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ANONIM SIRKETLERDE OY HAKKI
SINIRLAMALARININ (AZAMi OY SARTI) ESAS
SOZLESME DEGISIKLiGi iLE KURULUS
SONRASI DUZENLENMESI

REGULATION OF VOTING RIGHT LIMITATIONS (MAXIMUM VOTE
CONDITION) IN JOINT STOCK COMPANIES AFTER THE FOUNDATION BY
AMENDMENT OF THE ARTICLES OF ASSOCIATION

Sevgi BOZKURT YASAR*

Ozet: Pay sahipligi haklarindan en énemlilerinden biri olan oy
hakki TTK 434 hikmiinde diizenlenmistir. Hikmn ilk fikrasinda pay
sahibinin oy hakkini genel kurulda paylarinin toplam itibari degeri ile
orantili kullanacag belirtilmistir. Hiikiimde her pay sahibinin sade-
ce bir paya sahip olsa da en az bir oy hakki bulunacagy belirtilerek,
asgari bu oy hakkinin pay sahibi agisindan vazgecilemez hak niteli-
gi ifade edilmistir. Anonim sirketlerde temel ilke olan sermayeye
katilma oraninda hak sahibi olma/oransallik ilkesi oy hakki i¢in de
gecerlidir. Ancak oy hakkinin esas sézlesme ile sinirlanmasi (azami
oy sart1) ve oy hakkinda imtiyaz taninmasi mimkn kilindigindan bu
ilkeden sapmaya imkan taninmistir. (TTK m. 434/2.c.2; m. 479). Aza-
mi oy sartinin kurucu esas s6zlesmede diizenlenmesi tiim ilgililerin
onayini gerektirmekte, kurulus asamasinda bu oybirligi ile oy giici-
niin siirlandiriimasi kolaylikla gerceklestirilebilmektedir. Azami oy
sart ilk kurucu esas sézlesmede 6ngdriilmemis ise, sonradan bu
yonde yapilacak bir diizenleme icin esas sézlesmenin degistirilmesi
gerekmektedir. BOyle bir sinirlamanin esas sézlesme degisikligi ile
sonradan getirilmesi konusu uzun yillardir hukuk sistemlerinde oy
hakki sinirlamalarina iliskin hiikiimleri ihtiva eden isvicre, Alman ve
Avusturya doktrininde tartisilmistir. Calismada, segilmis hukuklarda
bu konudaki gériis ve tartismalar dikkate alinarak azami oy sartinin
sonradan esas sdzlesme ile diizenlenmesi sartlari ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Oy Hakki, Oy Hakkinin Hukuki Niteligi, Oy
Hakkmnin Sinirlanmasi, Azami Oy Sarti, Esas S6zlesme Degisikligi ile
Oy Hakkmnin Sinirlanmasi

Abstract: Voting right, which is one of the most important
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shareholder rights, is regulated in TCC 434. In the first paragraph
of the provision, it is stated that the shareholder will exercise his
voting rights in proportion to the total nominal value of his shares
in the general assembly. The provision states that each shareholder
will have at least one voting right, even if they only own one share,
and that this minimum voting right is an indispensable right for the
shareholder. The principle of entitlement/proportionality in terms of
participation in the capital, which is the basic principle in joint stock
companies, also applies to voting rights. However, since it is possi-
ble to limit voting rights (maximum vote condition) and grant privi-
leges to voting rights by the articles of association, it is possible to
deviate from this principle. (TTK art. 434/2.c.2; art. 479). Regulation
of the maximum voting condition in the founding articles of asso-
ciation requires the approval of all relevant parties, and limiting the
voting power can easily be achieved by unanimous consent at the
establishment stage. If the maximum voting condition is not stipu-
lated in the first founding articles of association, the articles of as-
sociation must be amended for a later regulation to be made in this
direction. The issue of introducing such a limitation later through
an amendment to the articles of association has been discussed for
many years in the Swiss, German and Austrian doctrine, which in-
cludes provisions on voting rights limitations in their legal systems.
In the study, the conditions for the maximum voting to be regulated
later in the articles of association are discussed, taking into account
the opinions and discussions on this subject in selected laws.

Keywords: Voting Right, Legal Nature of Voting Right, Limita-
tion of Voting Right, Maximum Voting Condition, Limitation of Vot-
ing Right By Amendment to the Articles of Association

GIRIS

TTK m. 434’te pay sahipligi haklarindan en énemlilerinden birini
teskil eden oy hakki diizenlenmistir. TTK m. 434/1’de pay sahibinin
oy hakkini genel kurulda paylarinin toplam itibari degeri ile orantili
kullanacag: belirtilmistir. Anilan diizenlemede her pay sahibinin sa-
dece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haiz oldugu hiikiim
altina alinarak asgari bu oy hakkinin pay sahibi agisindan vazgegile-
mez hak niteligi vurgulanmistir. Anonim sirketlerde temel ilke olarak
kabul edilen sermayeye katilma oraninda hak sahibi olma/oransal-
lik ilkesi oy hakki bakimindan da gecerlidir. Ancak oy hakkinin esas
sozlesme ile stnirlanmasi (TTK m. 4343/2.c.2) ve oy hakkinda imtiyaz
taninmasmna (TTK m. 479) iliskin diizenlemeler bu ilkeden sapmaya
olanak tanr.

Miilga TTK m. 373/1'de “Her hisse senedi en az bir rey hakk: verir.
Bu esasa aykir1 olmamak sartiyla hisse senetlerinin maliklerine verecegi rey
hakkinin sayist esas mukavele ile tayin olunur” diizenlemesi bulunmak-
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taydi. Bu nedenle her payin bir oy hakki vermesi kuralinin emredici
sekilde diizenlendigi, kanunda 6ngoriilen nedenler disinda yeni yok-
sunluk hallerine yer verilemeyecegi veya bunlarin genisletilemeyece-
i, esas sozlesme ile oy hakkinin sinirlayan sartlar diizenlenemeyecegi
kabul edilmekteydi. 6102 sayili TTK ise TTK m.434/2 c.2 ile birden
fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayisinin esas sozlesme ile si-
nirlanmasi agik bir hitktimle diizenlenmistir. Ancak oy hakkinin esas
sozlesme ile sinirlanmasina iliskin bu diizenleme ayrint1 igermemekte,
ozellikle sinirlamalarin sonradan getirilmesi ve sinirlamalarin uygula-
nabilecegi nisaplarin ne olmasi gerektigi konularimin degerlendirilme-
si gerekmektedir. Calismada azami oy sartinin esas sozlesme degisik-
ligi ile sonradan diizenlenmesi imkén1 ele alinmis olup, 6zellikle pay
sahibinin oy hakkinin sinirlanmasimin maddi ve sekli sartlar1 Alman,
Isvicre ve Avusturya hukuklar1 da dikkate alinarak incelenmistir.

I. OY HAKKINA ILISKIN GENEL ESASLAR

A. Oy Hakki ve Oy Giicii Kavrami

Anonim sirketler merkez kavraminin pay oldugu, sermayesi belir-
li ve paylara boliinmiis olan sermaye sirketleridir (TTK m. 329;124/2).!
Pay, sahibine bedelsiz paylar1 edinme hakki ve riichan hakki, kar pay1,
tasfiye bakiyesine katilma, tesislerden faydalanma gibi malvarlig: hak-
larmin yan sira genel kurula katilma, oy hakki, bilgi edinme hakk:
gibi yonetimsel haklar da saglar. 2 Bu haklarin biiytik bir kismini pay
sahipleri genel kurulda kullanirlar. Pay sahipligi haklarmin 6ziinii ise
oy hakki olusturur.?

Ahmet Tiirk, Yeni Ttirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatina Gore
Anonim Ortakligin Kendi Paylarini Edinmesi, Adalet Yayimnevi, Ankara, 2016, s.
11; Oguz 1mregiin, Anonim Ortakliklar, Yasa Yayinlari, Istanbul, 1989, s. 23 vd.;
Ersin Camoglu (Reha Poroy/Unal Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, Vedat Kitap-
cilik, Istanbul, 2021, N. 757.

Pay sahibine genellikle daha 6n planda olan malvarligi haklarmin yani sira kisisel
ortaklik haklar1 da saglar. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 5. Aufl., Schult-
hess, Ziirich, 2022, §8, N. 245.

3 Bockli, Aktienrecht 2022 §8, N. 245; Peter Forstmoser/ Arthur Meier-Hayoz/Peter
Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, Stimpfli, Bern, 1996, §40, N.7; §42, N. 26 vd,;
Ulysses Gubert Andreas von Salis, Die Gestaltung des Stimm-und des Vertretung-
srechts im schweizerischen Aktienrecht, Schulthess, Ziirich, 1996, s. 41 vd.
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Doktrinde pay sahipligi haklar1 konu bakimimdan malvarliksal, ka-
tilma, aydinlatic1 ve koruyucu haklar olarak gruplandirilmaktadir.* Bu
baglamda pay sahipligi haklarinin siniflandirilmasinda oy hakki katilma
haklari (Teilnahmerecht) icinde yer almaktadir. Katilma hakki pay sahibi-
nin genel kurulda fiziki olarak hazir bulunmasini saglayan, genel kurula
girme ve genel kurulda bulunma hakki anlamini ihtiva etmektedir.” Ka-
tilma hakki ayrica pay sahibinin fikir aciklama, bilgi edinme veya 6ne-
ride bulunma hakki gibi ancak genel kurulda kullanilabilen tiim tiyelik
haklarini kapsayan genel bir terim olarak da kullanilir.® Katilma hakki
olmaksizin oy hakk: diistintilemez. Bununla birlikte oydan yoksunluk
halleri (TTK m. 436) g6z oniine alindiginda, katilma hakkinin oy hakkimn-
dan bagimsiz olarak var olabilecegi sonucuna varilmaktadir.” Oy hakki,
bu durumda bir {ist kavram olan katilma hakkindan ayr1 olarak nite-
lendirilmelidir.® En genel sekilde oy hakki, pay sahibinin, genel kurul
toplantilarinda kararin olusumuna katilarak, sirketin yonetimi, temsili
ve denetimi konularinda etkili olabilme yetkisi olarak tanimlanabilir.’

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu) Ortakliklar Hukuku I, N. 865. Pay sahipligi haklar1
cesitli kriterlere gore simiflandirilabilmektedir. Bu anlamda payin sahibine tani-
dig1 haklar, bunlarin anonim sirket kararlarindan etkilenip etkilenmedigi dikkate
almarak miiktesep olan ve olmayan haklar seklinde gruplandirilabilirken, ilgili
paya tstiin hak saglanip saglanmadigi g6z oniine almarak imtiyaz verenler ve
vermeyenler olarak ayrilabilir. Ayrica diizenlendikleri yer bakimindan haklar, ka-
nunda ve esas sozlesmede diizenlenen haklar olarak gruplandirilabilir. Haklarin
hangi tarzda kullanilabildigine iliskin yapilabilecek ayrimda ise bireysel, azmnlik
ve belirli bir cogunluga sahip olmak suretiyle kullamlan haklar simiflandirmasi
yapilabilir. Bkz.: Uner Dag, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hak-
kinin Kazanilmasi ve Kullanilmasi, Beta Basim Yayim, Istanbul, 1996, s. 3-4; ayrica
bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu) Ortakliklar Hukuku I, N. 865, sonuncu yazar
konu bakimindan haklar1 malvarliksal, katilma, aydinlatici ve koruyucu haklar
olarak gruplandirmaktadir.

Patrik Schleiffer, Der gesetzliche Stimmrechtsausschluss im schweizerischen Ak-

tienrecht, Diss., Stampfli, Ziirich, 1993, s. 17, 147, 151; Peter Bockli, Das Aktiens-

timmrecht und seine Ausiibung derch Stellvertreter, Diss., Helbing&Lichenhahn,

Basel, 1961, s. 18 vd.

6 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §23 N 16 vd.; §23 N. 58 vd; §40, N. 130 vd.; Wal-
ter R. Schluep, Die wohlerworbenen Rechte des Aktionédrs und ihr Schutz nach
schweizerischem Recht, Diss., Polygraphischer Verlag AG, St.Gallen 1955, s. 147;
Schleiffer, s. 17.

7 Forstmoser /Meier-Hayoz/Nobel, §23 N. 87; Schleiffer, s.18; Von Salis, Stimm-und

des Vertretungsrechts, s. 42.

Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 42; Schleiffer, s.18.

Omer Teoman, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu,

Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, [stanbul, 1983, s. 3.
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Oy hakkinin kullanilmasi, pay sahibinin sekli oy hakki (formelles
Stimmrecht) ve maddi oy hakkin (materielle Stimmrecht) igerir."* Maddi
oy hakki genel olarak pay sahiplerinin genel kurul kararlarinin alin-
masina katilmasi ve sirket yonetim ve isleyisinde s6z sahibi olabilme-
si anlamini tasir. Kanuni veya esas sozlesmesel oy hakki sinirlamast
bulunmamasi kaydiyla pay sahibi kendi adina oy kullanma hakkina
sahiptir."

Sekli oy hakki (formelles Stimmrecht) ise, oy hakkinin bir katilma
hakki olmasina dayanmaktadir ve pay sahibinin katilma hakkini kul-
lanabilmesinin 6n sart1 niteligini tasimaktadir. Esas sozlesmede 6n-
goriilen oylamaya katilma sartlarin1 yerine getiren ve oy kullanma
hakkinin bulundugu sirkete karst usultine uygun olarak ortaya koyan
kisinin sekli oy hakkini haiz oldugu kabul edilir.’* Kural olarak sekli
oy hakki, maddi olarak oy kullanma hakkina sahip olana aittir.”® Bu
sebeple genel olarak sekli oy hakki (formelles Stimmrecht) katilma hakk1
olarak da anilir ve maddi oy hakkindan bagimsiz nitelikte degerlendi-
rilir."*

Pay sahibinin oy hakki aracilig: ile haiz oldugu etkinin kapsam
temelde iki unsur tarafindan belirlenir. Bunlar oy hakkinin maddi ige-
rigi (gegenstindlichen Umfang) ve oy giicudir (Stimmkraft).® Oy giicti

10 Schluep, s. 132.

1 Bosckli, Aktienstimmrecht, s. 19 vd; Schluep, s. 132; ayrica bkz.: Philippe Meyer,

Der unabhingige Stimmrechtsvertreter im schweizerischen Aktienrecht, Dike Ver-

lag, Ztirich/St Gallen, 2007, s. 7.

Bu anlamda kanun ve esas sozlesmeye gore oylamaya katilma sartlarimi yerine
getiren herkes sekli oy kullanma hakkina sahiptir. Bockli, Aktienstimmrecht, s. 75;
Schluep, s. 132.

13 Schluep, s. 132.

14 Katilma hakki (Teilnahmerecht), genel kurulda pay sahipligi haklarmin kullanil-
masi i¢in 6n kosuldur. Hans-Peter Schaad, Basler Kommentar, Obligationenrecht
II, Art.530-964 OR Art.1-6 SchiT AG Art.1-11 UBest Gmbh, Honsell / Vogt/Watter
(Hrsg), 4. Aufl.,, Helbing Lichtenhahn Verlag, Basel, 2012, Art. 689, N. 14. Pay sahi-
bi genel kurulda temsil yolu ile oy kullanma yolunu tercih ederse, sekli oy haklari-
n1 temsilciye birakmis olur, ancak, maddi oy hakki pay sahibinde kalir. Von Salis,
Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 43; 315 vd.

Christoph Pestalozzi, Mehrstimmrecht in Generalversammlung und Urabstim-

mung der Genosenschaft, Diss., Schulthess, Ziirich, 1977, s. 9; Wolfgang Zollner,

Die Schranken mitgliedschafter Stimmrechts-macht bei den privatrechtlichen

Personenverbianden, Beck, Miinchen, 1963, s. 97; Schleiffer, s. 49.
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(Stimmkraft) kanunda kullanilmamus bir kavram olup, oy hakkinin sa-
y1sal/nicel kapsamini, paya diisen oy sayisinin yiiksekligini ifade et-
mektedir.” Bu baglamda oy giicti bir pay sahibinin karar verme siire-
cinin bir parcasi olarak oy kullanirken sahip oldugu sayisal agirhiktir.'”
Bir pay sahibinin bu agirlig1 ne kadar biiyiikse, genel kuruldaki kisisel
etkisi o kadar biiytik olur.”®

TTK m. 434/1 uyarinca “Pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda,
paylarimin toplam itibari degeriyle orantilr olarak kullanir”. Oy hakki baki-
mindan kural olarak anonim sirketlerde gecerli olan temel ilke niteli-
ginde bulunan sermayeye katilma oraninda hak sahibi olma/oransal-
lik (so viel Kapital so viel Rechte) ilkesi gecerlidir. Bu oy giictintin kural
olarak sermayeye katilim 6l¢tisiine uygun olmasi ve pay sahibinin oy
gliciiniin de esas olarak sermayeye katilma oraninda hak sahibi olma/
oransallik ilkesine tabi oldugu anlamina gelir."

B. Oy Hakkinin Sinirlanmasi ve Azami Oy Sart1

Oy hakki bakimindan da gecerli olan sermayeye katilma oraninda
hak sahibi olma/oransallik ilkesinin mutlak sekilde uygulanmas: bir
zorunluluk degildir. Kanunda bu ilkeden ayrilma olanagimna imkan ta-
ninmaktadir. Bu baglamda esas sozlesmeye konulacak diizenlemeler
ile oy hakkinda smirlandirma (TTK m. 434/2) ve baz1 paylara tani-
nabilecek imtiyazlar (TTK m. 478-479) ile oransallik ilkesinden sapma
miimkiindiir® Bu yollarla oy giicliniin sermayeye katilma oranin-

1 Gerald Spindler, Aktiengesetz Kommentar: 1. Band §§ 1-149 (Hrsg.: Karsten

Schmidt /Marcus Lutter), 3.Aufl., C.H.Beck, Koln, 2015 §134, Rn.6, Bilge Aytugar,
Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda imtiyaz, Oniki Levha Yayincilik, Istanbul, 2019,
s. 105, dn.316.
17" Spindler, §134, Rn.6.
18 7sliner, Schranken, s. 1, 97; Pestalozzi, s. 9 vd.
19 Aytugar, s. 105; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §23, N. 12. IsvBK 692 /1e gore
de pay sahipleri oy haklarini genellikle sahip olduklar1 paylarin toplam itibari de-
geri oraninda kullanirlar. Oy haklarmin 6l¢timii, sermayeye katilim ilkesine daya-
nir; bu, bireysel bir pay sahibinin oy giictiniin, taahhiit ettigi sermaye ile sirketin
toplam sermayesi arasindaki iliskiye dayandig1 anlamina gelir. Von Salis, Stimm-
und des Vertretungsrechts, s. 49-50.
Riza Ayhan/Hayrettin Caglar/Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
Yetkin Yayinevi, Ankara, 2021, s. 211; Feyzan Sehirali Celik (ismail Kirca/Caglar
Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.I, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Ankara 2013, s.120.

20
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da belirlenmesi esasindan kanundaki sartlar gercevesinde sapilmasi
imkani bulunmaktadir.

Miilga 865 sayili TTK m. 365/1 c.3"te “Ancak bir sahsin malik ol-
dugu hisselerin miktar1 onu miitecaviz ise ondan fazla reyi muteber ola-
maz” diizenlemesi ile pay sahibinin oy gtictine yasal bir sinirlama
getirilmis ve pay sahibinin ne kadar paya sahip olursa olsun genel
kurulda en fazla on oy kullanabilecegi diizenlenmisti.?® Ancak bu-
rada kanuni bir sinirlama bulunmaktaydi. Miilga 6762 sayil1 TTK m.
279/2 b.7’de ise rey verme hususlarinin tabi oldugu kayit ve sart-
larin esas sozlesmede gosterilecegi diizenlenmis, TTK m. 373/1’de
“Her hisse senedi en az bir rey hakki verir. Bu esasa aykiri olmamak sar-
tryla hisse senetlerinin maliklerine verecegi rey hakkinin sayisi esas mu-
kavele ile tayin olunur” hiikmiine yer verilmisti. TTK m. 373/1’de
yer alan her payin bir oy hakki vermesi kurali emredici olarak dii-
zenlendiginden, kanunda sayilan nedenler disinda yeni yoksunluk
sebepleri 6ngoren veya bunlar: genisleten esas s6zlesme hiikiimle-
rinin gecerli olmayacag1 kabul edilmekteydi. Ancak hakkin 6ziine
dokunmamak sart1 ile esas s6zlesme ile oy hakkinin kullanilmasina
iliskin baz1 sinirlamalarin getirilmesinin miimkiin oldugu savunul-
maktayd1.? Keza pay sahibinin oy hakkinin kullanilacak toplam oy
sayisina bir tavan getirilmek suretiyle sinirlandirilmasinin miim-
kiin olmadig1 ve bunun kanunda ongoriilmeyen bir yoksunluk ya-
ratmak anlamina gelecegi kabul edilmekteydi.* Bu nedenlerle pay
sahiplerinin oy hakkinin tist sinirinin belirlenmesi (azami oy sarti//

A Oguz Imregiin, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Karar-

larindan Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlar Telif Careleri, istanbul 1962, s. 29;
1mregijn, Anonim Ortakliklar, s. 134; Teoman, Yoksunluk, s. 139.
1mregi'1n, Menfaat htilaflari, s. 30-32; 1mregi'1n, Anonim Ortakliklar, s. 134; Unal
Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11. bs,
Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2009, N. 963, Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Huku-
ku, 6. bs., Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 1982, s. 245-246;
Mustafa Ceker, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2000, s. 216, Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortak-
Iikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem lkesi, Seckin, Ankara, 2004, s. 100, Abuzer
Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda hntiyaz, Beta Basim
Yayim, Istanbul, 1999, s. 91.

