i¢i yapisal degisikliklerin ve
pay oranlarinin sulandirilmasini 6nleyici niteliktedir. Bdylece ¢ogunluk pay
sahiplerinin giici “haklilik” ile sinirlandirilmistir®”. Ornegin azmhigm kanunda
yer alan “azinlik haklar1” korumasindan mahrum birakilmasi i¢in ¢cogunluk,
rliichan hakkinin sinirlandirilmasi veya kaldirilmasini sadece bu pay grubu igin
genel kurulda kabul ederse esitlik ilkesi ihlal edilmis olacaktir®®. Dolayisiyla
bu genel kurul kararinin iptal edilmesi miimkiindiir.

Anonim sirketlerde riichan hakk: sinirlandirilmasi veya kaldirilmasinda
hakli sebebin sinir1 olan esitlik ilkesinde pay sahipleri arasindaki durum
incelenmelidir. Bu incelemede odaklanan nokta ise pay miktarlaridir. Sonug
olarak bahsedilen kisitlamanin tiim pay sahipleri agisindan adil olup olmadig:
ile ilgili yapilan denetim, esitlik ilkesiyle alakalidir®. Eger esit islem ilkesine
uygunsa pay sahiplerinden sadece bazilarinin riighan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi dahi miimkiin olacaktir™.

Sermaye artirnminda riighan hakki smirlandirilmasi veya kaldirilmasi

¢ 11 HD., T. 7.5.2019, E. 2017/4590, K. 2019/3495 (http://www.kazanci.com/kho2/ibb/
files/11hd-2017-4590.htm, Erigim Tarihi: 9.11.2020).

¢ Bu konuda ayrica bkz. Lambert/ Dieter, OR Art. 652b, Nr. 6 vd.
¢ TTK m. 461/2 gerekge; Cramer, OR Art. 652b, Nr. 25.

% Biihler, s. 117-118.

% Cramer, OR Art. 652b, Nr. 52.

70 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 141.
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gerekli ve orantili olsa bile esit islem ilkesine aykiri nitelikte olmamalidir’'.
Aksi halde bahsedilen nitelikteki bir (genel kurul veya yonetim kurulunun
aldig1) kararm iptali miimkiindiir. Ayrica bunun y6netim kurulu karar1 olmasi
halinde, yonetim kurulu iiyelerin sorumlulugu da s6z konusu olabilir’.

B. Gerekli Olmasi

Anonim sirketlerde riichan hakki siirlandirilacak ya da kaldirilacaksa
bunun gergekten de gerekli olmasi sarttir’®. Bu anlamda gereklilik ilkesine
uygun bir islem tesis edilmesi zorunludur™. Aksi takdirde organlarin
tarafli veya keyfi karar ve uygulamalar1 sonucu riichan hakkinin kismen
ya da tamamen kullandirilmamasi s6z konusu olur ki bu tamamen hukuka
aykiridir. Ornegin sermaye artirrmiyla hedeflenen husus, riichan hakkinin
sinirlandirilmadan veya kaldirilmadan da elde edilebilecekse riichan hakkinin
kisitlanmasi isleminde gereklilik sartinin saglanmadigi kabul edilmelidir™.

Anonim sirketlerde gereklilik ilkesi uyarinca, gosterilen hakli sebebin
sirketin menfaati, varlig1 ve devami i¢in elzem ve objektif olarak gecerli
olmast sarttir’®. Bu gereklilik, amag¢” yoniinden yapilan bir denetimle
anlagilabilir’®. Bu anlamda sirket i¢in tek veya en iyi ihtimal riighan hakkinin
sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi ise bunun gerekli oldugu kabul edilecektir.
Baska bir ifadeyle anonim sirketin menfaati geregi, pay sahiplerinin riichan
hakkmi smirlandirmak ya da kaldirmaktan baska care yoksa yahut da
imkan dahilindeki en iyi se¢enekse buna basvurulabilir’®. Netice olarak
richan hakkimin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi her zaman “ultima ratio”

" Cramer, OR Art. 652b, Nr. 52; Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR § 33 Rn. 98.
7 Yildiz, s. 291-292.
3 Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 27; Biihler, s. 117; Akin, s. 30; Goksoy, s. 401; Yildiz, s. 287.

" Cramer, richan hakkinin smirlandirilmast ve kaldirilmasi igin gereklilik incelemesini,
“orantililik” baglig1 altinda yapilmasi kanaatindedir (Cramer, OR Art. 652b, Nr. 36-40).

5 Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186, Rn. 63.
6 Yildiz, Esit Islem, s. 155; Hermanns/ Henssler/ Strohn, AktG § 186, Rn. 12; Adigiizel, s. 10.

