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OZET

DUGER, Ibrahim Ersen, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikma ve Cikarilma,
Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2019

Anonim Sirketler Tirkiye’de tiizel kisiliklerinin bulunmasi ve ortaklarinin
siirlt sorumlu olmasindan dolay: en ¢ok tercih edilen ortaklik tiirlerinden biridir.
Ortaklar smirli sorumlu oldugundan sadece katilma payi tehlikeye atilir ve
boylece bu sirketlerin biinyesinde biliyiik miktarda paralar toplanabilir. Anonim
sirketleri diger sirket tiirlerinden ayiran en temel oOzellik, kisisel unsurlara bu
sitketlerde asgari diizeyde yer verilmis olmasidir. Anonim sirketler iilkelerin
ekonomik yasantisi lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugundan dolay: diger sirket
tiirlerinden farkli bazi1 diizenlemelere tabi tutulmustur. Bu ¢alismada Tiirk Ticaret
Kanunundaki anonim sirketlerden ¢ikma ve ¢ikarilmaya sebep olan haller

sonugclari ile birlikte incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Anonim sirket, ortak, ortakliktan ¢ikma, ¢ikarilma, pay
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ABSTRACT

DUGER, Ibrahim Ersen, The Discharge and Exclusion from Partnership in the
Joint Stock Companies, Master’s Thesis, Ankara, 2019

Joint stock companies is one of the most preferred partnerships because
they have their legal entities and their partners are limited, only shares are at risk
and a large amount of Money can be collected within companies. The main
property which distinguishes joint stock companies from other companies is that
the personal features are observed in these companies at the minimum level. As
joint stock companies are important on the economic life of countries, they are
subject to some regulations as to other company types. In this study, the issues
which lead to the discharge and exclusion from joint stock companies in the

Turkish Commercial Code will be examined together with its results.

KeyWords:Joint Stock Company, partner, discharge and exclusion of

partnership, share



ICINDEKILER

KabUl V& ONAY ....eeiiiiiiciiie ettt ettt et vee et e e naeeeeaeeensaeennaaeenns 1
BIlAITTm .t 1
TESCKKIIT ...ttt et e e e et e e eabe e e sareeesaseeesaseeenseeens 1ii
OZEE. ettt et st v
ADSETACT ...ttt ettt et ettt ehe e et e aeeenrean v
TEIACKILET ...ttt en e vi
KISAItmMAlar....c...oouieiiiiiiie e Xiv
Girig .. S S S A A W . .........ooconerennerenrerenrerens 1

BOLUM 1

PAY

L P ALY ettt et 5
II. PAYIN CESITLI ANLAMLARI ..ottt 6
A) Esas Sermayenin Bir Parcasi Olarak Pay...........cccooeviiiiiiiiniiiiiieeiee e 6
B) Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay .........cccceeveiiiiiiiiiiieccee e 6

C) Ortaklik Haklarmi Iceren Belge Olarak Pay............cccocoovoveuevevevevieneeeeennen. 7
IL PAY CESITLERI ..o 8
A) Karsiliklart Bakimindan Pay ..........cccooeiiiiiiiiiiiicceeeeeeee e 8

1. Nakit Karsilifl Pay .......ccccooviiiiiiiiiieeeeeeeee e 8

2. Ayin Karstli@l Pay ......oocviveiiiiieccee s 8

B) Oy Hakki Bakimindan ...........cccccoeviiiiiiiiiiiicicie e 9

vi



1. Oy Hakki Bakimindan Pay ..........ccccooiieiiiiiiiiiiiicceeeeeee e 9

2. 0ydan YOKSUN Pay .....cccoooiiiiiiiiiiieiieeieee ettt 9

C) Oy Hakkinin Etkisi ve Buna liskin Sistemler..............ococoeeveveviueueeenenennnne. 10
1. YaygIn OF SISteMI......cccciiiiiiiieiiieeiiieesieeeriieeeireesteeesveeesereeesereeeneeeenns 10

2. Birikimli Oy SISteMI....c.eeruiieiieriieeiieciieeieeite et 10
D) itibari Degerli Pay ve itibari Degerden Yoksun Pay...........ccccocoevevvnennnn.. 11
L PrimIT PAY oo 12

2. Itibari Degeri Olmayan Pay ..............cccovvvvoviieieieeeieeeeeeeseseeeeeeeeeseeesennens 12
IV IMTIYAZLI PAY ..ottt 12
A) IMtiyaz KAVIAMI........o.ooviviieieieeeeeeeceeeeeeee et 12
B) Imtiyazin Taninma KoSullari...............cocoeveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 13
1. Imtiyaz Esas Sozlesme Ile Tanmabilir ..............ccocooooviiieiiiieecenn 14

2.Imtiyazin Konusu ve Kapsami Esas Sozlesmede Acikca Belirtilmelidir.14

3. Imtiyaz Oransallik ilkesinden Sapilarak Taninabilir...............cccccoee...... 15

4. Imtiyazin Taninacagl CEeVIC..........covuiueeueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenns 15

a. Imtiyaz Paya Taninabilil.............cccoovoiioiiioiiieeeeee et 15
b. Imtiyaz Pay Sahiplerine Tanmabilir ..............cccoevrueveiererreieerieseeeeeeere e 15
C) Imtiyaz Olusturabilecek KONUIAT..............cccocovevvueeieeieeereeeeeeeseeee s 16

1. Malvarlig1 Haklarinda Imtiyaz ..............cocoooovviieiiieeiececeeeee e 16

a. Kar Payinda IMtiyaz ...........cocoooiiiiiiicccceee e 16
b. Tasfiye Payinda IMYazZ ............cccoovoveveeiieeeeeeeeeeeeee s 16
c. Riighan Hakkinda Imtiyaz..............cccoovevevieieiieeeiieeeeeeeeeee e, 17

vii



2. Oy Hakkinda IMtiyaz...........ccoovovveeieeeeeeieeeeeeeeeeee e 17

3. Yonetim Kurulunda Temsil Edilmeye Iliskin Imtiyaz ..............ccoco....... 17

4. Oyda Imtiyazin Etkisiz Oldugu Haller ............cccocoeveeeeeeeeeeeeeennns 18

V. IMTIYAZLARIN KORUNMASI ...ttt 18
A) Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel KUrult ...........c..cocoeveueveieeieeeeieeeeseseeeenns 18
B) Ozel Kurulun Toplanmas ve Karar AIMasi .............cccooveveverueveeernererennnenn. 19

C) Ozel Kurulun Toplanamamas1 Halinde Genel Kurul Kararlarinin Hukuki

DIUTUITIU ..ttt ettt st e s e saaeees 19
VL PAY SAHIPLIGT oot 20
VIL PAY SAHIPLIGININ KAZANILMASI ....ccocoviiriiinrirerirenineeoneeeneeeeeenne. 20
A) ASIEN TKEISAP ...ttt 20

B) DEVIEn TKHSAP........vvvveieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 21

1. Senede Baglanmamis Payin IKtisabi.............cccoovvevevveeeeeeeeecceeeens 21

2. Pay Senetlerinin IKtiSabI............c.coivevivieeiceeeeeeeeeeee e 21

a. Geleneksel Nama Yazili Pay Senetleri .........cocooeevveeeciiinciieiniieceecee e, 21
b. Gergek Nama Yazili Pay Senetleri........ccceevcviieiiiieiciiieiie e 22
c. Hamile Yazilt Pay Senetleri........cccoocieiiieniiiiiiiiiiciieeceee e 22
3. IIMUNADETIET.........covveceieceeceeeee e 23

C) Miras]a TKHSAP c...ovvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 23
VIIL. PAY SAHIPLIGININ KAYBEDILMESTI.......c.coovoiiiiieeeeeeeeeeeeeend 24

BOLUM 2

ANONIM SIRKETLERDE MENFAAT IHTILAFLARI VE COZUM YOLLARI

viii



I. MENFAAT IHTILAFLARLI. ......cocoiiiieieeeeeeeee e, 27
IL COZUM YOLLARI. ...ttt 29
BOLUM 3
ANONIM SIRKETLERDE ORTAKLIKTAN CIKMA VE CIKARILMA
ANONIM SIRKETLERDE ORTAKLIKTAN CIKMA VE CIKARILMA ......... 31
BOLUM 4
ISKAT

I. ISKATIN TANIMI VE HUKUKI NITELIGI

A) ISKAtIN TaNIMI....c.uviiiiiiiiciiie et et eaeeeearee s 37
B) Iskatin Hukuki NIteligi .....c.ccccveeiiiiiiiiiieiieciieieeeeeee e 38
II. ISKATIN UYGULANMA SARTLARI.....cccooiiiiiieieieeeeeeeee e 40
A) Sermaye Koyma Borcunun Odenmesinde Temerriide Diisiilmesi.............. 41

B) Yénetim Kurulu Tarafindan Odeme I¢in Yeniden Cagri ve ihtar

Y APIIMAST ..ttt ettt ettt et et eetaeenb e e eeeenbe e neeenne 44
1. Yeniden Cagri ve Thtarin Kapsami ..............cocoovoeerieivccieiesesenenans 44

2. Yeniden Cagri ve Thtarin SeKli..........cocoovovviiiiiiiieeecceee e 46

C) Yénetim Kurulu Tarafindan Odeme I¢in Bir Aylik Siire Verilmesi ........... 47
D) Pay Sahibinin Bir Aylik Siire Iginde Odeme Yapmamasi........................... 48
IL ISKAT KARARI ..ottt 49
A) YKl OTZAN ..oiiciiiiiiiiieeiieeeeeete ettt et eeaae e eaaeeennaeas 50

B) Kararin AINMAST ......c.ccooviiiieiiiieiie ettt 51
IV. ISKATIN HUKUMSUZLUGU ......cotviririiieiciineeieeiesissineeeseeeneeeesenne. 52

X



A) YOKIUK oo eeeeeeseeseeeeesssesseeeeeesessesssssseeesesssseeesseeeenenns 52

B) BULLAN ...ttt et 52
C) Iptal EAIlebilirliK..........cevvvevieereiieeieiecieieeee e 53
V. ISKATIN SONUGCLARI ..ottt 54
A) Uygulandipg1 Paylar Uzerindeki Pay Sahipligi Sifatinin Sona Ermesi ........ 55
B) Payin Yonetim Kurulu Tarafindan Bir Baskasina Satigi..........cccceeveenneee. 56