Omer Teoman, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Ortaklikta Pay
Sahibinin Oy Hakk1”, Batider, C.XXV, S. 3, Eyliil 2009, s. 16-17.
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(Héchststimmbklausel)** imkani miilga TTK ¢ercevesinde hukuk siste-
mimizde kabul edilmemekteydi.”

6102 sayilit TTK m. 434 /2, c. 2’de ise “Her pay sahibi sadece bir paya
sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir. Su kadar ki, birden fazla paya sahip
olanlara taminacak oy sayist esas sozlesmeyle sinirlandirilabilir” hukmi bu-
lunmaktadir. Boylece Kanun’da pay sahibinin en az bir oy hakki (asga-
ri oy hakki) vazgecilemez olarak diizenlendiginden, bu sinira uymak
kaydiyla birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy hakkinin sinir-
lanmasma olanak taninmustir. Hitkmiin mehazini ise IsvBK m. 692/2
.2 teskil etmektedir.?

2 TTK m. TTK m. 433/1'de “Oy hakkmin kullanilmasina iliskin smirlamalar1 do-
lanmak...” ifadesi kullanilmis, TTK m. 434/2 c.2’de ise “...oy sayis1 esas sozles-
meyle sinirlandirilabilir”” seklinde bir anlatim kullanilmistir. TTK m. 433/1’in in
mehazim tegkil eden IsvBK m. 691/1’de yasal terminoloji olarak “oy hakk1 sinir-
lamalar1” (Stimmrechtsbeschrankungen) kullanilmis olup, TTK m. 434/2 c. 2'nin
mehazin tegkil eden IsvBK m. 692/2 c.2 c. 2'de ise “oy sayisi sinirlamalart” (...
die Stimmenzahl der Besitzer mehrerer Aktien beschrinken) ifadesi tercih edil-
mistir. Alman hukukunda ise AktG §134/1 c.2’de “oy hakkinin azami bir mik-
tar belirlenmesi veya derecelendirme ile sinirlama” (...das Stimmrecht durch
Festsetzung eines Hocstbetrags oder von der Abstufungen beschranken) ifadesi
kullanilmustir. Isvicre’de “azami oy sart1” (Hochststimmbklausel) veya “azami oy
hakk: sart1” (Hochststimmrechtsklausel) veya esas sozlesmesel azami oy hakki
sart1 (statutarische Hochststimmrechtsklausel) terimleri bu nedenle zaman zaman
kullanilmaktadir. Doktrinde esas s6zlesmesel oy hakki sinirlamalari (statutarische
Stimmrechtsbeschrankungen) kavrami ise daha fazla kullanilmaktadir. Oy hakki
sinirlamalart Alman hukukunda ise siklikla azami oy hakki (Hochststimmrecht)
ifadesi tercih edilmektedir. Bu yontemde pay sahibinin kullanabilecegi oy sayis1
sinirlanir. Oy hakkinin esas sdzlesme ile sinirlanmasi kavrami, sadece oy sayisinin
sinirlanmasi yontemi degil, oy hakkinin kullanilabilmesi i¢in bazi sekli kosullarin
getirilmesi halini ve temsil yoluyla oy kullanmaya iliskin sinirlamalar: da kapsa-
yacak sekilde kullanilmaktadir. Bu sebeple oy hakkinin sayisal olarak sinirlamasi-
n1 ifade edecek sekilde azami oy sart1 kavrami ¢alismada tercih edilmistir.
Teoman, Oy Hakki, s. 16-17; imregiin, Menfaat Thtilaflari, s. 30-32; imregiin, Ano-

nim Ortakliklar, s. 134; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif, N.

963, Ansay, s. 245-246; Ceker, s. 216, Yildiz, s. 100, Kendigelen, s. 91; Feyzan Hayal

Sehirali Celik, Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegir-

melerine Kars: Onlemler, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara,

2008, s. 303.

Isvicre Borglar Kanunu 692/2 “de azami oy sarti (Hochststimmklausel) “Her pay
sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir. Ancak, birden

fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayist esas sézlesme ile sinirlandirilabilir”
seklinde dtizenlenmistir. Oy hakkinda mutlak koruma sadece her bir pay sahibi

i¢in bir oy oraninda gegcerlidir (asgari oy hakki). Bu ¢ekirdek alan disinda esas s6z-

25
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II. AZAMI OY SARTININ ESAS SOZLESME iLE
DUZENLENMESI GEREKLILIGI

A. Genel Olarak

Oy hakkinin bir tist limit belirlenerek azami oy sarti ile sinirlan-
mas! anonim sirketlerde sermayeye katilma oraninda hak sahibi olma
ilkesi/ oransallik ilkesinden sapmaya yol agtigindan, pay sahibinin ka-
rarlara katilimi ve sirketin yonetimine katilma yapisin degistirmekte-
dir. Ancak Tiirk hukukunda TTK m. 4342 c.2; Isvicre hukukunda Isv.
BK 692/2 c. 2, Alman hukukunda AktG §134/ 1 c.2; Avusturya huku-
kunda ise 6AktG 12/2 diizenlemeleri agik bir hiikiim ile oy hakkin-
da sermaye oraninda hak sahibi olma/oransallik ilkesinden sapmaya
olanak tanimistir.” Azami oy sartinin oy hakkinda sermayeye katilma
oraninda hak sahibi olma ilkesinden sapmaya neden olabilecek diger
bir arag olan oy hakkinda imtiyaz ile diizenlenmesi de miimkiindiir.*

TTK m. 434/2 c.2 geregi oy hakkinin sinirlanmasi ancak esas soz-
lesmede yer verilecek bir diizenleme ile olanaklidir. Oy hakkinin aza-
mi bir limit belirlenerek simirlanmasi ilk esas sozlesmede diizenlene-
bilecegi gibi, sonradan esas sozlesmede yapilacak bir degisiklik ile de
bu yonde bir hitkiim getirilmek istenebilir. Potansiyel pay sahipleri
mevcut stnirlamalar1 bilerek ve bunlar1 goz 6niine alarak pay edinip
edinmemeye ve yapacaklar: yatirirmim miktarma karar verebilecekleri
i¢in bu kisiler agisindan oy hakki sinirlamalar1 herhangi bir sorun tes-
kil etmez ve prensipte bunlarin hukuki bir korumaya ihtiyaclar1 bu-
lunmaz.” Ancak, mevcut pay sahipleri goz 6niinde bulundurularak,
sonradan esas sozlesme ile oy hakkinda yapisal degisiklikler yapilma-
s1 ve azami oy sart1 getirilmesi veya var olan bir sartin agirlastirilmast
pay sahiplerinin hukuki statiistine ve oy haklarma miidahale tehlike-

lesmesel diizenleme ve 6zellikle sinirlandirma caizdir. Von Salis, Stimm-und des
Vertretungsrechts, s. 50.

Huguenin Jacobs, Claire: Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht, Schult-
hess, Ziirich, 1994, 156, dn. 333; Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 89.
Azami oy sart1, pay devrini sinirlayan diizenlemeler (baglam) veya oy hakkinda
imtiyazli paylar ile birlikte de gecerli bir sekilde diizenlenebilir. Huguenin Jacobs,
156, dn. 333; Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 89.

Adrian Bieri, Statutarische Beschrankungen des Stimmrechts bei Gesellschaften
mit Borsenkotierten Aktien, SSHW, Dike Verlag, Ziirich, 2011, s. 195.
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si icermektedir.*® Onceki pay sahipleri, paylar1 satin alirken ve satin
alma fiyatini belirlerken sonraki degisiklikleri dikkate alamadiklar:
icin korunmaya muhtagctir. *'Bu yondeki bir degisikligin pay sahiple-
rinin vazgecilemez ve miiktesep haklar1 dikkate alindiginda olanaklh
olup olmadig1 ve olanakli ise genel kurul kararinda gozetilmesi ge-
reken nisabin ne olmasi gerektigi sorunlar1 6nem tasimaktadir.?> Oy
hakkina kurulus sonrasinda getirilecek sinirlamanin, 6zellikle pay sa-
hipleri arasinda esit islem ilkesini ihlal ettigi yontinde itirazlara sebep
verebilecegi ve azami oy sartinin sonradan diizenlenmesinde oybirligi
aranmasi gerektiginin dahi ileri stirtilmesine sebep olabilecegi belir-
tilmektedir. #* Oy hakki bakimindan yeni sinirlandirmalar getirilmesi
veya var olan sinirlandirmalarin agirlastirilmas: pay sahipligi haklar:
dikkate almarak bazi sekli ve maddi sartlarin gerceklestirilmesi yoluy-
la mtimkiin olacaktir.*

B. Kurulusta Azami Oy Sartinin Diizenlenmesi

Azami oy sartinin ilk (kurucu) esas sozlesmede diizenlenmesi tiim
ilgililerin onaymni gerektirmektedir. Bu halde oybirligi ile oy giictintin
siirlandirilmas sorun yaratmamakta ve kolaylikla gerceklestirilebil-
mektedir.®® Ancak bu durumda da oy hakki sinirlandirmalari, pay sa-
hibinin oy hakkina, oy giiciine ve genel kurula katilma bicimine etki
ettiginden, getirilen sinirlamanin emredici nitelikte diizenlenen her-
hangi bir hakki etkileyip etkilemedigi ve anonim sirketin temel yapi-

30 Bieri, s. 194.

3 Bieri, s. 195.

32 Spindler, §134, N. 21; esas sozlesme degisikligi ile oy hakkinin sinirlandirilmasinda,
TTK m. 445'teki iptal sebeplerinin dikkate alinmasi maddi ve objektif hakli
sebeplerin varlig1 ve sirketin mesru amacina ulasilmasinda bu degisikligin gerekli
olmasi gerekir bkz.: Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, C.III, 4. Basi, Adalet
Yaymevi, Ankara, 2022 §42, N. 185. Kars.: Winfried Werner, “Einfiihrung des
Hochststimmrechts durch nachtragliche Satzungsdnderung”, Die Aktiengesells-
chaft: AG, Zeitschrift fiir deutsches, européisches und internationales Aktien-Un-
ternehmens und Kapitalrecht, Kéln 1975, 178, 179.

3% gpindler, §134, N. 21.

3 Bieri, s. 195.

% Ulysses Gubert Andreas Von Salis “Beschrankung der Stimmkraft der Aktionare
durch Hocststimmklauseln”, Neues zum Gesellschafts-und Wirtschaftsrecht,
Zum 50. Geburtstag von Peter Forstmoser, (Hrsg. Schluep, Walter R./Isler, Peter),
Schulthess, Ziirich, 1993, s. 171 vd; Pulagli, Smirlandirilma, s. 31.
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sii1 goz ardi edip etmedigi kontrol edilmesi gerekmektedir.* TTK m.
434/2 c. 1'de her pay sahibinin sadece bir paya sahip olsa da en az bir
oy hakkini haiz olacag ifade edilerek, asgari oy hakki emredici sekilde
diizenlenmistir.”” Bu halde oy hakkina getirilecek sinirlandirma ancak
pay sahibinin asgari oy hakkimin korunmasi sart1 ile hukuken gecerli
bir sekilde diizenlenebilir. Bu sarta uymak kayd ile ilk esas sozlesme-
de azami oy sart1 tiim kurucularin onay1 ile diizenlenebilir.*

C. Esas Sozlesme Degisikligi ile Azami Oy Sartinin
Diizenlenmesi

Azami oy sart1 ilk kurucu esas sozlesmede 6ngoriilmemis ise, son-
radan bu yonde yapilacak bir diizenleme icin esas s6zlesmenin degis-
tirilmesi gerekmektedir. TTK m.452"de “Genel kurul, aksine esas sizles-
mede hiikiim bulunmadi$1 takdirde, kanunda 6ngoriilen sartlara uyarak esas
sozlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir; miiktesep ve vazgecilmez hak-
lar saklidir” ifadesi kullanilarak, esas sozlesme degisikligi bakimindan
degistirilebilirlik ilkesi ortaya konulmustur. Bununla birlikte miikte-
sep ve vazgecilemez haklarin genel kurulun esas sozlesmeyi degistire-
bilme yetkisini sinirladig: belirtilmistir.*

TTK m. 434/2 gerekcesinde ise “Isvicre d§retisinde, pay sahibi bag-
laminda oy hakkimin stmirlandirilmasinin ilk esas sézlesmede dngoriilmemis
olmasi halinde, bunun daha sonra esas sozlesme ile gerceklestirilmesinin giic
olabilecegine isaret edilir. Ttirk hukukunda da bir taraftan 357'nci (esit is-
lem ilkesi) diger taraftan da 452'nci (miiktesep haklar) madde sebebiyle ayni
sonuca varilabilir. Bu hiikiimlere aykirilik esas sozlesmeyi degistiren genel
kurul kararimin iptaline yol acabilir” ifadesine yer verilmistir. Azami oy
sartinin sirketin kurulusunda kurucularin oy birligi ile esas sozlesme-
de diizenlenmesi konusunda herhangi problem olmamakla birlikte, oy
hakkinin esas sozlesme degisikligi ile sonradan getirilmesi pay sahibi-
nin haklarinin korunmas: bakimindan bazi tartismalara sebep vermek-

36

- Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 89.

Azami oy sarti, oy hakkini kisitlar ancak asgari oy hakki emredici olarak korundu-
gundan ortaksal hakkin ¢ekirdegi nitelinde bulunan asgari oy hakkini etkilemez.
Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 89.

Bieri, s. 194; Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 46.

% Unal Tekinalp (Reha Poroy/Ersin Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, 13. Basi, Ve-
dat Kitapgilik, Istanbul, 2017, N. 1302.
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tedir. Hukuk sistemlerinde oy hakki sinirlamalarina iliskin hiiktimle-
ri ihtiva eden Isvicre, Alman ve Avusturya doktrininde ileri stirtilen
farkli goriisler bu konunun degerlendirmesinde 6nem tasimaktadir.

a. Isvicre Hukukunda

Isvigre hukukunda azinlikta kalan goriise gore azami oy sart1 yal-
nizca ilk esas sozlesmede diizenlenebilir. Doktrinde GREYERZ tara-
findan savunulan bu goriise gore oy giictintin sinirlandirilmasi sadece
kurulus sirasinda ilk esas sozlesmede gerceklestirilecek bir diizenleme
ile mimkundur.*

Isvigre’de hakim goriis ise bir takim maddi ve sekli sartlarmn ger-
ceklestirilmesi halinde esas sozlesme degisikligi ile oy hakkinin sinir-
landirilmasinin miimkiin oldugu yoniindedir. Bu goriise gore kuru-
lusta esas sozlesme ile pay sahibine saglanmis olan oy hakkimin IsvBK
m. 692/2'de yer alan “her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az
bir oy hakkini haizdir” htikmiu haricinde pay sahibinin rizas1 olmaksi-
zin elinden almamayan (unentziehbar) nitelikte bir hak olmadig1 kabul
edilmelidir. Ancak sonradan getirilecek oy hakk: siirlandirmalarmin
sirketin menfaatine olmasi, maddi ve objektif gerekcelere dayanmasi,
durtstluk kurallari ile pay sahiplerine esit islem yapilmasi ve haklarin
sakinilarak kullanilmasi ilkelerine uygun surette alinmis olmalar1 ge-
rekir.

Bu goriisii benimseyen BOCKLI, kurulus esas stzlesmesinin, oy
gucti smirlamalarmin diizenlenmesi konusunda biytik &lctide ser-
best oldugunu, oy giiciine sonradan getirilecek smirlandirmalarin ise
hukuki agidan sorunlu oldugunu belirtmektedir. Boyle bir degisiklik
sirketteki fiili duruma bagl olarak, baz1 pay sahiplerinin, kurulus sira-
sinda veya yasal bir islem ya da miras yoluyla edindikleri paylara da-
yanan onceki oy giiclerini artik kullanamayacaklar: anlamina gelmek-
tedir. Pay sahibinin oy hakki durumu, ytirtirltikteki anonim sirketler
hukukuna gore deger diisiikliigiine kars1 tam olarak korunmamakta-
dir. Nitelikli gogunluga ulasildig takdirde, hem oy hakkinda imtiyazl

40 Christoph Von Greyerz, Die Aktiengesellschaft, Schweizerisches Privatrecht, Bd.

VIII/2, Helbing Lichtenhahn Verlag, Basel 1982, s. 147.
41 Bockli, Aktienrecht 2022, § 8, N. 604; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24, N. 66;
Pulagly, Serh C. III, N. 179.
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paylarin diizenlenmesi hem de 6nemli bir nedene dayali olarak rtichan
haklarindan hari¢ tutulmas: veya katilma senetlerinin paya dontistii-
riilmesi ve oy hakkinda imtiyazli paylarinin kaldirilmasi, sonradan
oy hakkini etkileyebilir. Bununla birlikte esas sdzlesme ile oy hakk:
siirlamasmin sonradan diizenlenmesinde, IsvBK'nin 706. maddesi-
nin uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda 6nlemin hakl gerekge-
sinin ortaya konulmasi ve dnlemin hukuka uygun nitelikte bir sirket
menfaatine ulasmak icin gerekli olmasi sartlar1 aranmalidir. Ayrica
pay sahiplerinin haklarina yapilan bu miidahalenin, gerekenden daha
siddetli olmamasi (haklarin sakinilarak kullamilmas: veya asiriligin yasak-
lanmast) ve pay sahipleri bazinda grup ayrimciligina yonelik olmama-
st gerekir. Bununla birlikte yazar, cogu durumda, bu gerekliliklerin,
esas sozlesme degisikligi ile sonradan bir oy hakki sinir1 getirilmesinin
yasal olarak imkansiz olmasina yol acacagini belirterek, sonradan oy
hakkina bir sinirlama getirilmesinin nesnel olarak hakli, gerekli, oran-
til1 ve ayrimci olmayan bir sinirlama oldugunun diistiniilmesinin na-
diren miimkiin olacagini savunur. *

LANZLINGER ise sonradan esas s6zlesme ile oy hakkinda sinur-
landirma getirilmesinin pay sahibinin miiktesep hakkina miidahale
anlamina geldigini, ancak bu degisiklige, yalnizca sirket menfaati ile
nesnel olarak gerekcelendirilmesi, izlenen amacla orantili ve pay sa-
hiplerine esit muamele ilkesi ile uyumlu olmas: halinde izin verilebile-
cegini belirtmektedir.*

Doktrinde azami oy sartinin sonradan diizenlenmesini miimkiin
oldugunu kabul eden yazarlardan bir kismi ise 6zellikle getirilecek s1-
nirlamalarin mevcut pay sahiplerinin haklarma etki edip etmedigini
dikkate alarak bir ayrim yaparlar.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL'e gore; oy hakkinda te-
mel olarak IsvBK m. 703’e uygun surette, basit nisap ile degisim ya-
pilabilir. Ancak, nesnel nedenler sinirlandirmay1 hakli gostermelidir
ve azami oy sartinin diizenlenmesi objektif olarak sirketin menfaatine

42 Bkz.: Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Schulthess, Ziirich, 2009, §12, N.
478.

43 Andreas Lanzlinger, Basler Kommentar, Obligationenrecht II, Art.530-964 OR
Art.1-6 SchiT AG Art.1-11 UBest Gmbh, Honsell/ Vogt/Watter (Hrsg), 4. Aufl,
Helbing Lichtenhahn Verlag, Basel, 2012, Art. 692, N. 8.
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olmalidir.** Ayrica, hukuk diizeninin (ZGB 2) ve sirketler hukukunun
genel ilkelerine (6zellikle esit islem ilkesi ve haklarmn dikkatli bir sekil-
de kullanilmasi) dikkat edilmesi gerekir. Oy hakki simirlandig1 zaman
pay sahiplerinin mevcut durumlarma gore farkli sonuglara varilmasi
s0z konusu olabilir. Oy hakkinda sinirlandirmanin yiiriirlige girdigi
tarihte hicbir pay sahibinin oy giicti bu sinirlamalardan etkilenmiyorsa
bu degisiklik kural olarak gecerlidir. Zira hi¢ kimse gelecekte kullana-
bilecegi oy sayisindan fazlasini haiz degildir. Ancak mutlak siirlama
getirilmesi ytizdesel sinirlardan farkli olarak sorun teskil edebilecektir.
Bu halde ileride yapilacak sermaye artirirmlarinda, azami sinira yakin
oy hakkina sahip pay sahipleri riichan haklarin1 kullandiklarinda si-
nirlamalardan etkilenecek iken, kiictik pay sahipleri yeni iktisap et-
tikleri tim paylara iliskin oy hakkini kullanabilecektir.* Miinferit pay
sahiplerini 6nceki oy haklarinin bir kismimdan mahrum birakan azami
oy limiti getirilmesi ise hukuken sorunludur. Pay sahibinden bu sekil-
de bir fedakarliga katlanmasinin beklenmesi, ancak énemli bir sirket
menfaatini korumak i¢in gerekli ise miimkiindtir. Sadece bir veya bir-
kac biiytik pay sahibini etkileyen ve onlarin sahsina yonelik bir sinir-
lamanin hakl1 gosterilmesi ise pek miimkiin goértinmemektedir.* Bu
gortise paralel olarak doktrinde VON SALIS’e gore kural olarak pay
sahipligi haklari, IsvBK m. 703 vd. maddelerinde 6ngoriilen cogun-
luk kararlari ile geriye donitik olarak da degistirilebilir. Bu oy hakki ve
ozellikle oy gticti icin de gegerlidir. Pay sahiplerinin oy haklarmi elin-
de tutmak icin mutlak bir hakki bulunmaz.*” Kanun, azami oy sarti-
nin diizenlenmesi bakimindan oy birligi sartin1 aramamuistir. Bu halde
genel kurul kararlarina iliskin adi nisap olan toplantida temsil edilen
oylarmn (salt)* cogunlugu yeterli olacaktir (IsvBK m.703). Sonradan
getirilecek bir sinirlandirma, mevcut pay sahiplerinin 6nceki hukuki
stattilerini etkilediginden, yasal koruma standartlarina, 6zellikle genel

44 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24.N. 66.