77 Belirtmek gerekirse; riichan hakkinin smirlandirilmasi ve kaldirilmasi ile giidiilen amaca
ulasilamamasi daha sonradan alinan kisitlama kararinimn gegersizligine sebep olmayacaktir
(Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 146).

" Y. 11.HD., T. 28.10.2004, E. 2003/13782, K. 2004/10454.

7 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 102; Servatius/ Spindler/ Stilz,
AktG § 186, Rn. 48; Biihler, s. 118; Adigiizel, s. 10; Cramer, OR Art. 652b, Nr. 39; Rieder/
Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 54; Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG § 186,
Rn. 63.
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sayllmamaktadir®,

Riichan hakkinin sinirlandirilmas: ve kaldirilmasi i¢in gosterilen hakli
sebebin gereklilik sinirina gore; bu kisitlama, hedefe ulagsmak igin en hafif*!
ve en uygun ara¢ olmalidir®. Bu anlamda gereklilik ile orantililik ilkelerinin
hakli sebep yoniinden yapilan degerlendirmede ¢ok siki iliskiye sahip oldugu
soylenebilir®.

C. Orantili Olmasi

Anonim sirketlerde riichan hakki sinirlandirilmasi ve
kaldirilmasinin orantili yapilmasi sarttir®®. Bu sart, orantililik ilkesinin
(Verhdltnismdfigkeitsgrundsatz) geregidir. Dolayisiyla s6z edilen kararin
alimmasi, girketin menfaatine ve gereklilik ilkesine uygun olsa bile orantili
olmak zorundadir®>. Amag¢ ve ara¢ orantisinin saglanmasi halinde riigchan
hakkinin sinirlandirilmasina ve kaldirilmasina karar verilebilir®®.

Riichan hakkinin sinirlandirilmast ve kaldirilmasinda ¢ogunlugun
suiistimalinin Oniine gegilmesi ag¢isindan orantilik sarti, merkezi Oneme
sahiptir. Bu anlamda riigchan hakki konusunda yapilacak kisitlama igin su
soruya olumlu cevap verilmesi sarttir; “Sirketin ¢ikarlarina uygun olan riichan
hakkimin sinirlandirilmasimin veya kaldirilmasinin mevcut pay sahiplerinin
haklarinin sinirlandirilmast ile orantili midir?”%’.

Yukarida “anonim sirketin menfaati” konusunda bahsedildigi lizere;
riighan hakkina yapilacak kisitlama ne kadar ciddi olursa, bu konudaki sirket
menfaati de o derece dnemli olmalidir. Goriildiigi tizere; bu degerlendirme,

80 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 102; Rieder/ Holzmann/ Grigoleit,
AktG § 186, Rn. 54.

81 BGer, 4C.242/2001, Urteil vom 5. Mérz 2003, E. 4.2 (https://www.bger.ch/ext/eurospider/
live/de/php/aza/http/index.php?highlight docid=aza%3A%2F%2F05-03-2003-4C-242-
2001&lang=de&type=show_document&zoom=YES&, Erisim Tarihi: 7.11.2020).

82 Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 27.
8 Cramer, OR Art. 652b, Nr. 38.

8 Hermanns/ Henssler/ Strohn, AktG § 186, Rn. 12; Rieder/ Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186,
Rn. 52; Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 28.

8 Lambert/ Dieter, OR Art. 652b, Nr. 10; Cramer, OR Art. 652b, Nr. 1; Adigiizel, s. 13.

8 Schiirnbrand/ Goette/ Habersack/ Kalss, AktG § 186, Rn. 103; Rieder/ Holzmann/ Grigoleit,
AktG § 186, Rn. 54.

87 Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 49; Apfelbacher/ Niggemann/ Holters, AktG §
186, Rn. 64.
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bir yoniiyle de hakli sebebin orantili olmasi ile ilgilidir®®.

Cramer’e gore riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasinin hakl
sebebi incelenirken orantililik konusunda, ii¢ kriter yoniinden degerlendirme
yapilmalidir. Bu kriterler; uygunluk, gereklilik ve rasyonelliktir®. Ancak
kanaatimizce gereklilik ilkesinin 6nemi ve bunun orantililik ile arasindaki
farklarindan dolay1 s6z edilen ilkenin ayr1 bir baslik altinda degerlendirilmesi
gerekir. Cramer’in uygunluk kriterine gore, gdsterilen sebebin genel kurul veya
yonetim kurulunun amaci arasinda bir uygunlugun olmasi gerekir. Ornegin
sirketin birlesmesi hakli sebep olarak gosterilip riigchan hakki sinirlandirilmis
veya kaldirilmigsa birlesme amacinin devamliligi sarttir®.