C) Pay Sahibinin Yaptig1 Kismi Odemelerden ve Bu Odemelerden

Kaynaklanan Haklardan Yoksun Birakilmasi ...........ccccceeeviieieiiiiiiienieeeieeee, 57
D) Pay Senetlerinin Sirkete fadesi veya Iptali..........cccocovovevevevevcieieeeenn, 58
E) Yonetim Kurulu Uyeliginin Sona Ermesi.............ccccoveveveveveceerereeeeenenennn, 59
F) Iskata Maruz Kalan Pay Sahibinin Sorumlulugunun Devam Etmesi .......... 59

BOLUM 5
HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA (SATIN ALMA) HAKKI
I. HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ TANIMI VE AMACI... 62
A) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Tanimi..........ccccoeeevvvveiiinnneennee.. 62
B) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Amacit.........ccccceeeveevciieinineennee.. 63

II. HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ HUKUKI NIiTELIGI VE

UYGULAMA ALANL. ..ottt 64
A) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Hukuki Niteligi...........ccccoen.e... 64
B) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Uygulama Alani......................... 65

I1I. HAKIM PAY SAHIPLERINE AZINLIK PAY SAHIPLERINI
ORTAKLIKTAN CIKARMA HAKKI TANINMASININ SEBEPLERI ......67



A) Menfaat Ihtilaflarinin Céziimlenmesi ve Potansiyel Menfaat ihtilaflarinin

Ortaya Cikmasinin Engellenmesi ..........ccceevieeiieniiiiienieeieeeieeeee e 67
B) Azinlik Tehdidi Olmaksizin Sirketin Yonetilmesine imkan Taninmast ..... 68

C) Azinlik Pay Sahiplerinin Varligindan Kaynaklanan Masraf ve Zaman
Kaybinin Azaltilmast.........c.coocviiiiiiiieiiiiieetee e 69

D) Azinlik Pay Sahiplerinin Sirkette Korunmasiz Bir Sekilde Kalmalarinin

ONIENMESI ......covvieeeeeceeeeeee ettt n e en e 70
E) Aleni Pay Alim Tekliflerinin Bagariya Ulagsmasini Kolaylastirmasi........... 71
F) Halka Ac¢ik Bir Anonim Sirketin Kapali Hale Doniligmesini Saglamasi...... 71

IV. HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ DUZENLENIS

V. HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ KULLANILMASININ
SARTLARL. ....ooooevveeeeeeeeeeeeeeeeseeessesseses s esesessessssessesesseesessessessesessesessesesssenessens 74

A) Bir Sirketin Tamamina Yakininin Ele Gegirilmesi Halinde Cikarma

Hakkinin Kullanilmasi............cocvieiiiiiiiiieiiecieeeeeeee e 74
1. Hakim Pay Sahibinin Kanunda Belirtilen Esige Ulagsmis Olmasit........... 74

2. Azinlik Pay Sahiplerinin Diiriistliik Kuralina Aykir1 Davranislarla
Sirketin Isleyisine Engel OIMAlari.............cc.ocovveuevevevevceeeeeeeeeeeseeeeeees e 79

3. Azinlik Pay Sahiplerinin Paylarinin Borsa veya Gergek Bilango Degeri

11€ SAIN ALINIMNAST v e e e e eeeaeeeeeenanes &3
a. Pay Bedellerinin Belirlenmesi ...........ccccveeiiiriieiiienieeieeie e 84

b. TTK’daki Pay Bedellerinin Belirlenmesi ve Odenmesi Konusundaki

DUZENIEMEIET ..o 85
4. Cikarma Kararmin Alinmasi ve Paylarin Hakim Pay Sahibine Devri .... 85

B) Birlesme Halinde Cikarma Hakkinin Kullanilmasi..........cccccoovevveennnnnnnneen. 87

X1



1. Azinligin Sirkette Devamli Sorun Cikarmast........cccceceeverienienenienenne. 90
2. Birlesme S6zlesmesinde Hitkiim Bulunmast...........cccoovieeiienieeinennnnne, 91

3. Birlesme So6zlesmesinin Mevcut Oy Haklariin Yiizde Doksaninin

Oyuyla Kabul EdIIMeSsi.......c.ccccvuiiiiiieiiiieeieeeeece e 92

4. Azinliga Ayrilma Akgesinin Odenmesi..............cccevevervevererevernererenennnn, 93

C) Cikarma Hakkinin Kullanilmasinin Sonuglart ............cccooovvveeiiiiiiieiiennnnn, 94
BOLUM 6

HAKLI SEBEPLE FESIH VE DENKLESTIRME DAVALARI NETICESINDE
AZINLIGIN ORTAKLIKTAN CIKARILMASI

I. HAKLI SEBEPLE FESIH VE DENKLESTIRME DAVALARINDA
ORTAKLIKTAN CIKARMA KARARI VERILMESININ AMACI VE BU

KARARIN HUKUKI NITELIGI ........oooviiiiiieeceeeeeeeeeeeeeeeee e, 99
A) Ortakliktan Cikarma Kararinin Amact ..........cceeeveeveieeiienieeeiiienieeieenie e 99
B) Mahkeme Tarafindan Verilen Kararin Hukuki Niteligi ..........ccccovveveennnen. 102

II. ORTAKLIKTAN CIKARMA KARARININ SARTLARI.....ccoeveieeneee 103

A) Hakl1 Sebeple Fesih Davasinda Ortakliktan Cikma Karar1 Verilmesinin

SATTIATL. ...ttt ettt e et e e stb e e e eab e e etae e eraeeebeeenareeenns 104
1. Hakli Sebeple Fesih Davast Acilmis Olmast........cccoccvevciieniienieeniiennnnne 104
2. Sirketin Feshi A¢isindan Hakl1 Bir Sebebin Varligi .........ccccoeeveenneen. 105
a. Hakli Sebep Kavrami.......cccocoiiiiiiiiiiiicee et 106

b. Hakl1 Sebebin Sirketin Feshini Gerektirmesi ve Cogunluk Giiciliniin

KotilyeKullaniimasina [liskin OImast ............c.coeveveruevirueeceeieeeeeieseeeessae e 107

c. Azlik Tarafindan leri Siiriilen Sebeplerin Mahkeme Tarafindan

Degerlendirilmes ......cceviiieiieeciie et 108

X1l



3. Hakli Sebep Teskil Eden Hususun Bagka Yollarla

COZUMICNEIMEIMESI.....eeevieeeiiieeiiee ettt e et e et e e eae e e e reeeeabeeeaseeeaaeeensseeeans 110
4. Mahkemenin Ortakliktan Cikarma Karart Vermesi ..........ccccccceevveeene. 111
5. Cikarilan Pay Sahibine Ayrilma Akcesinin Odenmesi.......................... 113

B) Denklestirme Davalar1 Neticesinde Ortakliktan Cikarilmaya Karar

Verilmesinin Sartlari..........cooveiiuiiiiiie e 114

1. Bagh Sirketin Pay Sahipleri Tarafindan Denklestirme Davasi
AGIIMAST...eiiiiiiiie et e et e e e et a e e e eaaneas 114

a. Hakim Sirketin Hakimiyetini Hukuka Aykir1 Sekilde

ULTAIIMIAST < e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeaeaeaeaaaeaeaeaeneaeaaaaaas 115

b. Baglh Sirketin Kayba Ugramasi ve Bu Kaybin Hakim Sirket

Tarafindan Karsilanmamasi.............c.ccooooeiiiiiieiiiicieciiec e, 116

c. Bagl Sirketin Pay Sahipleri Tarafindan Mahkemeye

BasVUurUIMAST .......ooeiiiiiiiiicciie et 117

2. Hakim Sirket ve Bagl Sirket Arasindaki Ihtilafin Baska Yolarla

COZUMICNEIMECINESI....eeeeeiiiieeeeiieee ettt ettt e ettt e e e et e e e e eaae e e e eaaaeeeeennaaaeas 118

3. Mahkeme Tarafindan Ortakliktan Cikarilmaya Karar Verilmesi.......... 119

4. Sirketten Cikarilan Pay Sahiplerine Ayrilma Akgesinin Odenmesi...... 119
[I. CIKARMA KARARININ SONUCLARI .....cccoeoiiiiiininininenecceeee 120
SONUC ..ttt ettt ettt sttt e et se e besaesbe b 121
KAYNAKGCA Lottt 124
OZGECMIS ..ottt s s 127

xiii



KISALTMALAR

Batider Bankacilik ve Ticaret Hukuku Dergisi
BDDK Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
BK Borg¢lar Kanunu

bkz bakiniz

C Cilt

dn dipnot

E Esas

ETK Eski Ticaret Kanunu

Genel Gerekge Tiirk TicaretKanunuGenel Gerekgesi
HD Yargitay Hukuk Dairesi

IBK Isvicre Borglar Kanunu

IiK fcra ve Iflas Kanunu

K Karar

KHK Kanun Hiikkmiinde Kararname

m Madde

MK Medeni Kanun

N Numara

s Sayfa

X1V



Sa

SerPK

TTK

TTSG

vb

vd

Say1

Sermaye Piyasas1 Kanunu
Tiirk Ticaret Kanunu

Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
ve benzeri

ve devami

Yil

XV






GIRIS

Anonim sirketler, tiizel kisiliklerinin bulunmasi1 ve ortaklarinin sinirh
sorumlu olmalarindan dolay1 tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasinda biiyiik

rol oynamiglardir.

Ozellikle ortaklarin sinirli sorumlulugu yani sadece katilma paymn tehlikeye
atilmasi beraberinde bu sirketlerin biinyesinde biiylik miktarlarda paralarin
toplanmasina imkan tanimistir. Bunun disinda kisisel unsurlara yer verilmemesi
sebebiyle istikrarli bir yapmin olugsmasi da anonim sirketlere olan ilgiyi

artirmistir.

Anonim sirketler bu Ozellikleri sebebiyle sadece kendilerini olusturan
kisiler tizerinde degil iilkelerin ekonomik ve sosyal yasantilari {izerinde de 6nemli
etkiler meydana getirmistir. Bu nedenle kanun koyucular, ortaya ¢ikmalarindan

bugiine kadar anonim sirketlere 6zel bir ilgi gostermislerdir.