45 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24.N. 67, dn. 35.

46 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §24, N. 68.

47 Ogellikle sermaye artirrminda riichan hakkinin kaldirilmasinda pay sahibi pren-
sipte etkisinin azalmasma katlanabilir. Von Salis, Stimm-und des Vertretung-
srechts, s. 92 vd.

4 [svBK m.703"te 19 Haziran 2020 tarihli degisiklik ile salt (absoluten Mehrheit) ifa-
desinden salt kavrami ¢ikarilmis ve sadece genel kurulda temsil edilen oylarin ¢o-
gunlugu adi nisap olarak belirlenmistir. (AS 2020 4005; 2022 109; BBI 2017 399).
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kurul kararlarmin her biri igin gecerli olan iptal edilebilirlige iliskin ge-
nel smirlara uyulmalidir.* Bununla birlikte diizenlemenin yiiriirliige
girdigi an dikkate alinarak bir ayrim yapilmalidir. Buna gore azami oy
limitinin en biiytik pay sahibinin oy hakki ile ayn1 veya daha ytiksek
veya daha az belirlenmesi farkli sonuglar dogurur ve ayr1 degerlendi-
rilmelidir. Azami oy limitinin en biiytik pay sahibinin oy giicti ile ayn1
veya daha ytiksek belirlenmesi halinde pay sahiplerinin haklarinin ih-
lalinden bahsedilemez. Bu halde miinferit pay sahiplerinin oy haklar:
degistirilmemistir ve pay sahiplerinin sirkete katilimlarini artirmaya
iliskin pay sahipligi hakk: ise mevcut degildir. Bunun istisnasini esas
sozlesme ile pay edinme hakki taninmasi ve azami oy sartinin mutlak
bir limit olarak getirilmesidir.*® Azami oy limitinin pay sahiplerinin
oy glictinden az olarak belirlenmesi halinde ise oy hakkina iliskin bir
simirlama bulunmaktadir. Sirkette pay sahiplerinin farkli oy gticti du-
rumunda, buytik pay sahipleri bu degisiklikten esit olmayan sekilde
etkilenir. Zira sirket tizerindeki etkileri orantisiz bir sekilde smirlanir.
Kiiciik pay sahipleri bakimindan ise oy giictinde bir etki artis1 yasanir.
Bu degisiklikte sirket menfaati bulunsa ve azami oy sartinin diizenlen-
mesi, bu menfaatin gerceklestirilmesinde esasen uygun ve gerekli bir
arag olsa bile haklarin sakimilarak kullanilmasi ilkesi konusunda yine
de baz1 ¢ekinceler bulunabilir. Bunlar 6zellikle orantililik sorununda
yogunlasir ve esasen sonradan getirilecek oy smirlamalarma iliskin
degisikliklerin kabul edilemezligine yol agar. Zira pay sahibinin hakla-
rina agir bir miidahaleyi hakli ¢ikarabilecek nitelikte sirketin varlig: ve

4 Oy hakkina getirilen sinirlandirmanin etkisi, yalnizca hentiz edinilecek paylarla
degil, halihazirda edinilmis paylarla da ilgilidir. Von Salis, Stimm-und des Vert-
retungsrechts, s. 92 vd. Von Salis, Beschriankung, s. 174; Bu devir kisitlamalari ile
getirilecek edinim sinirlamalarindan farklidir. Paylarin devredilebilirligine iliskin
siirlama veya bu sinirlamalardaki agirlastirma sadece gelecekteki edinimlere ilis-
kindir. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §44, N. 255a.

Kurulus tarihinde pay sahipleri arasinda oy hakki esitsiz olarak dagilmis olsa bile,
mevcut paylarin degeri haksiz veya esitsiz etkilenmediginden, anonim sirketler
hukukuna iliskin herhangi bir ihlal bulunmamaktadir Von Salis, Stimm-und des
Vertretungsrechts, s.92 vd; 97.; Paralel goriisti savunan Gehrer de en buiytik pay
sahibinin oy giictinden daha ytiksek bir kanuni azami oy smur1 getirilmesinin, pay
sahiplerinin yasal statiistine herhangi bir kisitlama getirmedigi gortistindedir. Ca-
role Lea Gehrer, Statutarische Abwehrmassnahmen gegen Ubernahmen : eine Un-
tersuchung der an der SWX kotierten Schweizer Aktiengesellschaften, Schulthess,
Ziirich, 2003, s. 169.

50
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islevselligi i¢in bir menfaat bulunmasi zordur. Farkli bir sonuca ancak
belirli bir zarar riskinin oldugu durumlarda varilmasi miimkiindir.>

Mevcut pay sahiplerinin oy haklarmnin asgari oy sart1 diizenlemesi-
nin getirildigi an itibari ile etkilenmedigi hallerde de her durumda bir
stnirlandirmanin mevcut oldugunu kabul eden goriis ise pay sahibinin
gerekli paylar1 satin alarak ¢cogunluk pozisyonu olusturma imkaninin
elinden alinmasini bunu gerekge olarak sunar. Bu gortisiin temsilcile-
rinden olan HUGUENIN JACOBS'a gore azami oy sartinin yirtrlige
girdigi anda hicbir pay sahibi azami oy hakki diizenine (Hdchststimm-
rechtsordnung) gore kullanilabilecek olandan daha fazla oya sahip olma-
sa da her durumda bir sinirlandirma s6z konusu olur. Azami oy sinuri-
nin sonradan bu sekilde belirlenmesi, pay sahiplerini herhangi bir oy
hakkindan mahrum birakmaz ama gerekli paylari satin alarak cogunluk
pozisyonunu olusturma firsatindan mahrum eder.”> Yazar oy hakkmin
kisitlanmasina iliskin nesnel gerekceyi ise, genel olarak kontrol blokla-
rinin olusmasini engellemede gormektedir. Ote yandan yazara gore oy
hakki sinirlandirmasinin her pay sahibine bir oy hakk: ¢lctistinde di-
zenlenmesine, ancak sirketin varligiin devamu i¢in bu énlem vazgecil-
mez bir arag ise izin verilebilir.® Bu goriise paralel gortis belirten BIERI
ise azami oy sartinin sonradan diizenlenmesinde, getirilen bu sinirlama
ile kanuni veya esas s6zlesmesel pay sahipligi haklarin veya anonim
sirketler hukukunun temel ilkelerinin ihlal edilip edilmediginin g6z
ontine alimmasi gerektigini vurgular. Yazar sonradan esas sozlesmesel
azami oy sinur1 getirilmesi durumunda pay sahipligi pozisyonuna mii-
dahalenin ciddiyetinin, bu sinirmn en biiyiik pay sahibinin oy giictiniin
usttinde veya altinda belirlenip belirlenmedigine bagh oldugunu ifade
eder. Getirilen azami oy limitinin ise bu ayrim gercevesinde mevcut pay
sahiplerinin oy giictine dogrudan veya dolayli sinirlandirma etkisi ya-
pacagin vurgular. Buna gore dolayli bir stnirlandirma olsa da yani esas
sozlesme ile azami oy sinirinin sonradan en biiytik pay sahibinin nceki
oy glictinden daha ytiiksek olarak belirlenmesi halinde bile, 6nceki pay
sahiplerinin hukuki durumuna temel bir stnirlandirma getirilmistir. Ka-
nuni bir azami oy kullanma smrmin getirilmesi, pay sahiplerinin ¢n-

51 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 112.
52 Huguenin Jacobs, s. 157.
5 Huguenin Jacobs, s. 157-158.
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ceki oy haklarmin kisitlanmasina yol agmasa bile, yine de sermayeye
katilma/oransallik ilkesinden sapmaya ve oy hakki {izerinde bir tavan
olusmasina neden olabilir. Zira bu halde pay sahibinin paylarini artira-
rak sirket icindeki konumunu genisletmesi veya sirket tizerinde kont-
rol tesis etme imkam ortadan kalkacaktir. Bu durumda, pay sahibinin
ortak olmasmdan sonra sirket i¢i karar alma siirecinin temel kurallari-
nin degistirilmesi sebebiyle pay sahipligi konumuna bir miidahaleden
s6z edilebilir. Ust limit belli olduktan sonra pay senetlerinin borsadaki
degerlemesinin 6nemli dlglide diismesi de beklenebilir ve pay sahipleri
azami oy sinir1 getirilmesi veya var olan smirin agirlastirilmasi ile sirke-
te katilimlarinin degerinde bir azalmay1 kabul etmeye zorlanirlar. > Bu
nedenle, bir azami oy sinirinin sonradan getirilmesine, ancak, anonim
sirketler hukukunun temel ilkeleri ihlal edilmedigi takdirde izin veri-
lir.» Sirket, bu durumda bile, makul ekonomik hususlar ¢ergevesinde bir
limitin daha sonra getirilmesinin veya agirlastirilmasinin sirketin veya
tim pay sahiplerinin ¢ikarma oldugunu somut gerekcelerle gosterebil-
melidir.*® Ayrica azami oy siurmin ytiiksekligi ile ilgili olarak, haklarin
sakinilarak kullanilmasi ilkesine uyulmalidir. Bu nedenle sinir, diizen-
leme ile hedeflenen sirket cikarlarini stirdiirmek icin gerekenden daha
yiiksek ayarlanamamalidir.”” Azami oy sinirmin bir veya daha fazla pay
sahibinin 6nceki oy gticliniin altinda belirlenmesi halinde (dogrudan si-
nirlandirma) ilgili pay sahiplerinin hukuki durumuna ciddi bir tecaviiz
s0z konusu olacaktir. Anonim sirketler hukukunun, pay sahiplerinin oy
haklarini ancak IsvBK m.692/2 fikrasmun 1. ciimlesi uyarinca mutlak
asgari oy haklar1 cercevesinde korudugu dogru olmakla birlikte, pay
sahiplerinin oy haklarma miidahalelere, ancak sirketin ¢ikarlarimmn bu
miidahaleyi hakl gosterilebilmesi, esit muamele ve haklarin sakimilarak
kullanilmast ilkesi ile uyumlu olmast halinde izin verilebilir. isvBK m.
706/2 ve 3. fikras1 uyarinca esit muamele ilkesine uygunluk saglamak
bu durumda 6zellikle zordur. Degisiklik 6ncesindeki oy gticii azami li-
mit tizerinde olan pay sahiplerinin oy gti¢leri smirlanir ve bu nedenle
ozel bir fedakarlik yapmak durumunda kalirlar. Bununla birlikte boyle

% Bieri, s. 196-197.

5 Bieri, s. 197; kars. Fostmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 24, N. 66 vd; Huguenin Ja-
cobs, s. 157; Lanzlinger, Art. 692 N. 8.

% Bieri, s. 197.

57 Bieri, s. 197.
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ozel bir fedakarliga, ancak sirketin veya tim pay sahiplerinin menfaat-
leri icin sirketin amacinin gergeklestirilmesi icin kesinlikle gerekli olma-
st halinde 6zel durumlarda izin verilecektir.”® Paymn devrinin belirli bir
ylizde ile sinirlanmasina benzer sekilde azinlik pay sahiplerinin biiytik
pay sahiplerinin oy giictinden korunmas;, sirketin halka aciklik karakte-
rinin korunmas: ve sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasi olast
sirket menfaatleri olarak one stirtilebilir. Menfaatler degerlendirilirken,
pay sahiplerinin 6nceki oy giiclerini koruma konusundaki ¢ikarlari esa-
sen isttin tutulmalidir. Bu nedenle, 6nceki pay sahiplerinin oy giictinii
dogrudan smirlayan bir azami oy sinirinin sonradan getirilmesi genel-
likle kabul edilemez olarak degerlendirilmelidir.”

Isvicre hukukunda ictihatlarda azami oy sart1, sonradan esas soz-
lesme ile eklenmesine iliskin genel bir agiklama yapilmaksizin iki Fe-
deral Mahkeme kararinda ele alinmustir. Ticaret sicili miidiirtiniin yet-
kisinin degerlendirildigi bir kararda federal mahkeme getirilen azami
oy sart1 istisnasini kabul edilebilir bulmustur.® Federal mahkemenin
diger bir kararinda da azami oy sartina kurumsal temsilci bakimindan
istisna getirilmesi gegerli sayilmistir.®® Ayrica Federal Mahkeme, sir-
ketin amacini gerceklestirmek i¢in kesinlikle gerekli bir aragsa, farkl
pay sahiplerine esit olmayan muamele yapilmasini caiz gormektedir.®

b. Alman Hukukunda

Alman hukukunda azami oy sartinin hem kurulusta hem de son-
radan esas sozlesme degisikligi ile getirilmesinin miimkiin oldugu
kabul edilmektedir. Hakim gortise gore, oy hakki tizerindeki kisitla-

% Bieri, s. 198.

% Ancak isvBK m. 692/2 c.2 kapsaminda esas s6zlesme ile oy hakkinin sinirlandi-
rilmasinin, kurumsal yonetim perspektifinden cesitli acilardan elestirilmesinin
miimkiin oldugu, bu tiir oy gticti stnirlamalarinin bir yandan pay sahiplerince sir-
ket yonetiminin kontroliinii diger yandan sirket kontrol piyasas: (Unternehmens-
kontrollmarkt/market for corporate control) gercevesinde dis kontrolii zayiflattig,
ayrica azami oy sarti sirket yonetiminin giiclendirilmesi ile pay sahiplerinin ve
ozellikle azinlik pay sahiplerinin konumu tizerinde olumsuz bir etki yaratabilece-
gi, azami oy smnirlarmin getirilmesinin tehdit edici olumsuz sonuglarinin, nihaye-
tinde ilgili sirketlerin borsadaki katilim haklarinin daha diisiik degerlenmesine de
sebep olacagma iliskin bkz.: Bieri, s. 199.

%0 BGE 117 11186 vd.

61 BGE 117 1 290 vd.

62 BGE 102 11 265; 99 11 58; 95 11 555; 93 11 406; 91 11 300 vd. (Lénzlinger, Art. 692 N 8).
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malar, BGB § 35 uyarinca etkilenen her bir pay sahibinin onayin ge-
rektiren ve yoklugu kanun geregi kararin etkisizligine (unwirksamkeit)
neden olan 6zel bir hakkin/imtiyazin (Sonderrecht) geri alinmasi veya
kisitlanmasi anlamina gelmemektedir.®® Bu kabultin gerekgesi ise oy
hakkinin, paya bagli yonetime katilma hakki teskil etmesi ve 6zel bir
hak niteliginde bulunmamasidir.* Bu anlamda en azindan azami oy
limitinin tizerinde higbir pay sahibinin oy hakki bulunmuyor ise esas
sozlesme degisikligi ile oy hakkinin sinirlandirilmasi sorun tegkil et-
memektedir.®® Oy hakki sinirlamasinin getirildigi tarihte pay sahiple-
rinden higbirinin azami limiti asan paya sahip olmamasi halinde pay
sahipleri tizerinde esit olmayan bir yasal yiikten s6z edilmesi miimkiin
degildir. Hicbir pay sahibi azami oy limitini asarak oy etkisini arti-
ramayacagindan, azami oy tiim pay sahiplerini esit olarak etkiler. Bu
ayni zamanda -ilgili pay sahipligine bagl olarak- azami oy sart1 geti-
rildiginde pay fiyatlarinda meydana gelebilecek diisiis icin de gegerli-
dir. Daha biiytik bir pay miktarin1 daha ytiksekten satma olasiliginin
sinirlanmasi, hukuken korunan bir hakkin sinirlanmasi veya hakka
miidahale teskil etmez, zira bu halde sadece hukuken gtivence altina
alinmamis ekonomik bir olasilik kisitlanir.%

Ancak, pay sahiplerinin farkli oranlarda paylara sahip olmasi ve
oy hakki sinirlanmasindan farkh sekillerde etkilenmesi soz konusu ise,
doktrinde azinlikta kalan gortise gore boyle bir diizenlemenin sonra-
dan getirilmesi i¢in ilgili pay sahiplerinin rizalar1 gerekmektedir.®” Oy

0 BGHZ 70, 117, 119 vd.=NJW 1978, 540; Tobias Troger, Koélner Kommentar zum
Aktiengesetz Band 3/1- 7. Teilieferung §§ 133-134, 136-137 AktG (Hrsg. Wolfgang
Zodllner / Ulrich Noack), Wolters Kluwer, Koln, 2017, § 134 Rn. 120; Oliver Rieckers,
Aktiengesetz: AktG Band 1: §§ 1-149, (Hrsg: Gerald Spindler/ Eberhard, Stilz), 4.
Aufl, C.H.Beck, Miinchen, 2019, AktG §134, Rn.12; Sebastian Herller, Aktiengesetz:
AktG Kommentar (Hrsg.:Hans Christoph Grigoleit), C.H.Beck, Miinchen, 2020,
AktG §134, Rn. 7; Michael Arnold, Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz:
AktG, Band: 3§§ 118-178, C.H.Beck, Miinchen, 2022, AktG §134, Rn.22.

64 BGHZ 70, 117,122; Troger / Zollner, AktG § 134 Rn. 120, dn. 393; Arnold, AktG
§134, Rn.22.

% BGHZ 70, 117, 119 vd.=NJW 1978, 540; Uwe Hiiffer/Jens Koch, Aktiengesetz:

AktG, C.H.Beck, Miinchen 2021, AktG §134, Rn.7;

Hartwig Henze, Materiellrechtliche Grenzen fiir Mehrheitsentscheidungen im Ak-

tienrecht (Teil I), DStR 1993, s. 1828-1829.