Orantililik ilkesi geregi olarak, riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve
kaldirilmas1 karar1 sirket menfaatine olmakla birlikte pay sahiplerinden
birine veya bazilarma zarar verecekse arzu edilen amag i¢in diger ihtimaller
degerlendirilmelidir. Bu ihtimaller, eger daha az zararli veyahut tamamen
zararsizsa orantililik ilkesine uygun olan, ikinci segenektir®'. Ornegin riichan
hakkinin sadece %10’luk kismi sinirlandirilmis olmasina ragmen somut
olayda oOne siiriilen sebep icin sadece %35’lik oran yeterliyse buna uyulmasi
zorunludur. Zira riichan hakkinin sadece %5’lik sinirlandirilmasi yeterliyken
bundan daha fazla bir orana karar verilmesi orantililik ilkesine aykiridir.
Benzer sekilde, riichan hakkinin sinirlandirilmast ile karar igin belirtilen
sebebe ulagsmak miimkiinken bunun kaldirilmasi1 orantililik ilkesine aykiridir.
Yahut da bor¢ alma imkani varken bunun yerine sermaye artirimi ile istenilen
finansal destege kavusulacaksa burada riighan hakkinin sinirlandirilmasi ve
kaldirilmasi orantililik ilkesine uygun degildir®>.

Yukarida belirtildigi lizere riichan hakkinin kisitlanmasi ile sirket
menfaatinin derecesi dogru orantidadir. Bu durumda ¢ikar ¢atigmalari, oy
ve gilic kaybi1 gibi hususlar birbiriyle orantilanip riichan hakki konusunda
karar verilir. Bu durumda baska ¢oziimler daha uygunsa riichan hakkinin
simirlandirilmasi ve kaldirilmasina karar verilemez®.

8 Hermanns/ Henssler/ Strohn, AktG § 186, Rn. 12; Koch/ Hiiffer, AktG § 186, Rn. 28; Rieder/
Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 54; Sickinger/ Kiithe/ Schuppen/ Schaub, Mah AktR
§ 33 Rn. 100.

8 Cramer, OR Art. 652b, Nr. 36.

% Cramer, OR Art. 652b, Nr. 37.

1 Rieder/ Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 54; Yildiz, s. 293; Bockli, Nr. 256.
%2 Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186, Rn. 48; Goksoy, s. 408; Adigiizel, s. 14.

% Rieder/ Holzmann/ Grigoleit, AktG § 186, Rn. 54; Servatius/ Spindler/ Stilz, AktG § 186,
Rn. 49.
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SONUC

1. Anonim sirket menfaati, sosyal ya da ekonomik gerekgelerle;
diiriistliik kuralina, gerekli, orantili ve esit islem ilkesine uygun olarak riichan
hakkinin sinirlandirilmasini ya da kaldirilmasini hakli kilan objektif nedenlere
kanaatimizce hakli sebep denir.

2. Anonim sirkette tiim pay sahipleri, riichan hakkini kullanirsa halka
arzdan bahsedilemeyecektir. Ancak riichan hakki nitelik olarak bir “hak”
oldugundan bunun kullanilmasi zorunlu degildir. Bu nedenle pay sahiplerinin
kullanmadig1 riichan hakki kapsamindaki paylarin halka arz edilmesi
miimkiindiir. Bunun haricinde riigchan hakkinin tamaminin kullanilmasi fiilen
miimkiin olmadig1 bir miktarda sermaye artirimi yapilabilir. Sirket bununla
hem mevcut hem de halka arz sonucunda miistakbel pay sahiplerinden
finansal kaynak saglamay1 hedefleyebilir. Yapilan bu agiklamalar 151831nda
kanaatimizce halka arz i¢in riichan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilmasi
sart degildir.

3. Hakkin koétiiye kullanimi i¢in evvela ortada hukuk diizenince verilen
bir hakkin olmasi ve bunun diiriistliik kuralina aykir1 kullanilmasi, neticede de
zarar veya zarar gorme tehlikesinin ortaya ¢ikmasi gerekir. Dolayisiyla riichan
hakkmin kétiiye kullanimindan bahsedebilmek igin pay sahibinin riighan
hakkimi, TMK m. 2/1’ye aykir1 kullanmasi sarttir. Ancak riichan hakkinin
kaldirilmasinda, riichan hakkinin kotiiye kullanilmasindan kanaatimizce
miimkiin degildir. Zira riichan hakki kaldirildigindan bunun kétiiye kullanimi
s0z konusu olamayacaktir. Bu nedenle de kanaatimizce, riichan hakkinin
kaldirilmasinda TMK m. 2/2’den bahsedilmesine imkan yoktur.
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