Anonim sirketlerin ekonomik ve sosyal hayat acisindan Onemli bir
fonksiyonu yerine getirmeleri, bu sirketlerin diger sirketlerden farkli bir takim
diizenlemelere tabi tutulmalarini zorunlu kilmistir. Zira anonim sirketler hem
yerine getirdikleri fonksiyon hem de yapilari itibariyla diger sirketlerden oldukga
farklidir. Bu farklilik ortaklik sifatinin kazanilmasi ve kaybedilmesi, sermayenin
korunmasi, sirketin sona ermesi, ortaklarin sorumlulugu gibi pek ¢ok konuda
karsimiza ¢ikmaktadir. Anonim sirketleri diger sirketlerden ayiran en temel
ozellik, kisisel unsurlara bu sirketlerde asgari diizeyde yer verilmis olmasidir.
Buna karsilik 6zellikle sahis sirketlerinde ortaklarin sinirsiz sorumlulugundan

dolayi kisisel unsurlar hemen hemen her konuda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ortaklarin sl bir sekilde sorumlu olmalarindan dolayr anonim
sirketlerde sirket sermayesi hem sirket tiizel kisiligi hem de alacaklilar agisindan
oldukca biiyiik bir 6neme sahiptir. Bu durum anonim sirketlerde sermayenin gerek
temini gerekse korunmasi konusunda 6zel bir takim diizenlemelerin yapilmasi
zorunlulugunu dogurmustur. Bu konudaki en 6nemli diizenlemelerden birisi de
sermaye koyma borcunu zamaninda yerine getirmeyen pay sahiplerine 1skat

miieyyidesinin uygulanabilmesidir.



Iskat, ¢alismanin ileriki boliimlerinde de aciklanacagi ilizere sermaye
koyma borcunun yerine getirilmemesi halinde uygulanabilecek miieyyidelerden
birisidir. Sonuglarinin son derece agir olmasindan dolay1 1skatin uygulanmasi siki
sartlara baglanmistir. Ancak sonuglari ne kadar agir olursa olsun 1skat, gercek
anlamda bir ortakliktan c¢ikarilma hali degildir. Buna karsilik 1skatin
uygulanmasindan sonra bu miieyyideye maruz kalan kisinin sirkette baska payinin
kalmamast halinde ortakliktan ¢ikarilma sonucunun da ortaya ¢ikmasi
miimkiindiir. Tiirk hukuku agisindan mevcut diizenlemeler géz 6niine alindiginda
anonim sirketlerde ortakliktan ¢ikarilma sonucunun ortaya ¢ikabilecegi tek durum
budur. Bunun disinda esas sézlesmeye hiikiim koyarak veya mahkemeye miiracaat

ederek bir pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasi miimkiin degildir.

Anonim sirketlerde 1skatin disinda payin itfa edilmesi de ortakliktan
cikarilma sonucunu dogurabilir. Zira paylarin itfa edilmesi sonucunda itfa edilen
pay sahibinin sirkette pay1 kalmiyorsa iskatta oldugu gibi ortakliktan cikarilma
sonucu ortaya cikabilir. Ancak iskattan farkli olarak itfada pay sahiplerine,
herhangi bir yiikiimliliiklerini yerine getirmemisolmalarindan dolay1r uygulanan
bir miieyyide s6z konusu degildir. Bunun disinda itfaya anonim sirketlerde
menfaat ihtilaflarina ¢6ziim bulmak amaciyla da bagvurulmamaktadir. Ayrica
paylarn itfa edilebilmesi i¢in pay sahiplerinin kural olarak buna riza gostermeleri
de gerekmektedir. Bu farkliliklarindan dolayr itfa miiessesesi ¢alismamizin

konusu olmayacaktir.

Anonim sirketler hukukunun en 6nemli sorunlarindan birisi pay sahipleri
arasindaki menfaat ihtilaflarinin ¢6zlime kavusturulmasidir. Bu amagla simdiye
kadar pek ¢ok diizenleme yapilmis, 6zellikle miinferit pay sahiplerine ve azliga
cogunluk karsisinda pek ¢ok hak taninmigtir. Ancak bu diizenlemelerin menfaat
ihtilaflarini yeterli dl¢iide ¢6ziime kavusturamamasi, anonim sirketlerin ekonomik
hayattaki gelismelere paralel olarak hizli bir sekilde gelismesi ve ekonomik
yogunlasmalar sebebiyle mevcut menfaat ihtilaflarima yenilerinin eklenmesi,
anonim sirketler hukukunda menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii konusunda yeni bir
takim diizenlemelerin yapilmasi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢ercevede
menfaat ihtilaflarina ¢6ziim bulmak amaciyla hakli sebeple fesih davasi agma
hakkiyla birlikte ortakliktan ¢ikma ve ¢ikarilma miiesseselerine de anonim

sirketler hukukunda yer verilmektedir.



Anonim sirketlerdeki menfaat ihtilaflarinin ¢6ztiimii konusunda TTK’daki
en Onemli diizenleme azliga sirketin hakli sebeple feshini talep etme hakkinin
taninmis olmasidir. TTK’da bir taraftan azliga sirketin hakli sebeple feshini talep
etme hakki tanmnirken diger taraftan feshin agir sonuglar1 da goz Oniinde
bulundurularak, fesih yoluna son ¢are olarak basvurulmasina yonelik
diizenlemelere de yer verilmistir. Buna goére mahkemeler, hakli sebeple fesih
davalarinda sirketin feshi yerine aralarinda davaci pay sahiplerinin paylarinin satin
alinmasinin da bulundugu c¢esitli ¢oziim yollarina karar verebilecektir. Hakli
sebeple fesih davasi sonucunda davaci pay sahiplerinin paylarmin satin
alinmasina karar verilmesi, bu pay sahiplerinin ortaklik sifatlarinin iradeleri
disinda kaybedilmesi anlamima gelir. Bu nedenle hakli sebeple fesih davasi
sonucunda davaci pay sahiplerinin paylarinin satin alinmasina karar verilmesi hali

de bir ortakliktan ¢ikarilma hali olarak bu ¢alismada incelenecektir.

iktisadi geligmelere paralel olarak sirket topluluklarinin uygulama alaninin
genislemesi bir takim sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Bu sorunlardan belki
de en Onemlisi sirket topluluklarinin icerisindeki azinlik pay sahiplerinin ne
sekilde korunacagi hususudur. Zira sirket topluluklarina iliskin diizenlemelerdyle
bir hal almistir ki, sirket topluluklarinin gelisimi ve 6zellikle sirketleriizerinde tam
hakimiyetin saglanmasi adina zaman zaman azinlik pay sahiplerininhaklar1 dahi
goz ard1 edilebilmektedir. TTK’da bir sirketinpay ve oy haklarinin biiyiik bir
kisminin ele gecirilmesi halinde hakim pay sahiplerininazinlik paylarmi satin
almalaria imkan taninmistir. TTK’da birlesme kararmin biiyiik bir ¢ogunlukla
alinmisolmasi halindeazinlik paylarinin satin alinmasina bir baska ifadeyle bu pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina iliskin bir diizenlemeye yer verilmistir. Bu
nedenle gerek bir sirketinpay ve/veya oy haklarinin biiyiik bir kismmin ele
gecirilmesi gerekse birlesmekararinin biiyiik bir cogunlukla alinmigolmasi halinde
s0z konusu olan hakim paysahiplerinin satin alma hakki, bir ortakliktan ¢ikarilma

hali olarak bu ¢alismada incelemekonusu yapilacaktir.

TTK’da ortakliktan ¢ikarma baslig1 altinda incelenebilecek son diizenleme
ise sirketler topluluguna iligkin hiikiimler icerisinde yer almaktadir. Buna gore
hakim sirketin hakimiyetini hukuka aykir1 kullanarak baglh sirketi kayba
ugratmasi ve bunu TTK’da ongoriilen sekilde denklestirmemesi halinde bagh

sirketin pay sahiplerine mahkemeye bagvurarak zararlarinin karsilanmasini talep



etme hakki taninmistir. Ancak hakli sebeple fesih davasinda oldugu gibi burada da
mahkemelere denklestirme disinda, aralarinda davaci pay sahiplerinin paylariin
hakim sirket tarafindan satin alinmasinin da bulundugu ¢esitli ¢6ziim yollarina
karar verme yetkisi taninmistir. S6z konusu durum da bir ortakliktan ¢ikarilma

hali olarak bu ¢alismada incelenecektir.

TTK’daki ortakliktan ¢ikarilmaya iliskin diizenlemelerden sadece hakli
sebeple fesih davasi sonucunda davaci azlik pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmasima iligkin diizenleme anonim sirketlere 6zglidiir. Zira bir sirketin
tamamina yakininin ele gegirilmesi halinde ortakliktan ¢ikarilma (TTK m.208),
ortagi cikararak birlesme (TTK m.141) ve hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi
halinde s6z konusu olan ortakliktan c¢ikarilma (TTK m.202/1/b)
prosediirleriTTK nin  ticaret sirketlerine iliskin genel hiikiimleri arasinda
diizenlenmistir. Bu nedenle s6z konusu diizenlemeler anonim sirketler i¢in oldugu
kadar diger ticaret sirketleri agisindan da uygulama alani bulabilecek niteliktedir.
Ancak gerek bu calismanin konusunun sadece anonim sirketlerle sinirli olmasi
gerekse sirket topluluklari ve birlesme yoluyla ekonomik giiciin merkezilesmesine
en uygun sirketlerin anonim sirketler olmasi sebebiyle s6z konusu diizenlemeler

sadece anonim sirketler agisindan ele alinacaktir.



BOLUM 1

PAY

I. PAY

Pay veya hisse teknik bir kavram olup, anonim sirketler hukukunun odak
noktasini olusturur. Bu nedenle, bu kavramin dogru ve yerinde kullanilmasi,
anonim ortaklikta baz1 karigikliklar1 ve bilgi kopukluklarini 6nleyecegi gibi,
anonim sirket sisteminin de iyi kavranmasina yardimei olur'. Anonim ortakliktaki
payin; adi, kollektif, komandit sirketlerdeki katilma payindan farkliliklar1 itibari
deger, oransallik ilkesi, devir sartlar1 ve hiikiimleri, kar ve zarara katilma gibi
konularda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica yeni TTK ile limited sirkette de esas
sermayenin paylara bolinmiis olmasi ve paym nama yazili pay senedine
baglanmasi esas1 benimsenmesine ragmen, bu pay1, anonim sirket payina ne 6zdes
kilar ne de yaklastirir’. Hatta limited sirkette esas sermaye paymnmn senede
baglanmasi da, hukuki durumu degistirmez. Ciinkii limited sirkette esas sermaye
payma iliskin senetler, anonim sirketlerin aksine ya ispat araci niteliginde ya da

nama yazil senet seklindedir’.