Zollner, Schranken s. 122 vd; Ulrich Immenga, “Grenzen einer nachtréglichen Ein-

fiihrung von Stimmrechtsbeschrankungen”, BB, 1975, s. 1043 vd.; ayrica bkz.: Spind-

66

67
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hakki sinirlamasi getirildiginde, bir veya daha fazla pay sahibinin hali
hazirda azami limiti asan paylara sahip olmast durumunda, oy hak-
larma farkli miidahale varsayilabilir. Bu halde oy hakki sinirlamasi-
nin getirilmesinde oy sinirlamasindan etkilenen pay sahiplerine esitlik
ilkesine aykir1 davranilmis olacak ve bu sebeple bu pay sahiplerinin
onaylar1 olmaksizin getirilen sinirlamalar gegerli olmayacaktir.®® Bu
halde oy haklarinin siirlanmasina yonelik esas sozlesme degisikligi
ile haklar1 sinirlananlar bakimindan, paylar1 ve oy hakki azami smni-
rin altinda kalan pay sahiplerinin aksine, esit muamele ilkesinin ihlali
anlamina gelebilir ve sirketin menfaatlerinin gerektirmesi istisnas1 di-
sinda sonugta yalnizca oy birligi ile degisiklik kabul edilebilir.*” Buna
paralel goriise gore pay sahiplerinin yasal durumu, kural olarak ser-
maye katilim oranlarina gore belirlenir (AktG § 12/1 c.1, 134/1.c.1).
Esit muamele ilkesi buna dayanir ancak bu standart zorunlu olmayip,
pay sahibi, kendisine diger pay sahiplerinden nispeten daha fazla bir
yiik getiren miidahaleyi belirli sartlarla kabul etmek durumundadir.
Soyle ki yeterli cogunluk tarafindan sirketin iyice degerlendirilmis ve
anlasilmus belirli bir menfaati icin gerekli goriilmesi halinde s6z konu-
su miidahale kanun tarafindan gtidiilen amacin himaye gérmesine ve
keyfiligin bulunmadig1 sonucuna varilmasina sebebiyet verir.”

Doktrinde agirlikli olarak savunulan diger goriise gore ise; oy hak-
kinin § 35 BGB anlaminda 6zel bir hak olmadig: belirtilir. Ayrica adi
paylarin oy hakki olmayan imtiyazli pay senetlerine dontistiiriilmesinin

ler, AktG §134 N. 21. Yazarlar kararin iceriginin yogun bir sekilde gozden geciril-
mesinden sonra esas sozlesme degisikligine iliskin menfaatin tistiin gelmesi halinde
istisna taninabilecegini kabul ederler, tim pay sahiplerinin oy birligini arayan gortis
icin bkz.: Heinz Meilicke/Wienand Meilicke, “Umverteilung gesellschaftsrech-
te Herrschaftsrechte” Festschrift fiir Martin Luther zum 70. Geburtstag am 13. Juli
1976, C.H.Beck, Miinchen, 1976, s.106 vd.; istisnai ve miinferit durumlarda, sirketin
menfaatleri esit olmayan muameleyi hakli ¢ikarmadikgca ilgili pay sahiplerinin ve
azami oy limitine yakin pay sahiplerinin rizasinin aranmasi gerektigi yontinde Tro-
ger / Zollner, AktG § 134 Rn. 121 vd. Sonraki her tiir azami oy sartinin getirilmesi-
ne kurumsal kontrol piyasasinin olumsuz etkilendigi gerekgesiyle karst olan goriis
i¢in bkz.: Michael Adams, “Hochststimmrechte, Mehrfachstimmrechte und sonstige
wundersame Hindernisse auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle”, AG 35, 1990,
s. 77 vd. Kars ayrica Theodor Baums, “Hochststimmrechte”, AG 35, 1990, s. 234.

68 Zoliner Schranken, s. 123; Troger / Zollner AktG §134, Rn. 122, s. 220.

69 Zollner, Schranken, s. 123 vd; Zollner Kolner Kommentar. § 134, N. 48; Immenga,
s. 1042 vd.

70 Henze, Materiellrechtliche I, s. 1829; Spindler, §134, Rn. 21, s. 2266.
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aksine, pay sahibinin oy hakkinin azami oy ile smirlandirilmasinda oy
hakki tamamen geri alinmaz, sadece uygulamada kisitlanir.” Bu gortise
gore azami oy sart1 getirilmesi, oy hakkinin smirlandirilmasi i¢in tim
pay sahiplerine esit olarak uygulanan soyut bir standart yaratir. Pay
sahiplerinin sonradan getirilen diizenleme esnasinda sahip olduklar:
pay oranlarina gore degisik derecelerde etkilenmesinde esit muamele
ilkesine aykirilik goriilemez. Pay sahipligi baslangicta azami oy sartinin
getirilme potansiyelini tasimaktadir.”> AktG § 134/1 c. 2 pay sahibinin
oy hakkinin esas sozlesme ile sinirlandirilmasi icin baskaca bir sart ara-
mamustir. Bu da azami oy sartinin sonradan diizenlenmesi bakimmdan
olumlu bir degerlendirme yapilmasina olanak saglar.”” Burada genel il-
kelerin uygulanmasi gerekli degildir ve boylece esit islem ilkesinin dii-
zenlendigi AktG § 53a 6nem acisindan geride kalir.”* Yasama organi,
etkilenen pay sahiplerinin ¢ikarlar: ile sirketin oy hakkimin sinirlandi-
rilmasi konusundaki ¢ikarlar: arasinda gerekli dengeyi kendisi sagladi-
gindan, azami oy sartinin getirilmesi i¢in herhangi bir nesnel gerekce-
ye gerek yoktur.” AktG §134/1 c.2'ye gore smirlama getirilmesinde oy
haklar etkilenen pay sahiplerinin karar1 gerekli degildir.”® Esas sozles-
me degistirilerek azami oy sartinin kaldirilmas: da miimkiindtir. Bunun
icin esas sozlesme degisikligine iliskin oy ¢oklugu ile alian karar yeter-
lidir. Kaldirma igin daha 6nce azami oy sartindan yararlanan pay sahip-
lerinin muvafakati aranmaz.”” Alman Federal Yiiksek Mahkemesi ise oy
glict etkilenen pay sahiplerinin rizas1 olmadan esas s6zlesmenin degis-
tirilmesiyle azami oy sartinin diizenlenebilecegini kabul etmektedir.”®

7L Rieckers, AktG §134, Rn. 12; Arnold, AktG § 134, Rn. 22; Spindler, AktG §134, Rn.
21; Oy giicti dogrudan etkilenen pay sahiplerinin ayrica tazminat haklar: da bulun-
maz. BGHZ 70, 117 (126) =NJW 1978, 540; Arnold, AktG §134, Rn. 22.

72" Rieckers, AktG § 134 Rn. 12; kars. Arnold, AktG §134, Rn. 22.

& Rieckers, §134 Rn. 12kars. BGHZ 71, 40 (45) =NJW 1978, 1316-Kali und Salz.

7% Rieckers, §134 Rn. 12; Hiiffer /Koch, §134, Rn.8.

7> BGHZ 71, 40 (45) =NJW 1978, 1316-Kali und Salz; Rieckers, §134 Rn.13; Arnold,
AKktG §134 Rn.24; Troger / Zollner, AktG §134, Rn. 124.

76 BGHZ 70,117 (125 vd) =NJW 1978,540-Mannesmann; Troger /Zollner, AktG §134
Rn.123; Rieckers, AktG §134 Rn.13.

77" Rieckers, Rn.14; Troger/Zollner AktG §134, Rn.127.

78 BGH v. 19.12.1977-11 ZR 136/76- “Mannesmann”, BGHZ 70, 117,122 ff. =NJW
1978, 540; OLG Diisseldorf v.21.06.1976-6 U 276 /75, AG 1976, 215; OLG Celle v. 15.
07.1992-9U 65/91, AG 1993, 178,180; Grigoleit/ Herller, AktG, § 134, Rn. 7; Hiiffer/
Koch, §134, Rn.8;
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Bununla birlikte azami oy sart1 yalnizca bir pay sinfi icin getiri-
lecek veya kaldirilacaksa durum farklilik arz eder.” Pay sinifina gore
farklilik gosteren oy hakki kisitlamalarinin sonradan getirilmesi du-
rumunda, oy haklar1 AktG § 179/3 c. 1 ve 2 uyarinca smirlandirila-
cak olan pay sahipleri icin her zaman 6zel bir karar alinmasi gerekir.
Zira oy hakki sinirlamasi kapsamindaki pay sinifi kalan paylara oranla
olumsuz etkilenir. Bu nedenle, ilgili grubun pay sahiplerinin dortte ¢
cogunlugu ile 6zel bir karar alinmasi gereklidir. Ancak etkilenen tiim
pay sahiplerinin onay1 gerekmez.** Yalnizca bir smif i¢in gegerli olan
azami oy kaldirilacaksa, o ana kadar imtiyazli addedilen paylara ilis-
kin 6zel kurul karar1 gerekir.®

c. Avusturya Hukukunda

Avusturya hukukunda, azami oy sartinin sonradan diizenlenmesi
pay sahibinin 6zel bir hakkinin/imtiyazinin kaldirilmas: veya azaltil-
mast anlamina gelmemektedir. Esas sozlesme ile farkli bir diizenleme
getirilmemisse (esas sozlesme oransallik ilkesi ile belirlenen oy hak-
kindan vazgecilmesini pay sahiplerinin rizasia agik bir sekilde bag-
lamamissa) kanunda esas sozlesme degisikligi i¢in 6ngoriilen nisapla
azami oy sartinin getirilmesi miimkiindiir.*> Ancak oy hakkinin sinir-
landirilmasinda, pay sahiplerine esit muamele edilmesi ilkesine uyul-
malidir. 6 AktGS§ 47a esit islem ilkesini diizenlemektedir.®® Anonim sir-
ketin sermaye sirketi niteligine uygun olarak, esit muamele standardi
sermayeye katilma esasia dayanmaktadir.®

7 Azami oy sartmnin belirli bir sinif i¢in diizenlenmesinin Alman hukukunda izin ve-
rilmeyen oy hakkinda imtiyaz ile benzer sonuclar doguracag: ve uygun olmadig1
yoniinde bkz.: Troger/ Zollner, AktG §134, Rn.116vd.

80 Arnold, AktG §134, Rn. 23; Troger/ Zollner, AktG §134, Rn. 126.

81 Rieckers, AktG §134 Rn.14; Troger/ Zollner, AktG §134 Rn. 128.

82 Kalss, Susanne: Das Hochststimmrecht als Instrument zur Wahrung des
Aktiondrseinflusses, Wien, 1992, s. 62; ayrica bkz., Sabine Schmidt-Pachinger,
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz Band 3§§118-178, C.H.Beck, Miinchen,
2022, AktG §134, Rn. 109; Karl Schiemer, Handkommentar zum Aktiengesetz,
Manz, Wien, 1986, s. 102, N. 2.3; Walther Kastner/Peter Doralt/Christian No-
wotny, Grundriss des Osterreichischen Gesellschaftsrechts, Manz, Wien, 1990, s.
196.

8 Hiikiim 01.07. 1996 tarihi itibari ile yirtrliiktedir. 304. Bundesgesetz: EU-Gesellsch
aftsrechtsdnderungsgesetz - EU-GesRAG, Art.II, m. 17, s. 2423, BGBI, N.304/1996.;
Schmidt-Pachinger, AktG §134, Rn. 109.

84 Kalss, s. 63.
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Doktrinde Alman hukukunda oldugu gibi azami oy sartimin sonra-
dan diizenlenmesinde ikili bir ayrim yapilmakta ve oy hakki sinirlamasi-
nin getirildigi tarihte, hicbir pay sahibinin sermaye ve oy hakkinin amag-
lanan sinirlamanin tizerinde bir paya sahip olmamasi ve dolayistyla hicbir
pay sahibinin oy hakkinin genel kurul kararindan hemen etkilenmemesi
halinde esit islem ilkesine aykiriik bulunmadig: kabul edilmektedir. Pay
sahiplerinin farkli paylara sahip olmas1 durumunda da esasen esit islem
ilkesine bir aykirilik bulunmadig1 goriisti benimsenmektedir.* Zira gele-
cekte, sermaye paylar1 azami limiti asarsa hicbir pay sahibi oy haklarini
artiramaz. Oy hakki simirlamasmin getirilmesine eslik edebilecek pay de-
gerindeki diistis, daha ytiksek paya sahip pay sahiplerinin paylarmi blok
olarak satma ve bir fiyat priminden yararlanma firsatindan mahrum kal-
malari da esit islem ilkesine aykirilik olarak degerlendirilemez. Azami oy
sart1 esas sozlesme degisikligi ile getirildigi sirada bir veya daha fazla pay
sahibinin paymdan kaynaklanan oy hakki limitini asiyorsa, oy gticti limiti
asan her pay sahibi bundan etkileneceginden ve esit muamele gorecegin-
den, pay sahiplerine seklen esit muamele edilecektir. Ancak kabul edilen
gortise gore genel kurul karariin alindig: tarihte zaten daha ytiiksek paya
sahip olan pay sahipleri bu miidahaleden cok daha fazla etkilenecektir.
Bu halde esit islem ilkesinin maddi anlamda ihlali s6z konusu olabilecek,
oy haklar1 halihazirda ve derhal kisitlanan pay sahipleri bu degisiklikten
digerlerinden daha fazla etkilenecektir.** Azami oy sartinin daha sonra
getirilmesinin, oy haklar1 halihazirda ve dogrudan smnirlanmis olan pay
sahiplerinin digerlerinden daha ciddi sekilde etkilenmesi nedeniyle, bu
durum esit muamele ilkesinin ihlal edildigi anlamina gelebilir. Ancak
azami oy sartinin kabul edildigi tarihte, bir veya daha fazla pay sahibinin
sermaye paylari ile planlanan smir1 asip asmadigma ve oy haklarmin dog-
rudan etkilenip etkilenmedigine bakilmaksizin pay sahiplerinin paylari-
nin farkli olmasi halinde, esit muamele ilkesinin ihlalinin her zaman mev-
cut oldugu sonucu ortaya ¢ikmaz. Bunun disinda pay sahipleri yapilan
degisiklige icazet gosterebilecegi (geriye doniik riza vermeleri) gibi, esit
olmayan islemin nesnel olarak hakli gosterilmesi ve her bir ihlalin uygun-
luk, gereklilik ve orantililik ilkelerine dayanmasi sartiyla, anonim sirketler
hukuku kapsaminda ilkeden sapilmasima da izin verilir.*”

85 Kalss,s. 63.
86 Kalss, s. 64.
87 Schmidt-Pachinger, AktG §134, Rn. 109; ayrica bkz.: Kalss, s. 65.
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d. Tiirk Hukukunda

Doktrinde PULASLI her pay sahibinin sadece bir paya sahip olsa
da en az bir oy hakkini haiz olmasi gerektigini, bu kosula riayet etmek
kaydiyla esas sozlesme ile pay sahibine saglanmis olan oy hakkinin
kapsaminin vazgecilemez bir hak olmadigini, maddi ve objektif gerek-
celere dayali olmasi sarti ile oy hakkina sonradan simirlandirma getiri-
lebilecegini savunur. Oy giiclintin sinirlandirilmasinda, her pay sahi-
binin asgari oy hakkinin yani sira anonim sirketler hukukunun genel
ilkelerinin de dikkate alinmas1 gerekliligini vurgular.® Bu cercevede
esitlik ilkesine uygun surette tiim pay sahiplerini kapsayacak sekilde
bir sinirlandirma getirilebilecegini belirtir.*

TEKINALP ise, TTK'nin gerek pay sayisi, gerek itibari deger do-
layisiyla birden fazla oya sahip olan pay sahiplerine tanimnacak oyun
esas sozlesme ile sinirlandirilmasina olanak tanidigini, boyle bir sinir-
landirmanin ancak herkes igin gecerli olacak sekilde yapilabilecegini,
TTK'nin 357. maddesinde esit islem ilkesinin istisnasiz bicimde 6ngo-
riilmiis olmasi sebebiyle sinirlandirmanin bazi veya bir kisim pay sa-
hiplerine 6zgiilenemeyecegini, yani olumsuz farklilik (diskriminasyon)
yapilamayacagini belirtmektedir.” Ayrica yazar sinir1 asan oylarin do-
nacagini ve pay sahibinin bir kisim paylar1 devretmesiyle donan oy-
larin canlanacagini, sinirlamanin pay sahibi temelinde oldugunu, oy
sozlesmelerinin sinirlamadan etkilenmedigini belirtmektedir.” Yazar
oy hakkina iliskin sinirlamanin sonradan esas sézlesme degisikligi ile
diizenlenmesi hakkinda ise herhangi bir agiklamada bulunmamustir.

Doktrinde AYTUGAR ise oy hakkinin ilk esas sézlesme ile veya
sonraki sozlesme degisikligi ile gerceklestirilmesi arasinda hiiktim ve
sonug¢ dogurmasi bakimindan bir fark olmadigini, ancak ikinci halde
pay sahipleri arasinda esit islem ilkesinin ihlal edildigi yontindeki iti-
razlarla karsilasilmasinin pek muhtemel olacagini, sirket sozlesmesi-

8 Hasan Pulasl;, “Anonim Sirketlerde Esas S6zlesme ile Oy Hakkinin Sinirlandiril-

masi, Buna iliskin Yéntemler ve Oyun Dondugu Haller”, Batider, C. XXXIII, S. 3,
2017, s. 24.

Pulasli, Stnirlandirilma, s. 24.

Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, 3. bs., Vedat Kitapcilik,
Istanbul, 2013, N.. 14-60.

91 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 14-60-61.
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nin oy birligi ile degistirilmesi gerektiginin bu anlamda ileri stirtile-
bilecegini belirtir. Bununla birlikte, yazar sermayedarlarin daha cok
riziko tstlendikleri goz ontine alindiginda kendi oy haklarinin sinir-
landirilmasina raz1 gelmelerinin stipheli olduguna dikkat cekerek,
esas sozlesme degisikligi ile sonradan getirilecek sinirlandirmalarda,
sozlesme degisikligi icin kanun veya esas sozlesmede aranan ¢cogun-
lugun degisiklige onay vermesinin yeterli oldugunu, sinirlamadan et-
kilenen pay sahiplerinin imtiyazli pay stz konusu olmadikca ve sirket
sozlesmesinde aksi kararlastirilmadikga ayrica onaylariin aranmasi-
na gerek bulunmadigini savunur.”

BICER ise pay sahibinin oy hakkimin smirlandirilmast igin iki ko-
sulun varliginin arandigini, oncelikle oy hakki smirlandirilacak olan
pay sahibinin anonim sirkette birden fazla paymin bulunmas: gerek-
tigini, diger kosulun ise mutlaka esas sozlesmede yer alacak bir hii-
kiimle simirlandirmanin gergeklestirilmesi oldugunu belirtir. Eger oy
hakkinda simirlandirmaya iliskin hiitkim esas sozlesmeye sonradan
konulacak ise, mevcut pay sahiplerinin oy haklar1 bakimindan dikkat-
li davranilmasi gerektigini, 6zellikle birden fazla paya sahip olan pay
sahiplerinden hangilerinin oy haklarinin sinirlandirilacag: konusunda
esit islem ilkesi ve diiriistliik kurallarina uygun olarak davranilmasi
gerektigini ifade eder.”

Doktrinde GOKDEMIR TAMER ise oy sinirlamalarinin esas soz-
lesme degisiklikleri ile de ongoriilebilecegini, ancak bu ttir stnirlama-
larin esas sozlesme degisikligi ile sonradan yapilmasi veya var olan
siirlamalarin agirlagtirilmasinin pay sahiplerinin hukuki durumlari-
na miidahale anlamina gelecegini belirtir. Azami oy sartinin esas soz-
lesme degisikligi ile sonradan getirilmesi veya var olan sinirlamalarin
daha da agirlastirilmasi icin hukuken belirli sartlarin varliginin aran-
digi, ozellikle birden fazla paya sahip olan pay sahiplerinden hangi-
lerinin oy haklarmin sinirlandirilacag: konusunda esit islem ilkesi ve
diristliik kurallarina uygun davranilmasi gerektigini ifade eder.”

92 Aytugar, s. 107-108.

B Levent Biger, Anonim Ortaklikta Oy Hakkinda hntiyaz ve Sinirlari, Yetkin Yayine-
vi, Ankara, 2019, s. 51-52.