Esas itibariyle pay, anonim sirketin kurulusunda esas sdzlesmesinin veya
sermaye artirnminda artirilan sermayenin ticaret siciline tescil edilmesiyle dogar
(TTK m. 486/1). Dolayisiyla tescil, paymn olusumunu saglayan bir hukuki
islemdir. Payin ve buna bagh haklarin tedaviiliinii kolaylastirmak i¢in pay, senede
baglamir’. 6762 sayili eski Yasada anonim ortakhigmm pay senedi c¢ikarmasini
zorunlu kilan yasal bir hiikiim yoktu. 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise, bu
bosluk dolduruldu. TTK m.486 hiikmiinde, hamiline yazili pay senetlerinin
bastiritlmast zorunlulugu getirildi. Ayrica, ilmiihaberlere nama yazili pay
senetlerine iliskin hiikiimlerin uygulanmasi dngoriilerek, kapsamli bir hitkkme yer
verildi. TTK m.486/2 geregince, ‘’paylar hamiline yazili ise yonetim kurulu, pay
bedelinin tamaminin 6denmesi tarihinden itibaren ii¢ ay icinde pay senetlerini

b

bastirtp pay sahiplerine dagitir.”” Yonetim kurulunun hamiline yazili pay

1Pu|a§ll, Hasan, Bagh Nama Yazili Pay Senetleri, Dayinlarli Yayincilik, 1.Baski, Ankara, 1992, s.3

vd.,Poroy, Reha, Tekinalp, Unal, Camoglu, Ersin, Ortakliklar Hukuku 1, Vedat Kitapcilik, 13. Basl,
istanbul, 2014, N. 758.

2 Gerekge, m.576, s.216.

3Pulasll, Hasan, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Yayinevi, 2.Baski, Ankara,2013, s.505.

4Pulasll, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.505.



senetlerinin bastirilmasina iliskin karar1 tescil ve ilan edilir, ayrica sirketin internet
sitesine konulur. Pay senedi ¢ikarilincaya kadar ilmiihaber ¢ikarilabilir. Ayni
maddenin 3. fikrasina gore, ‘’azlik isterse nama yazili pay senedi bastirilip tiim
nama yazili pay senedi sahiplerine dagitilir. Bu yeni diizenlemelerle, kapali
anonim sirketlerde 6zellikle aile sirketlerinde pay senedinin bastirilmamasi ve
dagitilmamas1 yoluyla baski yapilmasi, pay sahiplerinin bu sifatlarmi ispattan
yoksun birakilmalari, devir olanaklarinin simirlandirilmasi gibi hukuka aykir

yontemlerin Sniine gegilmis oldu’.
II. PAYIN CESITLI ANLAMLARI
A) Esas Sermayenin Bir Parcasi Olarak Pay

Anonim sirketlerde pay, esas sermayenin belirli sayida birim degere
boliinmiis olan bir parcasini ifade eder. Bu anlamda pay, 20.000 TL olan esas
sermaye, 2.000.000 adet bir kurus birim degere boliinmiis ise her bir (1) kurusluk
birim degere bir pay (nominal veya itibari deger) denir. Payin itibari degerinin az
veya ¢ok olmasi, payin giiclinii etkilemez. Dolayisiyla, payin itibari degeri daha
yiiksek tutularak, toplam pay adedi azaltilabilir, ancak pay sahiplerinin yonetim
haklarmin kullanilmasindaki giiciinii etkilemez®. Birden fazla oya sahip olan pay
sahiplerine taniacak oy sayisi esas sozlesme ile siirlandirilmamais ise pay sahibi
oyunu paylarinin toplam itibari degeriyle orantili olarak kullanir. Ayrica TTK
m.434/2 ile her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkini haiz
olacagi ve birden fazla paya sahip olanlara tanimacak oy sayisinin da esas
sozlesmeyle sinirlandirilabilecegi Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla pay sayist oy

sayisina esit olmayabilir.
B) Pay Sahipligi Mevkii Olarak Pay

Anonim sirket bir sermaye sirketi oldugundan ortakligin malvarliginin
sahibi pay sahipleri degil sirket tiizel kisiligidir. Dolayisiyla anonim sirketlerde

pay sahiplerinden ziyade payin 6nemi vardir.

Anonim sirketlerde paym bu karakteri dikkate alindiginda, pay, pay

sahibinin anonim sirketteki maddi-hukuki iligskisinin, haklarinin ve borglarinin

> Gerekge, m.486, s.178.
6Pulasll, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.506.



timiiniin ifadesi olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda pay, pay sahibinin
sahsindan soyut bir mevki olarak nitelenmekte ve buna da pay sahipligi mevkii
denilmektedir. Buna gore, anonim sirketlerde pay sahipligi, paym sahibine degil,

paya baglidir. Béylece, paya kim malikse ortak da odur’.

Pay sahiplerinin sayilarinin pay adedine esit olmas1 gerekmeyeceginden
dolay1, hem bir payin birden ¢ok sahibi olabilir hem de bir pay sahibi birden fazla
paya sahip olabilir. Anonim sirketlerde bir pay sahibinin birden fazla pay1 varsa,
bu paylar pay sahibine birbirinden bagimsiz olarak hak ve bor¢ yiikler.
Dolayisiyla her pay birbirinden bagimsiz iiyelik hakki saglar. Ayrica TTK m.
477/1 geregince; pay, sirkete karsi boliinemez. Bir paymn birden fazla sahibi
bulundugu takdirde, bunlar sirkete karst haklarmi ancak bir ortak temsilci

vasitastyla kullanabilirler.
C) Ortaklik Haklarim Iceren Belge Olarak Pay

Anonim sirketin esas sermayesi, ortakliga katilan ortaklarin taahhiit
ettikleri nakdi veya ayni degerlerden olusur. Anonim sirketin malvarliginin
maliki, tiizel kisi olan sirkettir. Ortakligin esas sermayesi bir biitiindiir ve anonim
sirket tlizel kisiligine aittir. Pay sahipleri ise pay miktarlar1 oraninda sirket tiizel
kisiligi karsisinda bazi haklar elde ederler ve borglar yiiklenirler. Pay sahibinin
hak ve borglarinin kaynagi paydir.

Anonim sirketin ¢ikardig1r pay senetleri kiymetli evrak niteligini
haiz olup, pay sahiplerinin hissedarlik haklarmi temsil eden sermaye piyasasi
aracidir. Anonim sirkette hissedarligin dogmasi igin, sirketin paysenedi ¢ikarmasi
gerekmez. Pay senedi ¢ikarilmamis olsa dahi, anonim sirketin tescili ve tiizel
kisiligin kazanilmasi ile hissedarlik dogar. Dolayisiyla iiyelik hak ve borg¢larinin
dogumu bakimindan pay senedinin ¢ikarilmasi, kambiyo senetlerinde oldugu gibi

kurucu degil, agiklayici niteliktedir®.

Anonim sirkette pay senetleri; kurulusta sirketin tescilinden sonra,
sermaye artiriminda ise genel kurulun artirim kararinin tescilinden sonra

cikartilabilir. Tescilden sonra c¢ikartilan pay senetleri hiikiimsiizdir (TTK

7Pulasll, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.507.
8Pulasll, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.508.



m.486/1). Tescilden once pay senedi ¢ikaran kimseler, bunlarin gecersizligi

nedeniyle meydana gelen zararlardan sorumludurlar (TTK m.486/4).
III. PAY CESITLERI
A. KARSILIKLARI BAKIMINDAN
1. Nakit Karsihg1 Pay

Sirketin ¢ikardig1 pay senetlerinin karsiligi nakden, yani para ile 6denir.
Anonim sirkete katilim (sermaye) payr olarak para konulmasi durumunda, bu
genellikle memleket parasidir. 1567 sayili Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Kanunu ve buna dayanilarak Bakanlar Kurulunca ¢ikarilan 7.8.1989 tarih ve 32
sayil1 Kararin 4. maddesinin (c) bendine gore, *’Tiirkiye’de yerlesik kisilerin,
disarida yerlesik kisilerden, Tiirkiye’de yapacaklar1 islemler nedeniyle doviz
kabul etmeleri serbesttir’’. Aym sekilde, Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununda
da yabanci paradan s6z edilmektedir. Ancak, sermaye payr olarak doviz
konulmasi halinde de, esas sozlesmede dovizin karsiliginin Tiirk Lirasi olarak

gosterilmesi sarttir’.
2. Ayin Karsihg Pay

Ayin sermaye, nakit disindaki bir degerin sirkete sermaye olarak
konulmasinda s6z konusu olur. Tasmir ve tasinmaz mallar ile fikri ve smai
miilkiyet haklar1 ayin sermayeye dahildir. Anonim sirkete konulan sermaye ayin
niteliginde ise, bu ayinin degerinin bir bilirkisi tarafindan tespit edilmesi ve TTK
m.128/2 geregince ilgili sicillere serh ettirilmesi gerekir. Ayin sermayenin konusu
olan tagmirin ise giivenilir kisi tarafindan sirkete teslim edilmesiyle, sermaye

gecerli olarak taahhiit ve borcu da gegerli olarak 6denmis sayilir.

Nakdi veya ayni sermaye ayrimi yapilmaksizin nama yazili paylarin veya
pay senetlerinin, kanunda veya esas sozlesmede aksi 6ngoriilmemisse, herhangi
bir simrlandirmaya bagli olmaksizin TTK m.490/1 geregince serbestge

devredilebilecegi ongoriilerek devir yasagina yer verilmemistir.

9Pulasll, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.509.



B. OY HAKKI BAKIMINDAN
1. Oy Hakki Bakimindan Pay

TTK m.479/1°de belirtildigi iizere oyda imtiyaz, esit itibari degerdeki
paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir. Bu hiikiimden, esit itibari
degerdeki paylarin en az bir oy hakkinin oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Tiirk hukuk
sisteminde benimsenen sistem budur. Ancak, bagka hukuk sistemlerinde oy hakki
olan paylarm yani sira oy hakki olmayan paylar bulunmaktadir. Ulkemizde de
1992 yilinda yapilan degisiklikle 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 14/a
hikmii ile kar paymda imtiyazli fakat oy hakkindan yoksun paylara izin

verilmistir'.
2. Oydan Yoksun Pay

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminin aksine'', 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda 1992 yilinda'? 3794 sayili Kanunun 13. maddesiyle yapilan
degisiklikle, kar payinda imtiyazli oydan yoksun paylar c¢ikarilmas1 kural

getirilmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu m.14/a hiikkmiine gore;

- Oy hakkindan yoksun pay ¢ikarilabilmesi i¢in anonim ortakligin

esas sOzlesmesinde bu yolda bir hiikkmiin bulunmasi gerekir,
- Oydanyoksun paylar halka arz edilmek iizere ¢ikarilabilir,
- Mevcut pay sahiplerine oydan yoksun pay tahsis edilemez,

- Oydan yoksun paylar, kural olarak, karda imtiyaz saglamak {izere

cikarilir.

Oydan yoksun pay, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nin en son 2009
tarihli Seri:ILN.36 Tebligi'® ile diizenlenmistir'*. Bu Teblige gore, oydan yoksun
paylar, anonim ortakliklarin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri, oy hakki

hari¢, sahibine kar paymdan ve anonim ortaklik isterse tasfiye bakiyesinden

10PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.509.

' Alman Anonim Sirketler Kanunu’nda (AktG 12/1) oydan yoksun paylar diizenlenmistir.

" RG. 13.5.1992, 21227.

B RG. 21.02.2009, 27117. Bu Tebligin 24.maddesi Seri I, No:38 sayili Teblig ile degistirildi (RG
19.12.2009, 27437).

14PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.510.



imtiyazli olarak yararlanma hakki ve diger ortaklik hakkini saglayan pay
senetleridir (m.4). Oydan yoksun paylar hamiline veya nama yazili olabilir. TTK
m.491 hiikkmii uyarinca, anonim ortaklik yonetim kurulu bu paylar1 pay defterine
kayittan kaginamaz (m.5). Ayrica, oydan yoksun paylara taninan imtiyazlar ile oy

haklarinin dogmasi sartlari, oydan yoksun paylarin ilizerine yazilir (m.5/2).
C. OY HAKKININ ETKIiSi VE BUNA ILiSKIN SISTEMLER
1. Yaygin Oy Sistemi

Tiirk Ticaret Kanunu sisteminde anonim sirketlerde yonetim ve
denetim kurulu iiyelerinin ve tasfiye memurlarinin se¢imlerinde, pay sahibinin
kullandig1 her bir oy, secilecek iiye sayist kadar etki yapar, diger bir ifade ile
verilen bir oy ayr1 ayr1 her bir iiye i¢in verilmis sayilir. Bu sistemde, oy hakkinda
imtiyaz yoksa tiim oylarin %50+1 payma sahip olan pay sahip veya pay sahipleri
yonetim ve denetim kurulu {iyelerinin tiimiinii segebilme olanagma sahip olur'.
Bu sistem, “’yaygin etkili oy sistemi veya etkisini secilecek her bir iiyede gosteren
sistem’” olarak adlandirilmaktadir'®. Yaygin oy sistemi hem TTK sisteminde hem
de esas sozlesmesinde birikimli oy sisteminin uygulanmasina iliskin agik hiikiim
bulunmayan Sermaye Piyasasi Kanunu sistemine tabi halka agik anonim

sirketlerde gecerlidir.
2. Birikimli Oy Sistemi

Borsaya kote edilmis sirketlerde kullanilan birikimli oy sisteminin,
TTK m.434/4 hikkmiinde halka a¢ik olmayan anonim sirketlerde de
uygulanabilecegi ve bu  konuyu bir tebligle diizenleyebilecegi
ongoriilmektedir.Bunun {izerine Ticaret Bakanligi anilan maddeye dayanarak,
“’Halka Ag¢ik Olmayan Anonim Sirketlerin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimma Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”> yayimlandi'’. Tebligin 5.

maddesine gore birikimli oy kullanilabilmesine iliskin kosullar sdyledir:

Esas sozlesmede;

15PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.511.

16Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, Beta Yayinevi,
1.Baski, istanbul, 1999, s.209.

' RG. 29.08.2012, 18396.

10



- Oy hakki veren tiim paylarin sahiplerinin, yonetim kurulu iiye
seciminde oylarmi bir veya daha fazla aday i¢in birikimli olarak

kullanabileceklerine iliskin acik bir hiikkmiin bulunmasi,

- TTK m.360 uyarinca yonetim kurulunda belirli gruplarin temsil
edilmesine ve/veya yonetim kurulu iiyeligine aday oOnerme hakkina iligkin

hiikiimlerin bulunmamasi,

- TTK m.479 uyarinca paylara oyda imtiyaz taninmasina iliskin

hiikiimlerin bulunmamasi,

- Yonetim kurulu iiye sayisinin {igten az olmayacak sekilde sabit bir

rakam olarak belirlenmis olmasi gerekir.

Birikimli oy, genel kurula katilan pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin kullanmaya yetkili oldugu oy sayisinin, se¢imi yapilacak yonetim
kurulu tiye sayisi ile carpilmasi suretiyle hesaplanir (Teblig, m.4/1). Birikimli oy
sisteminde oyu kullanan pay sahibi, yaygin oy sisteminde oldugu gibi oyunu iiye
sayisina yaymak yerine, oylarini segilecek iiye sayisinca bir kiside veya nadiren
birka¢ kiside toplayabilir. Birikimli oy Amerika’da uygulanmakta ve
“cumulativevoting’’ olarak adlandirilmaktadir. Birikimli oy daha ¢ok azinlik pay
sahiplerini korumakta ve paylarin %50+1’ine sahip ¢ogunlugun tiim yonetim ve

denetim iiyelerini segme olanagina son vermektedir.

D. ITIBARIi DEGERLiI PAY VE IiTiBARi DEGERDEN
YOKSUN PAY

TTK m.476/1 geregince payin itibari degeri en az bir kurustur. Bu
deger ancak birer kurus ve katlar1 olarak yiikseltilebilir. Anilan itibari deger
Bakanlar Kurulunca yiiz katina kadar artirilabilir. Bu hiikiim nedeniyle TTK
sisteminde itibari degerden yoksun pay olmaz. Bu kurallara aykir1 olarak ¢ikarilan
paylar ve pay senetleri gecersizdir; ancak 6demeden dogan haklar saklidir. Bunlari
ihrag edenler zarar verdikleri kisilere karsi miiteselsilen sorumludur (TTK
m.476/2). Zora giren sirketin finansal durumunun iyilestirilmesi amaciyla paymn
itibari degeri bir kurustan fazla oldugu takdirde bir kurusa kadar indirilebilir (TTK
m.476/3). Ancak, kanundaki asgari sermaye miktarindan agag1 diismemesine 6zen

gosterilmesi gerekir.
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1.Primli Pay

TTK m.347 hiikkmii uyarinca, itibari degerden asagi bedelle pay
cikarilamaz. Paylarin itibari degerden yiiksek bir bedelle (primli olarak)
cikarilabilmeleri i¢in esas sozlesmede hiikkiim veya genel kurul karari
bulunmalidur. itibari degeri asan farka “’agio’” veya ¢ ihra¢ veya emisyon primi’’;

bu tlirdeki paylara da “’agiolu paylar’’ veya “’primli paylar’’ denilmektedir.

Agio esas sermayenin bir pargasi olmamakla birlikte esas sermaye
borcunun ifa edilmesine benzer bir islevi yerine getirmektedir. Agio’nun itibari
deger miktariyla ifa edilen asgari sermaye borcundan temel farki agio ddemesinin
sirketin malvarligin1 artirmasina ragmen esas sermayenin temin edilmesine hizmet
etmemesidir. Agio ortaklik kazanci niteliginde olmadigindan, kar pay1 olarak pay
sahiplerine dagitilamaz. Zira agio’nun nasil kullanilacagi TTK m.519/2-a’da
belirtildigi iizere agio’nun ¢ikarilma giderleri, itfa (yok edilme) karsiliklart ve
hayir amacgh 6demeler i¢in sarf edilmesi, kalan olursa onun da genelkanuni yedek

akcelere eklenmesi gerekir.
2. itibari Degeri Olmayan Pay

TTK sisteminin aksine; ABD, Belgika, Liiksemburg ve
Liechtenstein gibi {iilke kanunlarinda itibari degerden yoksun paylara yer
verilmektedir'®. itibari degerden yoksun paylarin, deger karisikliklarmi ve
dolayisiyla yanilgilar1 6nledikleri, sermaye artirnmini kolaylastirdiklar1 ve ortaklik

alacaklarmin giivenligini daha iyi sagladiklar ileri siiriilmektedir'”.
IV. IMTIYAZLI PAY
A. IMTIYAZ KAVRAMI

Paya taninan {istiin hakka imtiyaz denir. Ustiin sdzciigii, hiyerarsik
anlami degil, adi paya nazaran daha ok haklardan yararlanmay: ifade eder™.
6762 sayili eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde bazi yazarlarca imtiyaz

teriminden anlagilmasi1 gerekenin “’kanuna nazaran stiinlik’’ oldugu

18PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.514.

19 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku-II, Vedat Yayinevi, 13.Baski, istanbul, 2014,
5.780.

20 Gerekge, m.478, s.173.
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savunulmustur’’. Ancak burada bahsedilen imtiyaz kanuna nazaran istiinlik
degildir. Kaynak Isvigre BK. m.656/1 hiikmiinde de, “’imtiyazli paylar, adi
paylara nazaran daha fazla haklardan yararlanirlar’® denilmek suretiyle,
istiinliigiin  “’adi paya’ nazaran oldugu acikc¢a belirtilmistir. Nitekim TTK

m.478/2 hiikkmiinde de imtiyazin paya taninan iistiin bir hak oldugu belirtilmistir.
B. IMTIYAZIN TANINMA KOSULLARI

Anonim sirketler hukukunda haklardan yararlanmada, ‘’sermayeye
katilim oraninda haklardan yararlanma’’ ilkesi benimsenmistir. Dolayisiyla her
pay sahibi kural olarak esit haklara degil, sirket sermayesine katilimi 6l¢iistinde
degisen oranda haklara sahip olur®. Bu husus ¢ oransallik ilkesi’’ olarak anilir.
imtiyaz, sahibinin lehine oransallik ilkesinden ayrilir”. Nitekim TTK m.479/1
hiikmiinde, oyda imtiyazin, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakki
verilerek taninabilecegi Ongoriilmektedir. Ticaret Kanununun sistemine gore,
paym cogunluguna sahip olmak ipsoiureoylarm da ¢ogunluguna sahip olunmasi
sonucunu dogurmayabilir. Ciinkii TTK m.434/2 hiikkmii uyarinca, birden fazla
paya sahip olanlara taninacak oy sayisi esas sOzlesmeyle smirlandirilabilir. O
halde, oy hakkinin tanmmasinda, esas sozlesmede hiikiim olmasi kaydiyla,

oransallik ilkesinden sapilabilmesine yaza izin vermektedir*.