Tiilay Gokdemir Tamer, Anonim Sirketlerde Oy Hakkinin Kapsami ve Etkisi, Oni-
ki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2022, s. 448 vd.
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e. Degerlendirme

Anonim sirketler hukukunda sermayeye katilima oraninda hak
sahibi olma (oransallik ilkesi) ile orantil1 oy giicti ilkesinden, birden gok
paya sahip olmasi sart1 ile pay sahibinin genel kurulda elde edecegi oy
miktar1 bakimindan esas sozlesme ile bir tavan (Plafond) belirlenmesi
suretiyle sapmalara izin verilmektedir (TTK m. 434/2 c.2; isvBK m.
692/2 c.2). Bu esas sozlesme hiikiimleri, belirli bir esigin tizerinde
daha fazla paya sahip olmanin, daha fazla oy kullanma hakki olmadig:
anlamina geldigi icin oy verme giiciinii stnirlandirma etkisine sahip-
tir.” Pay sahipligi haklar1 kural olarak sonradan kanun ve esas sozles-
mede 6ngoriilen nisaplarla alinacak kararla degistirilebilir. Bu, oy hak-
lar1 ve 6zellikle oy verme giticii icin de gecerlidir. Pay sahiplerinin oy
gliclerini ellerinde tutmak bakimindan mutlak haklar1 bulunmamak-
tadir.” Ozellikle bir sermaye artirimi durumunda pay sahibi riichan
hakkindan harig tutuldugunda, pay sahibi bu nedenle genel olarak oy
giictiniin etkisinde bir azalmay1 kabul etmelidir.”

TTK m. 452 uyarinca genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim
bulunmadig1 takdirde kanunda 6ngoriilen sartlara uyarak esas sozles-
menin biittin hitkiimlerini degistirebilir. Azami oy sart1 da sonradan
esas sozlesme degisikligi ile diizenlenebilir. TTK m. 452’de miiktesep
ve vazgecilemez haklar ise sakli tutulmustur. TTK m. 434/2 c.2’de de
birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy hakkinin esas stzlesme
ile stnirlanmasi imkani taninmis bu konuda yapilacak bir diizenlemeyi
ilk esas sozlesme ile smirli tutmamistir. Ancak oy giictiniin sonradan
esas sozlesme degisikligi ile sitnirlandirilmasi, pay sahiplerinin anonim
sirketteki gercek duruma gore sahip olduklar1 oy sayisini artik genel
kurulda gegerli olarak kullanamamas1 anlamina gelmekte ve pay sa-
hiplerinin haklarima miidahale sonucunu dogurmaktadir. Genel kuru-
lun esas sozlesmeyi degistirebilmesine iliskin smirlamalarin dikkate

9 Bockli, Aktienrecht 2022§ 8, N. 590. Ayrica bkz.: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
§ 24, N. 59 vd., 65; Peter V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen
Aktienrecht, Stampfli, Bern, 2001, § 1, N. 127; Bieri, s. 179.

% Bockli, Aktienrecht 2022, § 8, N. 590.

97 Von Salis Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 92; Kars.: Forstmoser/Meier-Ha-

yoz/Nobel, § 39, N. 108; Huguenin Jacobs,s. 156.

Von Salis Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 92, Kars.: Forstmoser/Meier-Ha-

yoz/Nobel, § 40, N. 230.

98
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alinmasi sarttir. Oncelikle aksine esas sozlesmede hiikiim bulunma-
masi gerekir. Soyle ki, esas sozlesmede bu sdzlesmenin oybirligi ile de-
gistirilebilecegi yolunda bir hiikiim olmasi halinde degisiklik icin pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin oybirligi ile karar almalar1 gerekecek-
tir. Ayrica genel kurul TTK m. 339'da 6ngoriilen asgari zorunlu igeri-
ge dahil bir hiikmii esas sozlesmeden ¢ikaramaz ve miiktesep ve vaz-
gecilemez haklar1 gozetmeyen bir karar da veremez.” Esas sozlesme
degisikligi kararmin emredici kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine,
durustlik kuralina ve anonim sirketin temel ilkelerine uygun olmasi
sarttir. Bu halde azami oy sartina iliskin diizenlemenin sonradan esas
sozlesmeye eklenmesinin gecerliligi, 6zel gereksinimlerin gozetilme-
sine baglidir. incelenen karsilastirmali hukuk 6rneklerinde goriildii-
g tizere ozellikle esit islem ilkesine ve diirtistlitk kuralina uygunluk
onem tasimaktadir. Bu baglamda sirketin getirilecek oy hakki sinirla-
masinda nesnel bir ¢ikarinin varligi, getirilen 6nlemin amaca uygun
olmasi ve haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkelerine
uygunluk gerekmektedir.'®

Sonug olarak, azami oy sartinin sonradan esas sozlesme degisik-
ligi ile diizenlenmesi de mumkiindiir. Ancak azami oy sartinin esas
sozlesme degisikligi ile getirilebilecegi, esas sozlesme degisikliginin
bir genel kurul kararmi gerektirdigi ve genel kurul kararinin hukuki
gecerlilik sartlarinin azami oy sartinin diizenlenmesi bakimindan da
aranmasi gerektigi sdylenebilir. Bu halde bu esas sozlesme degisikligi,
sekli ve maddi bazi sartlarin bir arada bulunmasi halinde gegerli ola-
caktir.

Keza pay sahipligi kompozisyonunun azami oy sartinin diizenlen-
mesinin etkisinin de bu kapsamda degerlendirilmesi gerekir. Azami oy
sartmin esas sozlesme degisikligi ile getirilmesi sirasinda pay sahiple-

i Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N.1304.

100 Bockli, Aktienrecht 2022, §8, N. 603-604; Bockli, Aktienstimmrecht, s. 47; Wolfhart
F. Biirgi, Ziircher Kommentar, Die Aktiengesellschaft, Rechte und Pflichten der
Aktionire, Bd. V/5b/1, OR 660-697, Schulthess, Ziirich, 1957, Art, N. 14, 692, N.
11 vd.; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §24, N. 66 vd.; Schluep, s. 141 vd.; Von
Salis, Beschrankungen, s. 176 vd; Charles Nahrath, Das Stimmrecht des Aktionars
nach schweizerischen Recht, Diss.Bern 1993, s. 110; Brigitte Tanner, Quoren fiir die
Beschlussfassung in der Aktiengesellschaft, Diss., Schulthess, Ziirich, 1987, s. 124,
dn. 243; Huguenin Jacobs, 5.156 vd.
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rinden hicbirinin azami oy limitinden fazla oyu bulunmamasi halinde
pay sahibinin dogrudan mevcut oy hakkina herhangi bir miidahale s6z
konusu degildir. Ancak azami oy sartinin sonradan bu sekilde diizen-
lenmis olmasi yine de pay sahibinin pay sayisini artirarak, pay sahibinin
cogunluk pozisyonu olusturmak icin gerekli paylar1 satin alarak, ser-
mayeye katilimi ile orantili oy hakki edinme ve sirketin kontroliinii ele
gecirme sansin1 ortadan kaldirmaktadir.'™ Bu 6zellikle mutlak bir aza-
mi oy limiti getirilmesinde kendisini daha acik bir sekilde gostermek-
tedir. Soyle ki, ileride yapilacak sermaye artirirmlarinda, edinecegi yeni
paylarla azami oy limitini asan pay sahibinin oy haklar1 ve dolayisiyla
oy giict kisitlanirken, kiigiik pay sahipleri yeni edinecekleri paylardan
kaynaklanan oy haklarmi kullanabileceklerdir. Bu da aslinda riichan
hakkinin fiilen pay sahibinin elinden alinmasi anlamina gelmekte ve
boyle bir diizenlemeye nesnel bir gerekce gosterilmesini oldukca zorlas-
tirmaktadir.’® Azami oy sartinin dolayl olarak pay sahibinin oy giicii-
nii sturlandirdig1 bu durumda, pay sahipligi pozisyonuna yine de bir
miidahale s6z konusudur. Zira sirketin karar alma stirecine iliskin temel
nitelikteki bir kurali, pay sahibinin sirkete katilimindan sonra degistir-
mektedir.'”® Azami oy sartinin pay sahiplerinin hali hazir oy giictinden
daha yiiksek veya esit olarak belirlenmesi halinde de bu sebeple pay sa-
hipligi haklarina dolayli da olsa bir miidahale s6z konusu oldugundan,
azami oy sartmin sonradan esas sozlesme degisikligi ile diizenlenmesi
maddi ve sekli sartlarin saglanmasin gerektirir.

Pay sahiplerinin azami oy sartinin getirilmesi sirasinda farkli oy
glictine sahip olmalar1 durumunda esit islem ilkesi ayrica 6nem arz et-
mektedir. Azami oy sartinin sonradan diizenlenmesinde, daha kiigtik
bir oy gtictine sahip olan pay sahibi daha biiytik pay sahibinin oy gii-
cline ulasma imkanina sahip iken, biiyiik pay sahibi oy giictinii daha
fazla arttiramamaktadir. Doktrinde pay sahiplerinin sirket paylarim
edinme icin esas sdzlesmesel haklarinin olmamasi kaydiyla, bu duru-
mun kendileri i¢in hukuken herhangi bir dezavantaj olusturmayacagi
zira daha biiytik pay sahibinin mevcut avantajli durumunun anonim
sirketler hukukunda giivence altina alinmadig1 vurgulanmaktadir. Bu

101 Bieri, 5. 196-197.
102 y7on Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 95.
193 Bieri, s. 196-197.
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goriise gore pay sahibinin ekonomik a¢idan da pay sahipligi pozisyo-
nunun kapsaminin korunmasini talep etmesi s6z konusu degildir. Zira
mevcut paylarin degerinde herhangi bir azalma s6z konusu degildir.
Bu goriise gore bu durumda sadece tamamen sekli esit olmayan mu-
amelenin bulundugunun iddia edilmesi miimkiindiir. Zira gelecekte,
azami oy limiti sinirinin tizerindeki oy haklar1 degerlendirilirken ser-
mayeye katilim ilkesinden sapilacaktir. Ancak bu durum pay sahiple-
ri arasinda esit olmayan bir muameleye yol acmaz; zira bu degisiklik
tum pay sahipleri i¢in ayni etkiye sahiptir.!® Ancak bizim de katildi-
gimiz aksi yondeki gortise gore ise, azami oy limitinin en biiyiik pay
sahibinin oy giictinden daha ytiksek olarak belirlenmesi halinde dahi,
pay sahipligi pozisyonuna yine de bir miidahale s6z konusu olup, esas
sozlesme ile bir azami oy kullanma sinirinin getirilmesi, pay sahiple-
rinin 6nceki oy haklarmin kisitlanmasina yol agmasa bile, sermayeye
katilma ilkesinden sapmaya ve oy hakki tizerinde bir tavan olusma-
sina neden olabilir. Zira pay sahibinin paylarini artirarak sirket icin-
deki konumunu genisletmesi veya sirket tizerinde kontrol tesis etme
imkan1 ortadan kalkacaktir.'® Bu halde getirilecek diizenlemenin esit
islem ilkesine uygun surette gerceklestirilmesi gerekecektir. Esit islem
ilkesinin uygulamasinda énemli bir sinur ise esit durumdaki pay sa-
hipleri arasinda objektif gerekcelere dayanilarak farkli uygulamaya gi-
dilmesi imkanidir. Sirket menfaatinin gerektirdigi farkli uygulamalar
esit islem ilkesine aykirilik tegkil etmez.'® Bu nedenle sirket, makul
ekonomik degerlendirmeler cergevesinde bir azami oy sinirinin son-
radan getirilmesinin veya mevcut sinirlamanin agirlastirilmasinin sir-
ketin veya tiim pay sahiplerinin ¢ikarma olmasinin gercek nedenlerini
sunabilmelidir.

Azami oy sart1 ile belirlenen limitin bir veya daha fazla pay sa-
hibinin 6nceki oy giictintin altinda belirlenmesi halinde ise ilgili pay

104 Zollner, Schranken, s. 123; ayrica bkz.: Kalss,s. 80.

15" Bieri, s. 19%.

19 ygnetim kurulu kararlari bakimindan esit olmayan uygulamalarin sirket menfaa-
tinin gerektirdigi hallerde esit islem ilkesine aykirilik teskil etmemesi sirket men-
faatlerini diriistliik kurallarina uyarak gozetme ytiktimluligu TTK m. 369'dan
kaynaklanmaktadir. Esit islem ilkesinin amacinin pay sahiplerinin keyfiyete da-
yali farkli uygulamalara kars: korunmas: oldugu dikkate alindiginda ayn1 kriterin
genel kurul kararlar agisindan da kabul edilebilecegine iliskin bkz.: Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.I, s. 144.
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sahiplerinin hukuki durumuna ciddi bir mitidahale s6z konusu olacak-
tir. Zira azami oy sinuri, pay sahiplerinin artik oylarin tamamini de-
gil, sadece bir kismin1 kullanmalarina izin verecek sekilde belirlenirse,
azami oy sart1 pay sahiplerinin oy haklarmi kisitlamis olur.'”” Burada
iki farkli durumdan bahsedilebilir. {lk olarak anonim sirkette her pay
sahibinin farkli sayida oya sahip olmasi halinde azami oy limitinin
sonradan belirlenmesi diistiniilebilir. Bu durumda her pay sahibi ayn1
sayida oya sahip degilse ve bir veya daha fazla pay sahibi, daha sonra
bir azami oy sart1 getirildiginde ongoriilen limiti asan bir oy sayisina
sahipse, TTK m. 357 (IsvBK 706/2 bent 3haksiz farkli muamele (un-
gerechtfertigte Ungleichbehandlung)) cercevesinde bu kararin esit islem
ilkesine aykirilik tastyip tasimadigl sorusu ortaya cikar.!® Boyle bir
sinirlandirma halinde her pay sahibinin oy hakki, katilim oranina bag-
I1 olarak kisitlanmamuis olur; hatta aksine, bir kisim pay sahiplerinin
getirilen diizenlemeden etkilenmeleri s6z konusu olur. Oy hakkinda
kisitlama getirildiginde, biiyiik pay sahiplerinden ktigiik pay sahip-
lerine dogru agirligin kaymasiyla pay sahipleri bundan farkl sekilde
etkilenecektir.!” Azami oy sartinin sonradan getirilmesi sirasinda, aza-
mi oy smirini asan oy sayist olan pay sahipleri, sinirin altinda oy sayi-
st olan pay sahiplerinden farkli muamele goriir."® TTK m. 357 geregi
pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur. Azami oy sartinin
sonradan diizenlenmesinde esitlik ilkesine uygunluk 6zellikle zordur.
[svBK 706/2 b. 3'te sirket amacinin hakli gostermedigi esit olmayan
uygulamalarn iptali kabil oldugu belirtilerek sirket amacinin gerektir-
digi hallerde farkli islemin miimkiin olduguna isaret edilmistir. Mad-
dede gecen “sirket amaci” kavrami sirket menfaati olarak anlasilmak-
tadir. Bu konuda acik diizenleme bulunmayan Alman hukukunda da
pay sahipleri arasinda farklilik yaratan uygulamanin sirket menfaati-
nin gerektirdigi hallerde esit islem ilkesine aykirilik teskil etmeyecegi
kabul edilmektedir.'! Doktrinde benzer yorumun Tiirk hukukunda da

107 BGHZ 70 (1978) s.121; Kalss, s. 79; Zollner, Schranken, s. 123.

108 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 99.

109 Schluep, 142; Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 100.

110 Zollner, Schranken, 123; Zollner, Kolner Kommentar §134, N. 48; Huguenin
Jacobs,s. 157.

m Hiiffer/Koch, 53a, Rn. 10; Andreas Cahn/Michael Alexander Von Spannen-
berg, Aktiengesetz, Band 1 §§ 1-149, (Hrsg.: Spindler, Gerald/Stilz, Eberhard),
C.H.Beck, Miinchen, 2019, §53a, Rn. 19.
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benimsenmesinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir."'? Bu baglam-
da ozellikle sirket amag ve gayesi ve biitiin pay sahiplerinin menfaati
gerektirdiginde esit islem ilkesinden sapilabilecegi kabul edilmekte-
dir. ' Onceki oy hakki azami oy sinirinin tizerinde olan pay sahipleri-
nin oy haklarinda bir kisitlamaya maruz kalmalar1 ve bu nedenle 6zel
bir fedakarlik yapmalar1 gerektiginde esit olmayan muamele s6z ko-
nusu olacaktir. Bu halde boyle 6zel bir fedakarliga, ancak sirketin veya
tim pay sahiplerinin menfaatleri ve sirket amacinin gerceklestirilmesi
i¢in kesinlikle gerekli olmasi1 halinde 6zel durumlarda izin verilecek-
tir. Baglam diizenlemelerine paralel sekilde, oy sinirlandirmalarinda
da sirket amacinin hakli gosterdigi durumlar, azinlik pay sahiplerinin
biiyiik pay sahiplerinin oy giictinden korunmasi, halka agiklik karak-
terinin korunmasi ve sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasi
halleri olarak gosterilebilir.

Ikinci olarak tiim pay sahiplerinin ayni sayida oya sahip olmasi
ve azami oy sinirmin bu oy giictiniin altinda belirlenmesi s6z konu-
su olabilir. Tim pay sahiplerinin ayni sayida paya sahip olmast du-
rumunda, oy hakk: kisitlamasi pay sahibinin oy giictinii degistirmez,
zira tum pay sahiplerinin oy gticii esit olarak ayni etki oraninda sinir-
landirilmistir. Bu yolla getirilen diizenlemede oy giiciinde dogrudan
bir sinirlama yoktur.'* Oy hakkinin tim pay sahiplerine esit olarak
dagitilmasiyla, mevcut durumda hali hazirda bir denge mevcuttur.
Bununla birlikte bu durum azami oy sart1 getirilmesi ile tehdit edil-
mekte, bir pay sahibinin {ictincii bir kisiye paylarini satmasiyla, azami
oy sart1 ile dinlenmeye zorlanan oylarin yeniden canlanmasi ve énceki
pay sahiplerinin nispi oy gticliniin azalmasina giindeme gelmektedir.
Zira, paylarin tictincii kisilere satilmas1 durumunda atil oy haklarmin
yeniden canlanmasi ve oy kullanma giicti durumunun degismesi s6z

12 gehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku C.I, s. 144.

113 Yildiz, s. 89; hakli sebepler varsa, ortak menfaat nesnel olarak esit isleme aykiri-
ligin farkli bir sonuca baglanmasini gerekli kiliyorsa hakimin butlana karar ver-
meyebilecegi yontinde bkz.: Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I,
N. 892; Fahiman Tekil, Anonim Sirketlerde Esit islem lkesi, Argumentum Ara-
Iik 1991, Y.2, S. 17, 5.258; Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit
Islem) Tlkesi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakdiltesi, Istanbul, 1998, s. 486.

114 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 109-110.
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konusu olabilecektir."® Azami oy sartinin sonradan diizenlenmesine
iliskin kararda maddi ve sekli gecerlilik sartlar1 bu halde de aranur.
Ancak ttim pay sahiplerinin ayni sayida oya sahip olmasi ve azami
oy sinirinin bu oy sayisinin altinda belirlenmesi durumunda, haklarin
sakinilarak kullanilmas: ve orantililik konusunda 6zel sorunlar orta-
ya cikmaktadir. Mevcut durumun miinferit pay sahipleri tarafindan
kotuye kullanildigina dair somut gostergeler olmadikga, sirketin mev-
cut dengesinin tesine gecen bir kisitlamada baskin bir ¢ikar1 bulun-
maz."® Bu halde tim pay sahiplerinin ayn1 sayida oya sahip olmasi
durumunda, bu oy sayisinin altindaki azami oy sinirin1 belirleyen bir
sartin getirilmesi kural olarak ancak oybirligi ile kararlastirilabilir, zira
getirilecek sinirlandirmanin istisnai durumlar disinda pay sahiplerine
dayatmak igin nesnel bir gerekce bulmak pek olanakli degildir. Tim
pay sahiplerinin ayni sayida oya sahip olmasi ve dolayisiyla esit olarak
etkilenmesi durumunda bile, bu oy sayisindan daha diistik bir azami
limit, oy haklarinin kisitlanmasina neden olacaktir. Burada da bu di-
zenlemenin getirilmesi icin nesnel bir gerek¢e bulunmasi giictiir, zira
esit bir etki dagilimi bulunmaktadir. Bu nedenle, azami oy sinir1 en
biiytik pay sahibinin haiz oldugu oy giictinden daha diistik olarak be-
lirlenen bir oy hakki limiti getirilmesi, temelde kabul edilemez. Dola-
yistyla sirketler, 6zellikle devralmalarla ilgili olarak, azami oy sartinin
etkilerinden yararlanma olanagindan prensipte mahrum birakilma-
maktadir. Ancak bu, istisnai olarak belirli bir riski énlemek disinda
yalnizca gelecekte etkili olacak sekilde yapilabilecektir.'"”