TTK m.478/1 geregince esas sOzlesme ile veya esas sozlesme
degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir. Bu durumda, imtiyaz taninan pay
veya paylar ile digerleri kendiliginden ve zorunlu olarak iki farkli grup
olustururlar®. Mevcut paylar arasinda bir iistiinlik olmadan paylarin farkh
gruplara ayrilmasi, bir imtiyazin tanindigi anlamina gelmez. Aym sekilde,
imtiyazin belirlenmesindeki kriter, payin sermayeye katilim orani oldugundan, bu
baglamda payin nakit veya ayin karsiligi, nama veya hamiline yazili olmasi, kar

paymin ya da tasfiye bakiyesinin 6denmis sermayeye gore degil, itibari degere

21Ceker, Mustafa, Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullanilmasi, Seckin Yayinevi, Ankara, 1.Baski,
2000, s.52.

2 Ayni yénde; Nomer, Fiisun, Anonim Ortakhkta Esit Davranma (Esit islem) ilkesi, Prof.Dr.
O.imregiin’e Armagan, Iistanbul, 1998, s.469 vd.;Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta
Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 28.

ZSTekiI, Fahiman, Sirketler Hukuku 2.Cilt, Yeni Universite Yayinlari, istanbul, 1976, s.513; Anonim
Sirketler, Alkim Yayinlari, istanbul, 1998, s5.406, 410; Eris, Génen, Anonim Sirketler Hukuku,
Seckin Yayinlari, Ankara, 1995, 1.Baski, s.609.

24PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.515.

25Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, 5.27.
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gore belirleneceginin esas sozlesmede Ongdriilmiis olmasi da tek basina imtiyaz

olarak degerlendirilemez™.
1. imtiyaz Esas Sozlesme ile Taninabilir

Anonim sirketler hukukunda haklardan yararlanmada oransallik
ilkesi gecerli oldugundan, bu ilkeden ayrilabilmek i¢in mutlaka esas sdzlesmede
acik bir hiikmiin bulunmas1 gerekir. Bu nedenle, gerekli esas sézlesme degisikligi
yapilmadan sadece genel kurulun aldigi bir tavsiye karariyla imtiyaz
olusturulmas: miimkiin degildir’’. 6362 sayili SerPK. M.18/5 geregince, kayitli
sermaye sistemini benimsemis olan anonim sirketlerde, yonetim kurulunun
imtiyazli pay ihra¢ etme olanagina sahip olmasi, bu hususta esas sozlesme ile

kendisine yetki verilmis olmasi 6n sartina baglidir®®.

2. imtiyazin Konusu ve Kapsamm Esas Sozlesmede Acikca

Belirtilmelidir

Imtiyaz esas sozlesme ile temellendirilmeli, tanimlanmali ve
somutlastirilmalidir. Imtiyazin konusu ve kapsami esas sdzlesmede acikca
belirtilmelidir. Imtiyaza iliskin iistiinliilk, paydan kaynaklanan pay sahipligi
haklarmna iliskin olmalidir. Imtiyazin kaynagini, ancak kanuni pay sahipligi hakki
veya kanunda 6ngériilmemis yeni bir pay sahipligi hakki olusturabilir. Imtiyazin
konusunu ise yonetim ve malvarlig1 karakterli haklar olusturur. Buna karsin,
dogrudan paya bagli olmayan haklar (6rnegin yonetim kurulu veya genel kurul
toplanti  bagkaninin  {istiin  oya sahip olmast gibi) imtiyaz olarak
nitelendirilemeyecegi gibi, paylar arasindaki mevcut diger farkliliklar da (6rnegin
payin itibari degeri veya primli paylardaki ihra¢ degeri, pay bedellerine mahsuben
yapilan 6demelerdeki farkliliklar, bir pay grubu ic¢in esas sozlesmede ongoriilen
devir smirlamasi, pay karsiligimin nakit veya ayin olmasi gibi) imtiyaz olarak

nitelendirilemez®’. Ayni sekilde, ortaklarin paylar1 satmasi durumunda diger pay

26Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.29; Pulasl,
Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.515.

7 11. HD. 12.11.1992, E,3211/K.10546, Batider, 1993/1, s.139; Kendigelen, Abuzer, Anonim
Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s. 35.

**RG. 30.12.2012, 28513.

29PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.516; Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime
Katilma Haklarinda imtiyaz, 5.32 vd.
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sahiplerine esas sozlesmede taninmis olan alim, geri alim ve 6n alim haklar1 da

imtiyaz degildir™.
3. Imtiyaz Oransallik ilkesinden Sapilarak Taninabilir

Imtiyaz, paya veya dzellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan
pay sahiplerine ve azinliga taninir. Her pay sahibi sirket sermayesine katilimi
oraninda degisen haklara sahip olacagindan anonim sirketlerde paylar arasinda
mutlak bir esitlik yoktur. Dolayisiyla anonim sirketlerde payin sagladigi haklardan
yararlanmada nispi esitlik ilkesinin bir yansimasi olarak oransallik ilkesi
gecerlidir’'. imtiyazli paylarn mevcut olmasi halinde de gegerliligini koruyan
nispi (goreceli) esitlik ilkesi ayni konumda bulunan pay sahiplerine esit islem
yapilmasini emreder. Bu noktadan hareketle esit islem ilkesi, ayn1 gruba ait paylar

arasinda esitligin saglanmas1 geregini ifade eder.
4. imtiyazin Taninacag Cevre
a. Imtiyaz Paya Tannabilir

TTK m.478/1 hiikkmii geregince, ilk esas sozlesme ile veya esas
sozlesme degistirilerek bazi paylara imtiyaz taninabilir. Dolayisiyla kural,
imtiyazin paya taninmasidir. Buna gore, imtiyaz iistiin hak olup, kisiye, makama
veya belirli bir sifata degil, yalnizca paya baglanir’”. Imtiyaz taninan pay sahibi,
imtiyazdan diger pay sahiplerinden bagimsiz olarak faydalanabilir. Paya
baglanarak kisisellesen imtiyaz, sahibine bu {istiin haktan yararlanma imkani

saglar.
b. Imtiyaz Pay Sahiplerine Taninabilir

Imtiyazin paya tanimnmasi kuraldir. Ancak, TTK m.478/3 ve TTK
m. 360 ile bu kurala istisna getirilerek payin yaninda pay sahiplerine de imtiyaz
taninmasma olanak saglanmistir. TTK m.360 geregince, esas soOzlesmede

ongoriilmek sart1 ile, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay

30 Karayalcin, Yasar, Ozel Hukukta Meseleler Ve Goriisler 2, Vedat Kitapcilik, istanbul, 1997, 5.111;
Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku 1.Cilt, Legal Kitabevi, ISTANBUL, 2011, S.12;
Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda imtiyaz, s.33.

31Karahan, Sami, Anonim Ortakliklarda imtiyazli Paylar ve imtiyazlarin Korunmasi, Kazanci
Yayinevi, istanbul, 1991, s.41.

32Gerekge, m.478, 1.fikra, s.173.
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sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir ve temsil
edilme hakki taninan bu paylar imtiyazli sayilir. Buna gore yonetim kurulunda

temsil edilme hakki agik¢a imtiyaz sayilir.
C.IMTIYAZ OLUSTURULABILECEK KONULAR

Baglandiklar1 haklar ve menfaatlerin mahiyetleri bakimindan
imtiyazl paylart; malvarlig1 haklarinda, oy hakkinda ve yonetim organinda temsil

edilme konularinda olmak iizere {i¢ grup altinda toplayabiliriz.
1. Malvarhg Haklarinda imtiyaz
a. Kar Payinda Imtiyaz

Kar payinda imtiyaz pay sahiplerine ii¢ noktada imtiyaz saglayabilecek
sekilde diizenlenebilir. Birincisi, halka ac¢ik anonim sirketlerde ilk temettiiyii
gozeterekkar payinda imtiyaz sahipleri kar payindan daha fazla pay alabilir.
Ikincisi, kapali tip anonim sirketlerde esas sozlesme ile bir grup paya kardan
oncelikle yararlanma konusunda imtiyaz taninabilmesi seklinde ortaya cikar.
Halka agik anonim sirketlerde bdyle bir imtiyaz taninamaz. Ciinkii SerPK m.15
geregince, ilk temettiilin biitlin pay sahiplerine oransallik ilkesine gore dagitilmasi
gerekir. Ugiinciisii ise, esas sdzlesmede dngoriilen kar payr miktarini karsilamaya
o yilin kariin yetmemesi durumunda kar haklar1 birikir ve ileriki yillarda sirket
kar ettiginde kar payinin toptan 6denebilmesi ve pay sahibinin de ge¢mis y1l veya
yillara ait bu 6demeyi talep edebilmesi imkaninin bulundugu durumda ortaya
cikar. Esas sozlesmeyle yukarida belirtilen alternatiflerden biri veya birden fazlasi

ongoriilebilir.
b. Tasfiye Payinda Imtiyaz

Tasfiye payinda imtiyazli pay senetleri sirketin tasfiyesi sonunda
elde edilecek tasfiye bakiyesi iizerinde adi pay senetlerine nazaran riighan hakkina
sahiptirler. Tasfiye bakiyesi Once, tasfiye bakiyesinde imtiyazli olan pay
sahiplerinin haklarinin 6denmesi i¢in kullanilir. Bundan sonra, kalan kisim pay
sahipleri arasinda Odedikleri sermayeler ve imtiyaz haklar1 oraninda dagitilir

(TTK m.543/1).
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c. Riichan Hakkinda Imtiyaz

Uygulamada pek kullanilmayan riichan hakki, anonim sirketin
kurulusunda esas sozlesme ile sadece belirli paylara ve pay gruplarina taninabilir.
Anonim sirketin kurulusundan sonra riichan hakkinda imtiyazin esas sdzlesme
degisikligi ile tanmabilmesi i¢in sermayenin %75’ini olusturan paylarin
sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oy vermeleri gerekmektedir (TTK

m.421/3-b).
2. Oy Hakkinda imtiyaz

Oy hakki, kural olarak sermayeye katilma oraninda kullanilir. Boylece
pay sahipleri oy haklar1 ile dogru orantili olarak sirket yonetiminde etkin
olmaktadirlar. Anonim sirketlerde yukarida belirtilen oransallik ilkesi yaninda oy
hakkindan imtiyaz sistemi de benimsenebilir. Dolayisiyla oransallik ilkesinin
istisnasi oyda imtiyazl paydir. TTK m.479/1 geregince; oyda imtiyaz, esit itibari
degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir. Buradan, farkli
itibari degerdeki paylara esit oy hakki taminmak suretiyle oyda imtiyaz

taninamayacagi sonucu ¢ikmaktadir.