III. ESAS SOZLESME DEGISIKLIGI ILE AZAMI OY SARTININ
DUZENLENME SARTLARI

A. Sekli Sartlar

Azami oy sartinin sonradan diizenlenmesi, ancak esas sozlesme
degisikligi ile miimkiindiir. Esas sozlesmeyi degistirme genel kurulun
devredilemez yetkileri arasindadir (TTK m. 408). Bu halde azami oy
sartinin sonradan ongoriilmesi, genel kurul karari gerektirmektedir.

15 Von Salis, s. 111, dn. 546.
116 yon Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 111.
17 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 112.
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Bu konuda, devredilemez nitelikteki yetkinin yonetim kuruluna bira-
kilmasi1 gegerli degildir.""® Azami oy sartinin diizenlenmesi imkanin
yonetim kuruluna birakan bir genel kurul karar1 447/1 ¢ uyarinca ba-
tildur.

Esas sozlesme degisikligi niteliginde oldugundan, azami oy sar-
tinin diizenlenmesinde de genel olarak esas s6zlesme degisikligi pro-
sedurtiniin isletilmesi ve usulii kurallara riayet edilmesi gerekmekte-
dir. Bir hukuki islem olan genel kurul kararinin alinmasinda, kurucu
sekli nitelikteki emredici hukuk kurallarma uyulmamasi halinde genel
kurul kararmin yoklugundan s6z edilir. Bu anlamda kararin yoklu-
gu kararin meydana gelisini diizenleyen usulti kurallarin ihlali duru-
munda s6z konusu olur'”®. Bu durumda alinan karar higbir hiikiim ve
sonug dogurmaz'®. Genel kurul karari i¢in kurucu unsurlar bir genel
kurulun varligr ve alman bir kararin bulunmasi olup'*, bu baglam-
da yetkili organ ve kisilerce yapilan ¢agr1 tizerine'?, kanuni sartlara
uygun surette fiziken veya elektronik ortamda katilimla yapilacak bir
genel kurul toplantisinin yapilmasi ve kararin bu yolla alinmasi sarttir.
Bunun istisnasi ¢agrisiz genel kuruldur (TTK m. 416). Limited sirket-
ler icin TTK m. 617/4’te 6ngortilmiis bulunan sirkiiler tipi karar alma

18 Hiiffer/Koch, AktG § 134, N.7.

19 Genel kurul kararmm meydana gelisi ile ilgili kurallar, genel kurulun yetkili organ
veya kisiler tarafindan toplantiya cagrilmasi ile genel kurul toplantisinin imzalan-
masi arasindaki siireci diizenleyen kurallardir. fsmail Kirca, Anonim Sirket Genel
Kurul Kararlarinin Hiikiimstizligti, Oniki Levha Yaymcilik, istanbul, 2022, s. 4.
Omer Korkut, 6102 say1l1 Ttirk Ticaret Kanunu'na Gore Anonim Sirketlerde Genel
Kurul Kararlarinin Butlani, Karahan, Adana, 2012, s. 35.

Erdogan Moroglu, 6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Ge-
nel Kurul Kararlarinin Hitktimstizltgii, 9. Basi, Oniki Levha Yayincilik, Istanbul,
2020, s. 77; Hukuki islem niteliginde bulunan genel kurul kararlarinda neyin veya
nelerin kurucu unsur sayilacagi hususunda tartisma yaratmayacak bir séylemde
bulunmanin imkansiz oldugu, ancak genel kurul kararinin yoklugu yaptirmminin
kararin icerigi degil meydana gelisi ise ilgili oldugu, yokluk yaptiriminin kararin
meydana gelisini diizenleyen usuli kurallarin ihlali halinde s6z konusu olacag1 ka-
bul edilmektedir. Bkz.: Kirca, s. 4 vd.

Cagri, kanun veya sirket sozlesmesine gore yetkili organ ve kisiler tarafindan or-
taklara ve/veya temsilcilerine yoneltilen ve genel kurul toplantisina cagri ile bu
toplantinin yerini, zamanini, giindemini ve katilma kosullarmi ihtiva eden, ilan
veya mektup seklinde yazili bir irade beyami veya bildirimdir. Iyiniyetle ve usulii-
ne uygun surette yapilmis olan bildirimin herhangi bir nedenle ulasmamis olmasi
ise cagriy1 sakatlamaz. Moroglu, s. 79.

120

121

122
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anonim sirket genel kurul kararlar1 bakimimdan uygulanma olanagt
bulunmaz. Bu sebeple anonim sirkette fiziki veya elektronik ortamda
genel kurul toplantis1 yapilmaksizin veya toplant: disinda kullanilan
oylar yolu ile alinan genel kurul kararlar1 yoktur'>.

Azami oy sartinin sonradan diizenlenmesi i¢in 6ncelikle yone-
tim kurulu tarafindan degisiklik metnini hazirlanmasi, gerekiyor ise
Bakanlik’tan izin alinmasi (bkz. TTK m. 333; Anonim ve Limited Sirket-
lerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara Yiikseltmelerine ve Kurulusu
ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine
Iliskin Teblig"™ m. 5) ve varsa izin ile birlikte degisiklik taslaginin mev-
cut hiiktimler ile beraber TTK m. 414/1 c.1’de belirtildigi tizere ila-
n1 ve genel kurulun toplantiya cagrilmasi gerekmektedir. BTY m. 32
sartlarinin bulunmas: halinde ilgili genel kurul toplantisinda bakan-
lik temsilcisinin de hazir bulunmasi gerekir. Azami oy sartina iliskin
esas sozlesme degisikliginin bu gereklilikleri saglayan bir genel kurul
toplantisinda alinmasi sarttir. Esas sozlesme degisikliklerinde oyda
imtiyazli paylar ise etkisizlesir (TTK m. 479/3/a). Bu halde azami oy
sartinin dtizenlenmesine iliskin kararda oyda imtiyaz kullanilamaz.
Azami oy sartina iliskin degisikligin genel kurulda karara baglanmasi
ve imtiyazli pay sahiplerinin bulunmasi halinde ise, gerektiginde TTK
m. 454 uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 alinmasi
gerekir. Esas sozlesme degisikligine iliskin karar, yonetim kurulu ta-
rafindan anonim sirketin merkezinin ve subelerinin bulundugu yerin
ticaret siciline tescil edilir ve ilan edilir (TTK m. 455).

Azami oy sartinin diizenlenmesinde sekil bakimdan ¢nem arz
eden 6nemli bir husus ise toplant1 ve karar nisaplaridir. Oy hakkin-
da imtiyazli pay ihdasmin aksine (TTK m. 421/3 b), kanun, daha son-
ra azami oy sart1 getirilmesine iliskin kararlar icin nitelikli bir nisap
ongormemistir.’® Bu halde uygulama alani bulacak TTK m. 421/1’e
gore, “Kanunda veya esas sozlesmede aksine hiikiim bulunmadig: takdirde,
esas sozlesmeyi degistiren kararlar, sirket sermayesinin en az yarisinin temsil

123 Moroglu, s. 78.

124 RG.15.11.2012, 28468

12 Oy hakkinda imtiyazli pay olusturulmas: TTK m. 421/3 b geregi sermayenin en
az yiizde yetmis besini olusturan paylarin veya temsilcilerinin olumlu oylar: ile
diizenlenebilir.
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edildigi genel kurulda, toplantida mevcut bulunan oylarin ¢ogunlugu ile ali-
mir. Ik toplantida dngériilen toplant nisabu elde edilemedigi takdirde, en gec
bir ay icinde ikinci bir toplant: yapilabilir. Ikinci toplant icin toplant: nisabr,
sirket sermayesinin en az tigte birinin toplantida temsil edilmesidir. Bu fikra-
da ongoriilen nisaplar1 diisiiren veya nispi cogunlugu éngoren esas sozlesme
hiikiimleri gecersizdir”. Bu halde esas sozlesme ile TTK m. 421/1'den
daha agir bir nisap ongoriilmesi miimkiindiir. Ancak kanunda dii-
zenlenen nisab1 hafifleten esas s6zlesme hiikiimleri gecersiz olacaktir.
Oy hakkina iliskin degisikliklerde esas stzlesmede oybirligi aranmasi
miimkin oldugu gibi, pay sahiplerinin asgari oy hakki disindaki oy
haklarin ilgilendiren esas sozlesme degisiklikleri icin ancak etkilenen
pay sahiplerinin olumlu oylarinin bulunmasi sart1 da 6ngoriilebilir. Bu
durumda ilk halde tiim pay sahiplerinin onay1 olmaksizin degisiklik
gerceklestirilemeyecegi gibi, ikinci halde ancak ilgili degisiklikten et-
kilenen pay sahiplerinin olumlu oyu olmasi1 halinde oy hakkinda si-
nirlandirma gegerli bir sekilde diizenlenebilecektir.'* Esas sozlesme-
de belirlenen nisaplara riayet edilmeden oy hakkina bir sinirlandirma
getirilmesi halinde ise kabul ettigimiz goriis uyarinca bu karar iptali
kabil bir karar olacaktir. '*

126 Oy hakkina esas sozlesmede yer verilecek cesitli diizenlemeler ile esas szlesme-
sel miiktesep hak karakteri verilebilir. Bkz.: Gokdemir Tamer, s. 95, dn. 348; 456;
Kalss, s. 62; Schiemer, s. 102, N. 2.3; Karstner/Doralt/Nowotny, s. 196.

Isvicre hukukunda sonradan getirilecek oy hakki simirlamalarinin kural olarak
genel kurul kararlar1 bakimindan adi nisap olan isvBK m. 703 uyarinca alinabile-
cegi kabul edilmektedir. Bu diizenlemeye gore genel kurul, kanun veya esas sdz-
lesmede aksi ongoriilmedikce, genel kurulda temsil edilen oylarin cogunlugu ile
karar verir. Ayrica esas sozlesme ile oy hakki simirlamalari icin IsvBK m. 704/2
cercevesinde daha ytiksek bir nisap 6ngoriilebilir. Von Salis, Stimm-und des Vert-
retungsrechts, s. 92; Von Salis, Beschrankung, s. 175; Bockli, Aktienrecht 2022 §
8, N. 605; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §24, N.66; Kunz, §12, N. 127. Alman
hukukunda da AktG § 134/1’de sadece oy hakkinin sinrlandirilabilecegi belirtil-
mistir. Ancak bu yonde bir karar alinmasi bakimindan ayr1 bir yetersay1 diizenlen-
memistir. Bu sebeple azami oy sartinin sonradan diizenlenmesinde §179/2 uygu-
lama alan1 bulur. AktG §179/2 uyarinca esas sdzlesmede baskaca bir diizenleme
yoksa esas sozlesme degisikligi icin genel kurul toplantisinda temsil edilen ser-
mayenin en az dortte {i¢ ogunluk aranmistir. Burada ayrica §133/1'de 6ngoriilen
basit cogunluk kurali da uygulama alani1 bulacak, ilgili karar icin kanun veya esas
sozlesmede daha ytiksek bir nisap belirlenmemis ise kullanilan oylarin cogunlugu
sart1 da aranacaktir. Bu durumda olumlu oylarin genel kurulda kullanilan oylarin
¢ogunlugunu olusturmas: ve ayni zamanda bu olumlu oylarin temsil ettigi ser-
mayenin genel kurul toplantisinda temsil edilen sirket sermayesinin en az dértte

127
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B. Maddi Sartlar

Esas sozlesme degisikligi ile sonradan azami oy limiti getirilmesi
veya var olan limitin agirlastirilmasi, kanun veya esas sozlesme uya-
rinca korunan pay sahipligi haklarinin veya anonim sirketler hukuku-
na iliskin temel ilkelerin ihlal edilip edilmediginin degerlendirilmesini
gerektirir.'”® Oy hakkina getirilecek sinirlandirmanin etkisi kural ola-
rak sadece hentiz edinilmemis paylarla sinirli degildir, halihazirda edi-
nilmis paylara da iliskindir."® Bu sebeple ¢zellikle oy hakkinda veya
diger pay sahipligi haklarinda smirlandirma olup olmadigi, bu bag-
lamda TTK m. 447 ve TTK m. 445 anlaminda genel kurul kararlarinin
gegcerliligi sartlarini ihtiva edip etmedigi incelemeye tabi tutulmalidir.

1. Butlan Sebepleri Bakimindan Degerlendirme

TTK m. 447/1/a uyarinca genel kurulun pay sahibinin, genel kurula
katilma, asgari oy, dava ve kanundan kaynaklanan vazgegilmez nitelikte-
ki haklarmi simirlandiran veya ortadan kaldiran kararlar: batildir.® TTK
m. 447/1 c’de ise anonim sirketin temel yapisin1 bozan kararlar batil adde-
dilmistir. TTK m. 434/2 c.1 uyarinca her pay sahibi tek paya sahip olsa da
en az bir oy hakkini haizdir. Bu asgari oy hakki en az bir pay edinilmesi ile
elde edilen bir pay sahipligi hakkidir."*" Bu durumda ¢rnek olarak vazge-

birini teskil etmesi gerekecektir. Ancak esas sozlesmede baska bir cogunluk veya
ek sartlar ongoriilebilir. Ayrica azami oy yalnizca bir pay grubu icin getirilecek
veya kaldirilacaksa ise durum farklilik arz eder. Bu halde ilgili pay sinifinin diger
smiflarla iliskisini olumsuz etkiler. Bu nedenle ilgili gruptaki pay sahiplerinin salt
cogunlugunun yani sira, karar alindiginda temsil edilen sermayenin dortte ticti-
niin ¢ogunlugu aranir. Ancak ilgili tiim pay sahiplerinin onay1 gerekmez (§179/3
c.3)Hiiffer/Koch, § 179, Rn. 14; Troger/ Zollner, AktG § 133, Rn. 150.

128 Biirgi, Art 692, N. 12.

129 Huguenin Jacobs, 156.

130 TTK m. 447 de ihlale konu haklarin tespitinde genel kurula katilma, asgari oy ve
dava haklari ile kanundan kaynaklanan vazgecilmez haklar seklinde iki grup ha-
linde bir siniflandirma yapildig: izlenimi yaratmaya miisait bicimde diizenlenmis-
tir. Ancak hiikiimde ifade edilen genel kurula katilma, asgari oy ve dava haklar1
vazgecilmez haklara 6rnek olarak sayilmistir. Mehaz isvBK 706b 1 bu goriisii des-
teklemektedir. IsvBK m. 706b 1 de TTK m. 447/1 a dan farkli olarak, vazgecilemez
haklar kavramina yer verilmemis, pay sahibinin, genel kurula katilma hakkini,
asgari oy hakkini, dava haklarini ve kanun tarafindan emredici bicimde verilen
diger haklarimi ortadan kaldiran veya sinirlandiran kararlarin batil oldugu diizen-
lenmistir. Bkz.: Kirca, s. 16-17.

131 Asgari oy hakkinin korunmasi genel kurula katilma hakki ile yakindan ilgili olup,
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cilemez nitelikte diizenlenmis bulunan asgari oy hakkini ortadan' kald-
racak sekilde yapilacak bir diizenleme kabul edilemez niteliktedir. Asgari
oy hakki azami oy sartinin esas sozlesmede diizenlenmesi konusunda
sinurlardan birini teskil etmektedir.”® Genel kurul veya yonetim kurulu
disinda bagka organlarin olusturulup genel kurul veya yonetim kuruluna
ait yetkilerin tamamen veya kismen bu organlara devri, genel kurulun
yonetim kurulunun yetkisine giren hususlarda karar almasi veya kendi
yetkilerini yonetim kuruluna devretmesi veyahut yonetim kurulunun
genel kurulun gorev ve yetkisi icinde bulunan hususlarda karar almast
veya kendi yetkilerini genel kurula devretmesi sirketin organsal yapist ile
ilgili temel diizenlemeler ile bagdasmaz.” TTK m. 434/1’e aykar1 olarak
oy guictintin {iretilen mal miktar1 veya satis diizeyi gibi pay sahibinin pay-
larmin toplam itibari degeri ile ilgili olmayan kosullara gore belirlenmesi,
oy hakkimnin belirlenmesinin baska bir ttizel kisiye birakilmasini éngoéren
diizenlemeler veya oy giictine iliskin diizenleme yetkisini yonetim kuru-
lunun takdirine birakan sartlar gecersizdir. Bu anlamda azami oy sartina
iliskin esas sozlesme degisikliginin ticaret siciline tescil ettirerek ytirtirlii-
ge girmesi konusunda yonetim kuruluna genis bir takdir yetkisi birakil-
masl da anonim sirketin temel yapisim bozan bir karar olmasi itibari ile
TTK 447/1 c uyarinca gegersiz olacaktir.'®

asgari oy hakkina miidahale edilmesi genel kurulun aldig: kararlarin sorgulanma-
sina neden olacag1 gibi pay sahiplerinin sirketin yonetimi tizerindeki etkisini de
oldukga zayiflatacaktir. Bu sonuglarin 6nlenmesi amaci ile asgari oy hakkinin ko-
runmasi esasi kabul edilmistir. Gokdemir Tamer, s. 443-444; Bockli, Aktienstimm-
recht, s. 22, Schleiffer, s. 27.

Mehaz IsvBK m. 706b 1’de vazgecilemez haklar kavramina ter verilmemis bunun
yerine kanun tarafindan emredici bi¢cimde verilen haklardan s6z edilmistir. Ancak
bu haklarin vazgecilemez haklar oldugu kabul edilmektedir. Bkz.: Kirca, s. 17 vd,;
Fostmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25, N. 96; § 39, N. 110. Asgari oy hakkini ortadan
kaldiran oydan yoksunluk veya donma halleri kanunen éngoriilen hallerden olup,
esas sozlesme ile yeni oydan yoksunluk veya donma halleri getirilmesi miimkiin
degildir. Bockli, Aktienrecht 2022, § 8 N.555; Biirgi, Art. 692, N.16.

Asgari oy hakki bu yonti ile esas sozlesme ile getirilebilecek sinirlamalarin st sini-
rini teskil etmekte, oy giictintin sinirlanmast halinde her pay sahibinin en az bir oy
hakkini haiz oldugu esasina aykir1 bir diizenleme getirilememektedir. Asgari oy
hakki vazgecilmez haklardan olup, genel kurul veya yonetim kurulu tarafindan
pay sahibinin elinden alinmaz. Aksi halde alinan genel kurul veya yonetim kurulu
karar1 batil olacaktir. Gokdemir Tamer, s. 443; Von Salis, Stimm-und des Vertre-
tungsrechts, s. 45; Biirgi, Art. 692, N.11; Schleiffer, s. 27.

134 Kirca, s.36.

135 Troger/ Zollner, §134, Rn. 89.

132
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2. Iptal Sebepleri Bakimindan Degerlendirme

a. Kanuna ve Esas Sozlesmeye Aykirilik Bakimindan
Degerlendirme

(1) Genel Olarak

TTK m. 445/1 uyarinca genel kurul karar1 kanun veya esas soz-
lesmeye aykir: olmas: halinde iptal edilebilir niteliktedir. Azami oy
sartinin sonradan esas sozlesme degisikligi ile getirilmesi veya agirlas-
tirilmasi halinde bu kararm kanuna ve esas sozlesmeye aykirilik ihtiva
etmemesi gerekir. Ornek olarak esitlik ilkesine aykir1 azami oy sartt
diizenlemeleri ile sadece hali hazir pay sahiplerinin oy haklarmi TTK
m. 434 /1 hiikmiine aykir1 sinirlandiran veya ortadan kaldiran diizen-
lemeler hukuka uygun kabul edilemez. Keza esas sozlesmede 6ngorii-
len oy hakkina iliskin diizenlemelerin oybirligi ile degistirilebilecegini
diizenleyen esas sozlesme diizenlemesine aykiri nitelikte, degisiklik
kararimin TTK m. 421/1’de diizenlenen ¢cogunluk ile gerceklestirilme-
si halinde de iptal edilebilir bir karar bulunur. Bu anlamda kanunun
emredici hiikiimleri ve esas s6zlesme hiikiimleri azami oy sartinin dii-
zenlenmesinde diger bir sinir1 tegkil eder.