TTK m.479/2 hiikkmiine gore bir paya en ¢ok on bes oy hakki
taninabilir. Oy hakkindaki imtiyaz bu sekilde smirlandirilmigtir. Ancak, oy
hakkindaki imtiyazin sinirlandirilmas: kurali, iki halde uygulanmaz. Birincisi
kurumlasmanin gerektigi, ikincisi ise hakli bir sebebin ispatlandigr durumlardir.

Her iki halde de mahkeme karar1 gereklidir’”.
3. Yonetim Kurulunda Temsil Edilmeye liskin imtiyaz

Yasa koyucu, esas sozlesmede oOngoriilmek sarti ile belirli pay
gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay sahiplerine ve
azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilecegini ve bu amacla
yonetim kurulu iyelerinin belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay
gruplar1 ve azlik arasindan segilecegini veya yonetim kurulu iyeligi i¢in aday
onerme hakki da taninabilecegini ongdrmiistiir (TTK m.360/1). Ayrica yonetim
kurulunda temsil edilmeye iliskin bu hakkin agik¢a imtiyaz oldugu (TTK 360/2)
belirtilmistir.

33PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.523.
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TTK’ya gore, yonetim kurulunda temsil edilme hakkiyla ilgili bazi
iyelerin belirli pay sahibi gruplar1 arasindan secilmeleri veya baglayici aday

6nerme hakki taninmasi seklinde de dngoriilmesi miimkiindiir’*.
4. Oyda imtiyazin Etkisiz Oldugu Haller

Oy hakkinda imtiyazin etkisiz oldugu durumlar, TTK 479/3’te
Ongoriilmiistiir. Buna gore, esas sozlesme degisikligi ile ibra ve sorumluluk davasi
acilmasi durumlarinda oy hakkinda imtiyaz etkisizdir. Ancak Pulasli, 399 uncu
madde hiikmii uyarinca secilen denet¢i ile 437°nci maddeye gore yine genel
kurulun sectigi 6zel denet¢i seg¢iminde oy hakkindaki imtiyazlarin
etkisizleseceginin séz konusu olabilecegi kanisindadir’®. Ciinkii bu  hiikmiin

3

Gerekce’de belirtilen °’...oyda imtiyazin hakimiyet kurulmasi araci olarak
kullanilmasina engel olmak amacina gére belirlenmistir’>*® ifadesine ve bununla

giidiilen amaca da uygun diismekte oldugunu degerlendirmektedir.
V. IMTiYAZLARIN KORUNMASI
A.IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURULU

Tiirk Ticaret Kanununda imtiyazlarin korunmasi amaciyla bir
takim 0zel hiikiimler 6ngdriilmiistiir. TTK m.454/1 hiikkmii uyarinca, genel kurulca
esas sozlesmenin degistirilmesine dair verilen karar, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 ihlal edecek nitelikte ise, bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar
6zel bir toplantida, alacaklari bir kararla onaylanmadik¢a uygulanamaz®’. Cesitli
konularda imtiyazli pay olan bir anonim sirkette, genel kurul karar1 hangi tiirdeki
imtiyazi ihlal ettiyse, sadece o imtiyazli pay sahiplerinin katilabilecekleri 6zel bir
toplantida alacaklar1 bir kararla s6z konusu genel kurul kararmin onanmasi
gerekir. Ihlal edilmeyen diger imtiyazli paylarm s6z konusu genel kurul kararimni

onamalaria gerek yoktur.

3 Gerekce, m.360, s.107.

35PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.524.

36 Gerekge, m.479, 3.fikra, s.175.

7 11.HD.4.6.1991, E.9451/K.3710, HGK 8.6.1983, £.980/11-1720,K.19883/631, 11.HD.5.2.2002,
E.8973/K.893.
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B. OZEL KURULUN TOPLANMASI VE KARAR ALMASI

Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu TTK m.454/2 uyarinca
yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay
iginde Ozel kurulu toplantiya ¢agirir. Aksi halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim
kurulunun ¢agr siiresinin son giiniinden baslamak iizere, on bes giin i¢inde, bu
kurulun toplantiya ¢agirilmasini sirketin merkezinin bulundugu yer asliye ticaret
mahkemesinden isteyebilir. Imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunu toplantiya ilk
olarak yonetim kurulu g¢agirmakla yilkiimlidiir. Yonetim kurulu c¢agirmadigi
takdirde imtiyazli pay sahiplerinden birine ¢agri i¢cin mahkemeye miiracaat
hakkinin taninmasiyla 6zel kurulun toplantiya c¢agirilmama ihtimali ortadan
kaldirilmis olmaktadir. Ayrica TTK m.454/6 uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulu toplantisinda bakanlik komiserinin bulunmasi sarttir.

TTK m.454/3 uyarinca imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu imtiyazli
paylart temsil eden sermayenin yiizde altmisinin g¢ogunluguyla toplanir ve
toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alir. Imtiyazli paylar bir pay
sahibine aitse, tek ortakli sirket genel kurulu gibi, oy birligi ile onay vermesi

gerekir™®.

C. OZEL KURULUN TOPLANAMAMASI HALINDE
GENEL KURUL KARARLARININ HUKUKI DURUMU

Imtiyazli pay sahiplerinin haklar1 genel kurul tarafindan ihlal edildigi
takdirde, genel kurul karar1 imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca onaylanmadik¢a
uygulanamaz. Hukuk giivenligi agisindan bahis konusu kararlarin 6zel kurulca
onanmasi veya onanmamasi belirli bir silire i¢inde gerceklestirilmelidir. Buna
gore, TTK m.454/5 uyarinca 6zel kurul, genel kurul kararmin Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilan edildigi tarihten itibaren toplam olarak 45 giin i¢inde
toplantiya davet edilmez veya davete ragmen toplanamazsa, s6z konusu genel
kurul karar1 onanmis sayilir. imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu 45 giin icinde
toplanip olumlu veya olumsuz bir karar alabileceginden dolay1 imtiyazlar1 ihlal
eden genel kurul kararmin ilan edildigi tarihten itibaren 45 giin icinde

uygulanmas1 miimkiin degildir. Ayrica kararin olumsuz olmasi halinde yargi

38PuIa§I|, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.525.
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stireci devam edeceginden bahis konusu genel kurul kararimin uygulanmasina

yiirlitmenin durdurulmasi yoluyla engel olunmasi miimkiindiir.
VL. PAY SAHIPLIGI

Pay sahibi, paymn veya pay senedinin malikine denir. Anonim
ortakliklarda hem gergek kisiler hem de kamu ve 6zel hukuk tiizel kisileri pay
sahibi olabilir. Ayn1 sekilde pay sahiplerinin tiimiiniin ger¢ek veya tiizel kisilerden
olmalarmni engelleyen hicbir yasal hiikiim yoktur”. Bir anonim sirkette kurulusta
kurucu olarak veya kurulustan sonra pay devralarak pay sahibi olunabilir. Pay
sahibi olmaya iliskin mevzuatta 6zel bir sart yoktur. Ehliyetsizler veya smirh
ehliyetliler de medeni hukuk kurallarina gore velilerinin veya vesayet makaminin

onayiyla anonim sirketlerde pay sahibi olabilirler.

6090 sayili TBK m.620’de belirtilen adi ortaklik veya 4721 sayili
MK m.640°daki miras ortakliginin tiizel kisiligi olmadigindan bunlarin tim
ortaklar elbirligi halinde anonim sirkette pay sahibi olabilirler ve payin sirkete
kars1t boltinmezligi kurali uyarinca, genel kurulda paydan dogan haklarini ancak
ortak bir temsil aracilifiyla kullanabilirler (TTK m.432). pay sahipligi bir hak
oldugundan dolay1 devredilebilir, sinirli ayni haklarla yiikiimlenebilir ve miras

yoluyla mirasgilara geger™.
VII. PAY SAHIPLIGININ KAZANILMASI
A. ASLEN IKTISAP

Payin dogrudan dogruya iktisap edilmesine payin aslen iktisabi
denir. Kurulusta veya esas sermaye artiriminda paym taahhiidii halinde
gerceklesebildigi gibi kayith sermaye sistemini benimsemis anonim sirketlerde
yonetim kurulunca ¢ikarilan pay senetlerinin satin alinmasi halinde de gerceklesir.
Ayrica; tiir degistirmede, birlesmede ve boliinmede yeni sirketin pay sahipligi

aslen iktisap edilir.