(2) Miiktesep Haklar Bakimindan Degerlendirme

Miiktesep haklar pay sahibinin rizas1 olmadikga genel kurul veya
yonetim kurulu karari ile degistirilemez, kullanilmalar1 sarta bag-
lanamaz ve igerik olarak zayiflatilamaz haklardir.”®® Paylar arasinda
esitsizlik yaratacak farklar taninmasi da miiktesep haklarin ihlali an-
lamina gelmektedir."” TTK m. 434 hiikmiiniin gerekcesinde oy hakki
sinirlandirilmasini sonradan esas sézlesme degisikligi ile gerceklestir-
menin esit islem ilkesi ve miiktesep haklar sebebiyle gtic olacag: be-
lirtilmistir. Ancak esasen asgari oy hakki vazgecilemez olarak vasif-
landirilmakta ve bunun tizerindeki oy hakki kural olarak miiktesep
hak olarak nitelendirilmemektedir."® Bu sebeple kural olarak ilgili pay

136 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, N. 866; Gokdemir Tamer, s. 454.

137 Ansay, s. 240; Gokdemir Tamer, s. 454.

138 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 411; Forstmoser/Meier-Hayoz/No-
bel, § 24, N. 69-74; Ceker, s. 215; imregﬁn, Anonim Ortakliklar, s. 327; imregﬁn, Men-
faat htilaflar, s. 121 vd,; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 868.
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sahiplerinin rizalar1 olmaksizin genel esas s6zlesme degisikligi nisab1
olan TTK m. 421/1 gercevesinde, sirket sermayesinin en az yarisimnin
temsil edildigi genel kurulda toplantida mevcut bulunan ¢ogunlugun
olumlu oyu ile azami oy sartinin diizenlenmesi miimkiindiir. Bununla
birlikte esas sozlesme ile miiktesep hak ihdasi miimkiin olup, esas soz-
lesmeye konulacak bir diizenleme ile oy hakkinin oransallik ilkesine
uygun surette belirlenmesi ve oy hakkina bu sekli ile miiktesep hak
niteligi taninmasi miimkiindiir. Bu halde ise esas stzlesmede azami oy
sartinin sonradan diizenlenebilmesi i¢in oy hakki sinirlanan ilgili pay
sahibinin riza gostermesi veya esas sozlesmede bu yonde bir diizen-
leme s6z konusu ise oybirligi ile karar alinmasi gerekebilecektir.”* Bu
diizenlemelere aykir1 kararlar iptal edilebilir nitelikte olacaktir.

(3) Esit Islem Ilkesi Bakimindan Degerlendirme

TTK m. 357'de temel bir ilke olarak “pay sahipleri esit sartlarda egit
isleme tabi tutulurlar” ifadesi ile esit islem ilkesini diizenlemistir.’ Esit
islem ilkesi, esit sartlar altinda pay sahiplerine esit davranilmasini
emretmekte,'! hukuki statiileri ile bunlara ytiklenen ytiktimliiliik ve
taninan haklarla ilgili hususlarda pay sahipleri arasinda ayrimcilik
yapilmasini yasaklamaktadir.™*? Esit islem ilkesi her pay sahibini aymn
isleme tabi tutmay1 degil, esit sartlar altindaki pay sahiplerini ayni mu-
ameleye tabi tutmay1 amaglar.'

139 Gkdemir Tamer, s. 456.

140 Esit islem ilkesi AktG §53 a’da TTK m. 357’e paralel sekilde diizenlenmistir. Is-
vicre hukukunda ise esit islem ilkesi IsvBK m. 706/2 b.3'te pay sahiplerinin sirket
amacinin hakli gostermedigi esit olmayan bir isleme tabi tutulmasini 6ngoren ge-
nel kurul kararlarmin iptali kabil oldugu seklinde diizenlenmistir. Ayrica yone-
tim kurulunun 6zen ve sadakat yiikiimiint diizenleyen IsvBK m. 717/2de yo6ne-
tim kurulunun pay sahiplerine esit sartlarda esit davranma yiiktimliiltigii ortaya
konulmustur. Ayrica bkz.: Yagmur, Setenay: Anonim Sirketlerde Esit Islem Tlkesi,
Oniki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2020, s. 15 vd.

Esitlik ilkesinin oransallik ilkesinin uygulandig1 pay sahipligi haklar1 agisindan
nisbi, oransallik ilkesinin stz konusu olmadig: ve 6zellikle pay sahibinin elinden
alinamayacak ve vazgecilemez nitelikteki haklar1 bakimimndan mutlak sekilde uy-
gulanmas1 gerekmektedir. Sehirali Celik (Kirca / Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku C. I, s. 139-140.

N. Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yukiimliliigii, Beta
Basim Yayim, Istanbul, 1999, s. 24; Moroglu, s. 234 vd.

Yagmur, s.20; H. Erctiment Erdem, “Tiirk ve fsvicre Hukuklarmda Esit islem ilke-
si”, Isvicre Borclar Kanunu'nun iktibasinin 80. Yilinda Isvicre Borclar Hukukunun

141

142
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Anonim sirketler hukukunda esit islem ilkesi, esas olarak ilgi-
li pay sahipligi mevkiine dayanmaktadir. Sermayeye katilima daya-
I1 olan bu pay sahipligi haklarinda, sermaye katiliminin kapsamina
gore farklilastirmalara izin verilmektedir.'** Oransallik ilkesinin gecer-
li oldugu pay sahipligi haklarinda esit islem ilkesinin pay sahibinin
sirket icindeki konumu dikkate alinarak uygulanmas: gerekir (nisbi
esitlik ilkesi)."> Ote yandan, pay sahipligi statiistintin kullanilmasmim
yeterli oldugu pay sahipligi haklar1 s6z konusu oldugunda ise, ana
ilke mutlak esit muameledir (mutlak esitlik ilkesi).'*® Dolayisiyla ano-
nim sirketlerde oransallik ilkesinin uygulandig1 pay sahipligi haklar
bakimindan pay sahibinin sirket igindeki konumunu dikkate alinarak
esit islem ilkesinin nisbi, oransallik ilkesinin uygulanmadig1 pay sa-
hibinin elinden alinamayacak ve vazgecilemeyecek nitelikteki haklar
acisindan ise ilkenin mutlak sekilde uygulanmas: kabul edilmekte-
dir."” Ozellikle koruyucu haklar bakimindan pay sahipleri arasindaki
farkliliklarin dikkate alinmaksizin ilkenin mutlak sekilde uygulanmasi
soz konusudur. Uzerinde degisiklik yapilmasi miimkiin olan kar pay1,
onerilmeye muhatap olma, oy hakki gibi haklarda ise sermayeye ka-

Turk Ticaret Hukuku'na Etkileri, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2009, s. 403; Cafer
Eminoglu, “Anonim Sirket Pay Sahipleri Acisindan ‘Esit Sartlarda Esit Islem’ il-
kesi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Y. 2015, S. 1, s. 80; Arthur Meier-
Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, Bern 2012, s. 454;
Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler ilkesi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2009, s. 36-37; Gokdemir Tamer, s. 460;
Merih Kemal Omag, “Anonim Sirketler Hukukunda Esit fslem Ilkesi”, Hukuk
Arastirmalar1 Dergisi, 1986, C.1, S.1, s. 1-2; Nomer, Esit Islem, s. 485; Yildiz, s. 75;
Tekinalp(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I, N. 889.

144 4C.242/2001, 5. Mart 2003, E.3.1. Bieri, s. 29, dn. 95.; Forstmoser/Meier-Hayoz/

Nobel, §39, N. 51.; Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 30.; Karl Hofs-

tetter, “Die Gleichbehandlung der Aktiondre in borsenkotierten Gesellschaften”,

SZW 5/1996, 228 vd.

Kirca, s. 66; ayrica bkz.: Huguenin Jacobs, s. 38.

146 Eorstmoser /Meier-Hayoz/Nobel, §39, N. 71 vd.; Von Salis, Stimm-und des Vertre-
tungsrechts, s. 28.

147 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku ClI, s. 139-140; Siikrii
Yildiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Tlkesi, Ankara 2004, s.
75; Erdem, s. 395; Arthur Meier-Hayoz/ Peter Forstmoser Schweizerisches Gesellschaft-
srecht, Stampfli, Bern, 2012, § 16, Nr. 146-147; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §39,
Nr. 51,71; Tek paya sahip olmanin yeterli oldugu genel kurula katilma, bilgi alma, ince-
leme dava haklar1 gibi pay sahipligi haklarmnda kanun geregi esit islem ilkesinin gegerli
olmadigs, bu tiirden haklarda hakli gerekgelerle de olsa farkli bir uygulamaya gidilme-
sinin miimkiin olmadig1 mutlak esitlik ilkesi gegerli olduguna dair bkz.: Kirca, s. 66.

145
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tilma oraninda hak sahibi olma esasinin uygulandig: ve nisbi esitligin
s0z konusu oldugu soylenebilir.

Esit islem ilkesi, pay sahiplerine esit sartlar altinda esit davranil-
masint saglamaktadir. Boylece ilke, hakli bir gerekge olmaksizin pay
sahiplerinin farkli muamele gormelerini engellemektedir. TTK m.
357"de “pay sahipleri egit sartlarda esit isleme tabi tutulurlar” diizenlemesi
ile her tiirlii esitsizlik degil, objektif kriterlere aykir1 bir anlamda key-
fi esitsizlikler yasaklanmaktadir.'*® Objektif nitelikte, hakli bir sebebe
dayanmayan ve gercekle bagdasmayan davranislar ise keyfi davranis-
lar olarak kabul edilir. Bu anlamda tiim pay sahiplerinin menfaati ve
sirketin ¢ikarlar1 dogrultusunda sirketin amacinin gergeklestirilmesi
i¢in kesinlikle gerekli oldugu stirece, sermayeye katilim diizeyine gore
farklilasma miimkiindiir.'* Farklilasma objektif kriterlere dayandiril-
mal1 ve keyfi olmamalidir." Pay sahiplerine farkli islem yapilmasi ve
esit olmayan muamele objektif degilse, sirketin veya bir biitiin olarak
pay sahiplerinin ¢ikarlar1 ve sirketin amacini gerceklestirmek icin ke-
sinlikle gerekli degilse, ilgili karar iptal edilebilir.” Bu halde anonim
sirketlerde oy hakkinin kullanilmasimin pay sahibinin kisisel nitelikle-
rine baglanmasi, kadinlarin, erkeklerin, yabancilarin, resit olmayan ki-
silerin, kamu haklarin1 kullanmaktan menedilen kisilerin oy haklarmi
sinirlandiran veya ortadan kaldiran esas sozlesme diizenlemeleri esit
islem ilkesini ihlal eder.'>

148 Meier-Hayoz/Forstmoser s. 456, Necla Akdag Giiney, “Anonim Sirketlerde
Esitlik ilkesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. XVIII, S. 3-4, Y. 2014,
s. 122; Omag, s. 5; Nomer, Esit Islem, s. 485; Erdem, s. 403. Her tiirlii esitsizligin
yasaklanmasi sirketlerin hareket edemeyecek ve varliklarimni stirdiiremeyecek hale
gelmesine sebep verebilir. Akdag Giiney, Esitlik flkesi, s. 122; Karasu, Emredici
Hiikiimler, s. 37; Yildiz, s. 88.

“Die vom Gesetz verlangte Gleichbehandlung gilt indessen nicht absolut, son-
dern nur relativ, indem davon abgewichen werden darf, soweit dies fiir die Ver-
folgung des Gesellschaftszweckes im Interesse der Gesamtheit aller Aktiondre
unumganglich notwendig ist” BGE 10211254 E. 1 s. 267.

150 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 39, Nr. 58; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat),

Anonim Sirketler Hukuku C.I, s. 140; Huguenin Jacobs, s. 36.

151 Her ne kadar kanun, pay sahiplerine esit olmayan muameleyi hakli géstermek icin
kullanilabilecek sirketin amacindan (Gesellschaftszweck) soz etse de, ¢ikarlarin
buna gore tartilmasi icin sirket amaci yerine sirket menfaatinin (Gesellschaftsin-
teresse) kullanilmasi gerektigi doktrinde tartismasizdir. Bu dogrultuda bkz.: Fors-
tmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 25, N. 27.

152 Teoman, Yoksunluk, s.138; Yildiz, s. 102; Gokdemir Tamer, s. 461.
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Esas sozlesme degisikligi ile pay sahiplerinin oy haklarinin sinir-
lanmasinda esitsizlik yaratilmasi veya azami limitin pay sahipleri ara-
sinda farkli olarak belirlenmesi'® esit islem ilkesinin dogrudan ihlali
anlamina gelir. Bu anlamda sadece bir pay sahibinin oy hakkinn si-
nirlanmasi veya pay gruplari arasinda sadece belirli bir pay grubunun
oy hakkinin smirlandirilmasi esit islem ilkesine aykirilik teskil eder.™
Benzer sekilde bir ailenin mensuplariin veya potansiyel bir alictnin
oy giicli sinirlamalarina tabi tutulacagina dair bir diizenleme esit islem
ilkesi uyarinca iptali kabildir."*® Belirli bir meslek grubuna dahil olma,
belirli bir yoreye, felsefi inanca veya dine, orgtite, mezhep ve irka men-
sup olmayanlara oy hakkina iliskin sinirlama getirilmesi ve esas soz-
lesmede bu yonde bir diizenlemeye yer verilmesi de esit islem ilkesini
ihlal eder.” Bu halde oy hakkinin sinirlandirilmasinin esas s6zlesme
ile diizenlenmesi, baz1 pay sahiplerine veya pay gruplarma ozgiilen-
medigi silirece esasen basli basina ve dogrudan en azindan sekli an-
lamda esit islem ilkesine aykirilik teskil etmez."”

Sirket amacinin hakli gosterdigi durumlarda ise miisterek menfa-
atler dikkate aliarak, sirketin korunmasi gerekliligi pay sahiplerinin
bireysel menfaatlerinin 6niine gecebilecektir. Ancak bu gereklilik ha-
linde ayn1 durumda bulunan pay sahipleri arasinda keyfi farklilasma-
lara gidilmemesi, esit islem ilkesinin ihlal edilmemesi sarttir.'*® [kenin
amaci sirket organlariin keyfi islem ve davranislarinin engellenmesi-
dir. Bu sebeple sirket menfaatinin gerektirmesi ve yeterli hakli gerekce
bulunmas: halinde, pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratan tedbirlere
karar verilmesi olanaklidir. Bununla birlikte alinacak tedbirin varil-
mak istenen amaca uygun ve gerekli olmasi sarttir."

153 Grnek olarak bir kisim pay sahipleri bakimindan tiim oylarinin %5’ini kullanabi-
lecegi belirlenmis iken, farkli bir kisim pay sahibi (6rnek olarak sirketin is birligi
anlagmasi akdettigi veya baska sekilde yakin iligki icinde oldugu) i¢in bu oranin
%25 olarak diizenlenmesi gibi diizenlemeler esitlik ilkesine aykirilik tagir. Bockli,
Aktienrecht 2022, § 8, N. 597. Ayrica bkz.: Gokdemir Tamer, s. 461

154 Gokdemir Tamer, s. 461; ayrica bkz.: Bockli, Aktienrecht 2022, § 8, N. 596 vd.

155 yon Salis, Beschrankung, s. 174; Biirgi, Art. 692, N.9, 22; Gokdemir Tamer, s. 462.

156 Teoman, Yoksunluk, s. 138; Yildiz, s. 102-103; Gokdemir Tamer, s. 461.

157 Schluep, s. 142-143; Gokdemir Tamer, s. 458; sinirlama herkes icin gecerli olacak
sekilde ongoriilebilir, baz1 veya bir kisim pay sahiplerine 6zgtilenemez. Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, N.14-60.

158 Yagmur, s. 52; Yildiz, s. 89.

159 Nomer, Esit Islem, s. 485-486; Erdem, s. 404; ayrica bkz.: Tekinalp (Poroy/Camog-
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Azami oy sart1 miinferit pay sahiplerinin oy giictinii ve sirket tize-
rindeki etkisini stnirlandirmaktadir. Azami oy sartinin esas stzlesme
degisikligi ile sonradan getirilmesi pay sahiplerinin haklarmn etkile-
mekte ve cogu durumda esit islem ilkesine aykirilig1 ihtiva etmektedir.
Bu sebeple cogunluk karari ile getirilecek 6nlemin sirket menfaati ile
gerekcelendirilmesi sarttir. Sirketin bu simnirlandirmay1 getirmesinin
kendi menfaatine oldugunu ortaya koymasi gerekir. Azami oy sarti-
nin islev ve amaci goz onitine almarak bu gerekgeler belirlenebilir. Oy
gliciniin dagilimini sekillendirme ve biiytik pay sahiplerinin hakimi-
yetini engelleme ve dolayisiyla azinlik pay sahiplerini koruma azami
oy sartinin temel amaclarindan biridir. Keza pay sahipleri grubunun
cesitlendirilmesine imkan tanima, yeni yatirnmcilarin gelmesini sag-
lama, istenmeyen/dtismanca devralmalarin énlenmesi, sirketin eko-
nomik bagimsizligimin korunmasi ve yabancilasmanin énlenmesi bu
kapsamda diuistintilebilir.”®® Bu hedefler esasen sirketin menfaatine ilis-
kin olup, getirilecek azami oy sartiin sirket ¢ikarlari ile gerekgelendi-
rilmesini miimkiin kilar.

Esit olmayan muamelelerin hukuka uygunlugu icin ayrica alman
karar veya gerceklestirilen islemin sirketin menfaatini gerceklestirmek
icin gerekli ve uygun olmasi gerekir.'® Esit islem ilkesine aykir1 karar-
larin sirket menfaati acisindan gereklilik ve hatta zorunluluk tasimas:
gerekir.'? Alinan karar veya gerceklestirilen islemin bir grup pay sahi-
binin menfaatlerine aykir1 olmasina ragmen hukuken kabul edilebile-
cek nitelikte olmasi icin bu karar veya islemin sirketin ticaret hayatina
saglikli ve emin adimlarla devam edebilmesi acisindan gerekli olmasi
aranmalidir. Zira aksinin kabulii sirket amacina uygunluk gosteren
ancak esit islem ilkesine aykir1 her tiir kararinin hukuka uygunlugu
sonucuna ulastirabilir. Bu kabul ise TTK m. 357 diizenlemesinin i¢inin
bosaltilmas1 anlamina gelir.'*®

Gereklilik bakimindan yapilacak degerlendirmede ise azami oy
sartinin merkezi amaci olan oy giictiniin sinirlandirilmasi dikkate alin-

lu), Ortakliklar Hukuku I, N. 892, 894; Sirket organlar: kendilerine taninmis takdir
yetkilerini kullanirken keyfi davranislardan kaginmak zorundadir. Esit islem ilke-
sinin amaci1 her tiirlii keyfi ayrimlar1 6nlemektir. Bkz.: Yildiz, s. 87-88.

160 von Salis, Stimm-und Vertretungsrechts, s.101.

161 Akdag, Esitlik ilkesi, s. 123.

162 Erdem, s. 411, dn. 52.

163 Yagmur, s. 59.



342  Anonim Sirketlerde Oy Hakki Sinirlamalarinin (Azami Oy Sarti) Esas Sézlesme
Degisikligi ile Kurulug Sonrasi Dizenlenmesi

malidir. Bir pay sahibinin sirket tizerindeki etkisinin en énemli araci
oy gtictidtir. Bu etkinin smirlandirilmasy, biiyiik pay sahiplerinin ha-
kimiyetini 6nlemek ve kiictik pay sahiplerini korumak i¢in gereklidir.
Ayni esas, pay sahipleri grubunun genis dagiliminin tesviki ve diis-
manca/istenmeyen devralmalarin (heimlicher Ubernahmen) énlenmesi
ve dolayli olarak sirketler toplulugunun (Konzernschutz) ve bagimsizli-
gin korunmasi icin de gecerlidir.'*

Azami oy sartinin ayrica hedeflenen 6nleme uygun bir arag olmasi
gerekir. Uygunluk acisindan, azami oy sartinin pratikte uygulanmasi-
nin zorlugu dikkate alinmalidir. Doktrinde 6zellikle, sirkette yalnizca
hamiline yazili pay senetleri bulunuyorsa ve bu nedenle, pay senetle-
rinin azami oy sartin1 dolanma amaci ile mesru hamil goriintiisii veren
zilyetligin devrinin (Legitimationsiibertragung) engellenmesinin miim-
kiin olmadig1 hallerde azami oy sarti ihdasinin uygunlugunun tarti-
silabilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte 6zellikle kiictik sirketlerde
veya ¢ok diistik bir azami oy sartinin bulundugu hallerde pratikte uy-
gulanma olanag1 bulundugu ifade edilmistir.'®® 7262 sayil1 Kanun ile
hamiline yazili pay senetlerinden kaynaklanan oy hakkmin kullanil-
mas1 esaslar1 degistirilmis ve nama yazili pay senetlerine yakinlasti-
rilmis olmast sebebiyle hamiline yazili pay senetleri bakimindan da
azami oy sartinin diizenlenmesi ve uygulanmasi uygunluk kriteri ba-
kimindan herhangi bir sorun dogurmaz. Bununla birlikte, alinan ka-
rarin sirket menfaatini gerceklestirme bakimindan uygun olmasi esasi
menfaatlerin degerlendirilmesinde yine de dikkate alinmalidir."

164 Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 102. Esas s¢zlesme degisikligi ile
getirilecek azami oy sartinin sirketin varligini siirdiirmesi veya gelismesi agisin-
dan kaginilmaz olmas1 aranmaz. Ancak kararin sirketin varlig1 ve devamlilig1 yo-
niinden objektif nedenlere dayanmasi gerekir. Gereklilik unsuru ile sirketin men-
faatinin saglanmasi bakimindan amaca uygunluk denetiminin yerine getirilmesi
miuimkiin hale gelir. Rtichan hakki kisitlamalar: bakimindan bkz.: Burak Adigtizel,
“Anonim Sirketlerde Riichan Hakkinin Kaldirilmas: veya Smurlandirilmas1” Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 18, S.1, s. 10; Y. Can Goksoy, “Anonim Or-
taklikta Pay Sahibinin Yeni Pay Alma Hakkinin Kaldirilmas1”, Bilgi Toplumunda
Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C.I, Istanbul 2003, s. 401-402; Onur Gormez,
6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’'na Gore Riichan Hakkinin Kisitlanmasi, Beta Ba-
sim Yayim, Istanbul, 2017, s. 198.

165 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, 102.

166 yon Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 102.
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b. Diiriistliik Kuralina Aykirilik Bakimindan Degerlendirme

Diirtstliik kurali herkesin, haklarini kullanirken ve borglarini ye-
rine getirirken, ortalama zeka seviyesine sahip, makul, diirtist ve gii-
venilir bir kisiden ayni hal ve sartlar altinda beklenebilecek davranis
tarzina uygun sekilde hareket etme zorunlulugunu ifade etmekte-
dir.’” TTK m. 445 uyarinca “dzellikle diiriistliik kuralina aykirilik” genel
kurul kararlar1 bakimindan iptal sebebi teskil etmektedir. Bu diizenle-
me TMK m. 2'nin genel kurul kararlar1 bakimindan da bir iptal sebebi
oldugunu vurgulamaktadir.'®

Azami oy sartinin sonradan diizenlenmesinde diirtistliik kuralina uy-
gunluk 6nem tasimaktadir. Cogunlugun, giictinii azmhgmn ¢ikarlarm dik-
kate almayacak sekilde kotiiye kullanmasi, sirket menfaati ile gerekgelen-
dirilebilecek hakli bir sebebin bulunmadig hallerde duirtistlitk kuralinin
ihlali anlamina gelecektir. Bir hakkin hak sahibine hukuken korunmaya
deger mesru bir menfaat saglamak i¢in kullamlmasi esas olup, sirf baska-
sin1 zarara sokmak ve onu gii¢ duruma diistirmek veyahut gayrimesru bir
kazang saglamak icin kullanilmasi halinde hak kétiiye kullanilmis olur.'®

Cogunlugun sirket menfaati gerektirmedigi halde giicint kotiiye
kullanarak aldig1, azligin veya miinferit pay sahiplerinin menfaatini
zedeleyen kararlar kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine uygun olma-
larma ragmen iptal edilebilir.'”’ Sirket menfaati gerektirmedigi halde
¢ogunlugun giictine dayanarak azami oy sart1 getirmesi ve oy hakkin
azinlik aleyhine simirlandirmasi diirtistlitk kuralina aykir ve gegersiz
bir karar olarak degerlendirilebilir. Sirket amacinin hakli gostermedigi
halde pay sahiplerini kayba ugratan kararlar iptali kabil kararlar ola-
rak degerlendirilir.

167 Mehmet Ayan, Medeni Hukuka Giris, Konya 2009, s. 167; Seyfullah Edis, “Dog-
ruluk ve Giiven Kurallarinin Hukuki Niteligi”, Dr. Mahmut Kologlu'na 70. Yas
Armagani, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayinlari, Ankara, 1975, s. 448.

168 TMK m.2"ye aykirilik kanuna aykirilik cercevesinde degerlendirilebilecegi gibi, TK

m.1/1 atft ile TMK m.2'nin genel kurul kararlar1 bakimindan da gecerli oldugu
kabul edilerek diirtistliik kuralina aykir: genel kurul kararlarinin iptal edilmesi
miimkiindir. Bununla birlikte TK m.445"te duirtistliik kuralia aykiriligin bir iptal
sebebi olarak diizenlenmesi hiikmiin uygulanmasindaki tereddiitleri ortadan kal-
dirmaktadir. Kirca, s. 73; Moroglu, s. 232.

169 M. Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, Giris/Kaynaklar/Temel Kav-
ramlar, Oniki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2022, s. 254.

170 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku II, N. 1715c.
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Azami oy sartinin diizenlenmesinde bu kapsamda haklarin saki-
nilarak kullanilmas: ilkesi dikkate alinmalidir. Haklarin sakinilarak
kullanilmasi ilkesi, haklarin baskalarina zarar vermeksizin veya en
az zarar verecek sekilde kullanilmasini ifade eder. Bu ilke, bir amaca
tctlinct kigilerin haklarma en az zarar verecek aracglarla ulasilmasini
gerektirir.'”! Haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi bagimsiz bir pay
sahipligi hakk: degildir, ancak bir pay sahipligi hakkinin ihlal edilmesi
veya pay sahiplerine esit olmayan muamelenin mesru olarak nitelen-
dirilmesinde dikkate alman bir kriterdir."”> Hakkin kullanilmasinda
hak sahibi icin ayn1 degerde baska imkan ve ¢oztimler bulunmakta
iken hakkin bagkasina zarar verecek tarzda kullanilmasi hakkin ko-
ttiye kullanilmasi sayilir ve haklarin sakimilarak kullanilmas: ilkesine
aykirilik teskil eder. Zira bu halde sirket menfaati hakli gostermedigi
halde pay sahipleri kayba ugratilmaktadir.”” Bazi1 durumlarda sirketin
menfaatine alinan bir karar olmasina ragmen ¢ogunluk esas amacini
ve hakkin kottiye kullanilmasini gizleyebilir. Bu halde ise karar seklen
esit islem ilkesine uygun olarak kabul edilse de hakkm kotiiye kulla-
nilmasi ve haklarin sakinilarak kullanilmas: ilkelerine aykir1 olabilir.
Bu sebeple alinan kararin bu yonden ayrica degerlendirilmesi sarttir.'”*
Bu baglamda 6zellikle azami limitin belirlenmesinde bu ilkeye riayet
edilmesi ve arzu edilen sirket ¢ikarlarini gozetmek icin gerekli olandan
daha ytiksek bir sinirlamaya gidilmemesi gerekir. Bu konuda 6rnek
olarak istenmeyen/dtismanca bir devralmanin onlenmesi amaci ile
getirilmek istenen azami oy sart1 limitinin mevcut pay sahiplerinin oy
haklarindan daha az olarak belirlenmesi verilebilir. Esasen devralma
teklifinin degerlendirilecegi genel kurul kararinda azami oy sartinin
getirilmesi veya agirlastirilmasindan 6nce daha fazla oy giictinii haiz
pay sahiplerinin bu gii¢lerinin sinirlandirilmasina nesnel bir gerekce
bulmak gtictiir. Dolayisiyla devralmaya kars: bir onlem olarak getiri-
lecek olan azami oy limitinin kural olarak hali hazir pay sahiplerinin
mevcut oy haklari oraninda diizenlenmesi yeterlidir."”” Farkli bir sonu-

171 Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht, Stampfli, Bern, 2014, §8, N. 47.

172 yon Der Crone, §8, N.50.

173 Kirca, .80 vd.

174 Necla Akdag Giiney, “Anonim Sirketlerde Haklarn Sakinilarak Kullanilmasi il-
kesi ve Uygulamas1”, Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Turhan Kitabevi,
Ankara 2017, s. 50-51.

175 Von Salis, Stimm-und Vertretungsrechts, s. 103 vd., s. 106.



TBB Dergisi 2024 (173) Sevgi BOZKURT YASAR 345

ca ilgili biiytik pay sahiplerinin sirkete yonelik somut bir zarar verme
riski olmas1 durumunda verilmesi gerekecektir.'”®

Esas sozlesme degisikligi ile azami oy sartinin diizenlenmesinde
ayrica orantililik ilkesine uyulmasi gerekir. Orantililik ilkesi'”” bagvuru-
lan 6nlem ile ulasiimak istenen amag arasinda olmasi gereken olctidiir;
aracla amacin 6lctistiz bir oran iginde bulunmamasi anlamima gelmek-
tedir.””® Orantililik ilkesi gercevesinde yapilan denetimde arag ile amag
arasinda makul bir iliskinin olup olmadig1 degerlendirilir. Bu anlamda
kars1 karsiya gelen ve hukuken korunan iki deger arasinda yapilan bir
karsilastirmadir ve 6zellikle bir normun, kisilere, diger kisilerin hukuki
alaninda onlar aleyhine sonu¢ doguracak bir hakkin kullanimina izin
verdigi ancak bunun somut smirlarmi getirmedigi alanlarda uygulama
alani1 bulur."”” Hakkin kullanilmasinda, hakkin kullanilmasinin saglaya-
cag1 menfaat ile baskasina verecegi zarar arasinda asir1 bir orantisizlik
bulunmamalidir. Bir eylemin bu ilkeyi ihlal etmemesi icin alinacak 6n-
lemin sirketin amaci ile orantili olmasi sarttir. Baska bir deyisle, arag ve
amacin orantililigs ile dikkate alinir.”® Bu sebeple ilgili karar ile sirketin
elde edecegi yarar, azligin bu karar sonucunda ugrayacag: zarara oranla

176 Kalss,s. 81; Von Salis, Stimm-und Vertretungsrechts, s. 106.

77 Doktrinde orantililik ilkesinin iptal davalarinda ayrica inceleme konusu yapilip
yapilmayacagi hususu tartismalidir. Bu konuda olumsuz goriis orantililik deger-
lendirmesi yaparken mahkemenin amagsal inceleme de yaptig1 ancak miistekar
ictihatlara gore hakimin genel kurul kararlarinin uygunlugunun veya amaca
uygun olup olmadigimin degerlendirilmesine imkan tanimadig1 gerekcesine da-
yanmaktadir. Iptal davasinda hukuki incelemenin hukuka aykirilik olup olmadigt
ile smirli oldugu mahkemenin kararin uygunlugunu inceleyemeyecegine iliskin
bkz.: BGE 100 II 392 vd. 117 II 308 E.6a. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §25,
N. 59. Ancak nitelikli bir incelemenin yapilabilecegi, bunun dirtstlitk kuralt ve
hakkin kétiiye kullanilmasi yasaklarindan kaynaklandig: kabul edilmektedir. Zira
ozellikle hakkin kétiiye kullanilmasi yasagi cercevesinde bir degerlendirmede,
bir hakkin kullanilma amaci, hakkin kullanilmasinin ilgili kisi tizerindeki etkisine
gore belirlenmektedir. Amag ve sonug arasinda nitelikli bir dengesizlik hukuka
aykiridir. Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 20-21.

Stileyman Dost, “Uluslararast Hukukta Orantililik flkesi”, Uyusmazlik Mahkemesi
Dergisi, Aralik, 2018, s. 363. Ayrica bkz.: Huguenin Jacobs, s. 39.

Gaye Burcu Yildiz, “Tiirk Is Hukukunda Orantililik {lkesi”, Dokuz Eyliil Universi-
tesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.15, Ozel S., 2013, s. 682-683; Mustafa Alp, “Olciiliiliik
[lkesinin Ozel Hukuk ve Is Hukukunda Ozellikle de Hizmet Akdinin Feshinde
Uygulanmasi -Alman Hukukuna Goére-" Yasa Hukuk Dergisi, Ocak 1999, s. 1519.
180 Ayrica bkz.: haklarmn sakinilarak kullanilmasi bakimmdan bkz.: Von Crone, §8, N. 47.

178

179
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onemsiz kaliyor ise hakkin kotiiye kullanilmasindan bahsedilir."® Ay-
rica alman onlemin orantili (Verhiltnissmdsigkeit) olup olmadiginin da
bu kapsamda degerlendirilmesi gerekir.’® Kanunun prensipte TTK m.
421/1’de yer alan nisapla oy hakkmin simirlandirilmas: olanagmi tani-
mis olmasi, miinferit olarak pay sahibinin sinirlandirilmasina basl basi-
na hakli bir neden olusturmaz.'® Ozellikle, biiyiik pay sahipleri arasinda
gliclin yogunlasmasini 6nlemek icin, her ortaga tek oy (Kopfstimmprin-
zip) verme ilkesine yaklasan bir oy hakk: sinirlamasi doktrinde gerekli
nitelikte olmayan bir 6nlem olarak goriilmektedir. Miinferit pay sahip-
lerinin etkisinden kaginilabilmesi icin azami oy simirinin neden daha
yiiksek belirlenemeyeceginin belirli kosullara ve mevcut pay sahipleri
yapisina gore, her bir miinferit durumda hakh gosterilmesi gerekir.'®

Burada ozellikle pay sahiplerinin getirilen sinirlamadan dogrudan
ve dolayli etkilenmesi 6nem tasir. Ciinkii azami oy limitinin pay sahiple-
rinin mevcut oy hakkinin altinda belirlenmesi halinde, miinferit pay sa-
hipligi hakkinda 6nemli bir deger dustikliigii s6z konusudur.™® Azami
oy limitinin pay sahiplerinin mevcut oy haklarmin altinda belirlenmesi,
sadece oy haklarmi kisitlamakla kalmaz, ayni zamanda diger pay sa-
hiplerine gore oy haklarini esitsiz bir sekilde azaltir. Oy hakki etkilenen
pay sahiplerinin genel kuruldaki etkileri stnirlanirken, azami limit altin-
da kalan diger pay sahiplerinin etkisi ise goreceli bir artis yasar. Azami
oy sart1 getirilmesi, bu nedenle, bu pay sahiplerinin yasal pozisyonuna
biiytik bir miidahale anlamina gelir."* Azami oy sartinin getirilmesinde
sirket pay sahiplerinin menfaatlerindeki deger diistikliigtine karsi gesitli
sirket cikarlar1 6ne stirebilirse de bunlarin pay sahiplerinin menfaatle-
rinden agir basip basmadiginin orantililik ¢cercevesinde kontrol edilmesi
gerekir. Ancak ¢zellikle hakli gerekge olarak tespit edilebilen pek ¢ok
hedef esasen sirketin varlig1 ve islevselligi igin belirleyici degildir.’®

181 Kirca, s.80 vd.

182 von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 103.

183 Ayrica bkz.: BGHZ 70 (1978) 122 vd. “Genel kurul, esas sozlesmesel cogunlukla,
belirli bir nedenle gerekli gordiigii takdirde” ifadesini kullanmistir. Ancak karar-
da somut olarak 6zel bir neden olup olmadig1 ve mahkemenin bunu degerlendi-
rip degerlendirmedigi belirtilmemistir. Von Salis, s. 104, dn. 504.

Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 103.

Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 104.

Bockli, Aktienstimmrecht, s. 47; Huguenin Jacobs, 157.

Von Salis, Stimm-und des Vertretungsrechts, s. 104.

184
185
186
187
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SONUC

Azami oy sart1 (oy hakkinin bir tist limit belirlenerek sinirlanma-
s1) anonim sirketlerde sermayeye katilma oraninda hak sahibi olma
ilkesi/oransallik ilkesinden sapmaya yol agmaktadir. Ancak miilga
TTK'dan farkli olarak TTK m. 434/2 c.2’de acik bir hiikiimle “Her pay
sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haizdir. Su kadar ki,
birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy sayist esas sozlesmeyle sinir-
landirilabilir” ifadesi ile buna olanak taninmaktadir. Azami oy sartinin
ilk esas sozlesme ile diizenlenmesi genel olarak herhangi bir sorunu
bilinyesinde tasimamaktadir. Kurucularin oy birligi ile bir esas sozles-
me hiikmii olarak azami oy sartin1 diizenlemesi mtimkiindiir. Ancak
bu halde de azami oy sarti, pay sahibinin oy hakkina, oy giictine ve
genel kurula katilma bicimine etki ettiginden, getirilen smirlamanin
emredici nitelikte dtizenlenen herhangi bir hakk etkileyip etkileme-
digi ve anonim sirketin temel yapisin1 goz ardi edip etmedigi kontrol
edilmelidir. Azami oy sart1 ilk kurucu esas sozlesmede ongoriilmemis
ise, sonradan bu yonde yapilacak bir diizenleme igin esas stzlesmenin
degistirilmesi gerekmektedir. Ancak azami oy sartinin esas sozlesme
degisikligi ile getirilebilecegi, esas sozlesme degisikliginin bir genel
kurul kararmi gerektirdigi ve genel kurul kararmin hukuki gecerlilik
sartlarinin azami oy sartinin diizenlenmesi bakimindan da aranma-
s1 gerektigi sdylenebilir. Bu halde bu esas sozlesme degisikligi, sekli
ve maddi bazi sartlarm bir arada bulunmas: halinde gegerli olacak-
tir. Oncelikle azami oy sartinin sonradan diizenlenmesi esas s6zlesme
degisikligi niteliginde oldugundan genel olarak esas sozlesme degi-
sikligi prosediirtiniin isletilmesi ve usulti kurallara riayet edilmesi ge-
rekmektedir. Bu bakimindan esas stzlesme degisikligine iliskin sekli
sartlarin ve gerekli nisaplarin yerine getirilmesi gerekir. Ayrica esas
sozlesme degisikligi ile sonradan azami oy limiti getirilmesi veya var
olan limitin agirlastirilmasi, kanun veya esas sozlesme uyarinca koru-
nan pay sahipligi haklarinin veya anonim sirketler hukukuna iliskin
temel ilkelerin ihlal edilip edilmediginin degerlendirilmesini gerek-
tirir. Bu baglamda azami oy sartinin diizenlenmesine iliskin kararmn
pay sahibinin vazgecilemez nitelikteki haklarini sinirlandiran veya or-
tadan kaldiran ya da anonim sirketin temel yapisin1 bozan bir karar
olup olmadig1 ve kanun, esas sozlesme ve diirtistliik kuralma ayki-
rilik bulunup bulunamadiginin degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir.
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Pay sahibinin asgari oy hakkini ortadan kaldiran azami oy sart1 TTK
m. 447/1a gercevesinde pay sahibinin vazgecilemez haklarini ortadan
kaldiran nitelikte bir karar olmas1 nedeni ile batil addedilecegi gibi,
oy glictinii pay sahibinin paylarinin toplam itibari degeri ile ilgili ol-
mayan kosullara gore belirleyen, oy hakkinin belirlenmesini baska bir
ttizel kisiye birakan veyahut azami oy sartinin diizenlenmesini yone-
tim kurulunun takdirine terk eden bir karar da anonim sirketin temel
yapist ile uyumlu olmadigindan TTK m. 447/1 c uyarinca butlan yap-
tirimu ile karsilasacaktir. Bununla birlikte Kanuna, esas sozlesmeye ve
durtstluk kuralina aykiri olarak azami oy sart1 diizenlemesi ise kural
olarak iptal edilebilir bir karar olarak kabul edilecektir. Burada yapi-
lacak simirlandirmanin sirketin menfaatine olmasi, sirketin menfaatini
gerceklestirme i¢in alinan 6nlemin gerekli ve uygun olmasi, maddi ve
objektif gerekcelere dayanmasi, pay sahiplerine esit islem yapilmasi
ile diirtistliik kurallari, haklarin sakinilarak kullanilmasi ve orantililik
ilkelerine uygun surette alinmis bir karara dayanmasi maddi anlamda
gegcerlilik sartidir.
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