Kurulus agamasinda anonim sirketin ticaret siciline tescili payin

edinimi agisindan onemlidir. Ciinkii tescil ile sirket tiizel kisilik kazanir ve anonim

39PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, Adalet Yayinevi, 3.Baski, Ankara, 2018, 5.1803.
40PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, s.1804.
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ortaklik ile pay taahhiidiinde bulunanlar arasinda ortaklik iliskisi dogar. Sermaye
artiriminda da yeni ¢ikarilan paylarin sadece taahhiit edilmesi pay sahipligi
hakkinin kazanilmasi i¢in yeterli degildir. Pay sahibi Yasadaki veya s6zlesmedeki
asgari pay tutarin1 6deyerek liyelik hakkinin kazanilmasi i¢in kendisine bagh ve

gerekli olan tiim kosullar1 yerine getirmis olacaktir.
B. DEVREN IKTISAP

Anonim sirketin ticaret siciline tescili tlizerine tiizel kisilik
kazanmasini miiteakip payin veya pay senedinin bir pay sahibinden devir
kurallarina gore iktisap edilmesine devren iktisap denir. Payin senede bagli olup

olmamasina gore degisiklik gosterir.
1. Senede Baglanmamis Payin iktisabi

Senede  baglanmamis paymn iktisabi  TTK’da dogrudan
diizenlenmemistir. Senede baglanmamis paym devri, nama yazili paylarla birlikte
dolayli olarak ‘’nama yazili paylarin ve pay senetlerinin devri’’ kenar basligi
altinda, TTK 490. maddede diizenlenmistir. Bu nedenle, ¢iplak paym devrinde
6098 satili Tiirk Borg¢lar Kanunundaki temlik hiikiimleri (m. 183 vd.) ile
TTK’daki nama yazili paylara iliskin hiikiimler uygulanir. Buna gore pay
bedelinin tamami 6denmis ancak senede baglanmamis ¢iplak payin devri, alacagin
temliki hiikiimlerine gore yazili sekilde yapilmasi gerekir (6098 sayili TBK
m.184)*".

2. Pay Senetlerinin Iktisab1
a. Geleneksel Nama Yazili Pay Senetleri

Hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili pay senedinin
zilyetliginin devralana gecirilmesiyle yapilabilir (TTK m.490/1). Bu hiikiim
geregince, kanunen emre yazili senetlerden sayilan nama yazili pay senetlerinin

devri de ciro ile olur. Buna gore, hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili

41PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, s.1811.
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pay senedinin zilyetliginin®, miilkiyeti gegirmek amaciyla, devralana

gecirilmesiyle gerceklesir (TTK m.490/2)*.

Ayrica yasada yasaklanmadigindan nama yazili pay senetleri, ister
ayr1 bir temlikname ile ister senet arkasina temlik beyani ve senet iizerindeki
zilyetligin devralana gegirilmesi suretiyle de devredilebilir**. Buna gére, nama
yazili pay senetlerinin devri i¢in iki unsurun gergeklesmesi sarttir; senet arkasina
temlik beyanm1 veya beyaz ciro yapilarak senedin zilyetli§inin devralana

gecirilmesi gereklidir™.
b. Ger¢cek Nama Yazili Pay Senetleri

Gergek nama yazili pay senetleri tam anlamiyla nama yazili kiymetli
evraktir. Bu senetler, senet lizerine ‘’emre degildir, nama yazilidir’’ yazilmak
suretiyle olusturulur. Ayrica, esas sozlesmede bu senetlerin devrinin alacagin
temliki hiikiimlerine gore yapilacagi da ongdriilmelidir. Ger¢cek nama yazili pay
senetlerinin devri i¢in yazili temlik beyan1 hem senet lizerine hem de senetten ayri
bir kagida yazilabilir. Ayrica senet iizerindeki hakkin gecerli olarak devri igin pay

senedinin devralana teslim edilmesi sarttir.
c. Hamile yazili pay senetleri

TTK m. 489 hiikmii geregince, hamiline yazili pay senetlerinin devri,
sirket ve lclincii kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gegirilmesiyle hiikiim ifade
eder. Hamiline yazili pay senetleri kural olarak, senet iizerindeki zilyetligin
gecirilmesiyle gergeklesir, ancak taraflar devir islemini ciro veya temlik ile
gerceklestirirse bu devir de gegerlidir. Fakat esas s6zlesmeye konulacak hiikiimle,
hamiline yazili pay senetlerinin devri, herhangi bir sarta baglanamayacagi gibi,
yonetim kurulunun onayma da tabi tutulamaz. Ciinkii hamiline yazili pay
senetlerinde tam bir devir serbestisi gecerlidir.Hamiline yazili pay senetlerini

devir yetkisi olmayan bir kimseden devralan kisi iyiniyetli ise; diger bir ifadeyle,

2 Zilyetligin devrinden, sadece teslimin degil, teslim yerine gecen zilyetligin havalesi, kisa elden
teslim ve hikmen teslim gibi zilyetligin gecirilmesine iliskin diger hallerin de anlasiimasi gerekir.
Bkz. Pulasli, Bagh Nama Yazili Pay Senetleri, s.31 vd.

43PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, 5.1812.

44PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, 5.1812.

*11.HD., 4,12,1981 E.4965/K.5248.
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devredenin yetkisiz oldugunu bilmiyor veya bilecek durumda degilse, iyiniyeti

korunur ve iktisabi gegerli olur™.
3. ilmuhaberler

[Imuhaber, anonim sirketlerde pay sahipligi hakkna iliskin olarak
cikarilan gegici veya ara bir senettir. Sirketin heniliz pay senedi ¢ikarmadigi
devrede, pay senetlerinin yerine gegici olarak ¢ikarilan senetlerdir. [lmuhaberlerin
igerdigi pay sahipligi haklarinin pay senetlerinin sagladig1 haklardan higbir farki
yoktur ve bu haklar gecici de degildir. Gegici olan sadece pay senedi yerine
c¢ikarilan ilmiihaberlerdir. TTK m.486/2 geregince, pay senedi bastirilincaya kadar
ilmiihaber ¢ikarilir ve ilmiihaberlere kiyas yoluyla nama yazili pay senetlerine
iliskin hiikiimler uygulanir. TTK m.486/2 hiikmiinde, nama yazili pay senetlerine
iliskin hiikiimlerin ilmiihaberlere kiyasen uygulanacagi ongorildiigiinden, hem
nama yazili pay senetlerinin hem de hamiline yazili pay senetlerinin yerine
¢ikarilan ilmiihaberlerin nama yazili olmasi gerekir. ilmuhaberleri kiymetli evrak
ve kanunen emre yazili senet niteliginde sayilmasi nedeniyle ciro ve teslim ile
devredilirler’’. Nama yazili senetlerin yerine ¢ikarilan nama yazili ilmiihaberlerin
sahiplerinin de TTK m.499/1 ve TTK m.499/4 geregince pay defterine
kaydedilmesi gerektiginden, ilmuhaberi devralanin sirkete karsi ortak sifatini

kazanabilmesi i¢in pay defterine kaydi gerekir.
C. MiRASLA IKTISAP

Anonim sirketin pay1, senede baglanmis olsun veya olmasin, miras ile
mirasgilara gecebilir. Bu intikal, kanuni halefiyet kurali geregi bir tiir devren
gecistir. Mirasla gegiste, hamile yazili senetlerde herhangi bir sorun olmamakla
birlikte, esas sozlesme ile devrin sirketin onayina tabi tutuldugu nama yazili pay
senetlerinde TTK m.493/4, m.494/2 ve m.495/3’te dngoriilen sartlarin gergeklesip

gerceklesmedigine gore olur.

46PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, 5.1819.
47PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, 5.1822.
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VIIL. PAY SAHIPLiGININ KAYBEDILMESI

Pay sahipligi sifatinin kazanilmasi ve kaybedilmesi paya baglidir.
Pay ilizerinde meydana gelen degisiklikler pay sahipligi sifatim1 da etkiler. Pay1
sona erdiren sebepler pay sahipligini de sona erdirir. Anonim sirketlerde pay1
ortadan kaldiran hallerin baginda anonim sirket tiizel kisiliginin sona ermesi gelir.
Anonim sirket tiizel kisiligi sirketin feshi, infisah1 veya tasfiyeye girmesiyle sona
erer’. Bu hallerin gerceklesmesiyle sirket tiizel kisiligiyle birlikte anonim sirkette
mevcut olan paylar da ortadan kalkar.Anonim sirketlerde pay sahipligini bahseden
pay, serbestce devredilebilir ve mirasla gecebilir. Anonim sirketlerde payin kural
olarak serbestce devredilebilmesi, anonim sirketleri diger sirketlerden ayirir.
Kollektif, komandit ve limited sirketlerde ortakligin devredilebilmesi icin diger
ortaklarin rizasi, kooperatiflerde ise devrin kooperatif tarafindan kabul edilmesi
gerekir. Anonim sirketlerde pay sahipliginden ¢ikma ve ¢ikarilma kurumlarina yer
verilmediginden payin devri diger sirketlere nazaran daha kolaydir. Anonim
sirketle pay vasitasiyla kurulan hukuki iliski, payin bir bagkasina devredilmesiyle
ortadan kalkar. Paymm anonim sirketlerde serbestce devredilebilmesi kurali,
hamiline yazili pay senetlerinde mutlak bir uygulama alani bulur. Buna karsilik
nama yazili pay senetlerinin devri cesitli sekillerde sinirlandirilabilir®. Paymn
devri neticesinde; devralan pay sahipligi sifatin1 kazanir, devreden ise pay
sahipligi sifatin1 kaybeder. Devreden pay sahibinin sirkette baska pay1 kalmiyorsa,
paymi devretmesi neticesinde ortakliktan ¢ikmis olur. Pay ve buna bagh iiyelik
sifati, paym miras yolu ile gecisi, birlesme, anonim sirketin tasfiyesi, payin itfa
edilmesi ve sermaye borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin 1skati gibi ¢esitli

nedenlerden biri ile kaybedilebilir.

Payin ortadan kalkmasi sonucunu doguran birlesme, birden fazla
paym ayni itibari degerde tek bir payda toplanmasidir. Payin birlestirilmesi yoluna
ancak anonim sirketin mali durumunun diizeltilmesi amaci ile basvurulabilir.
Paylarin birlestirilmesi isleminin uygulanmasindan sonra bazi pay sahipleri, pay

sahipligi sifatin yitirebilir™".

8 Erdogan, Murat, Anonim Sirkette Pay Sahipligi Sifatinin Sona Ermesi (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), istanbul 2003, 64 vd.

* Bu konuda cesitli kanuni sinirlamalar mevcut oldugu gibi esas s6zlesmeye de payin devrini
kisitlayan veya yasaklayan bazi sartlar konulabilir.

*Arslanli, Halil, Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi, iUHFM C.XXIII, istanbul, 1958, s5.264.

24



Payin itfasi ise payin bedeli 6denerek veya 6denmeyerek tamamen
yok edilmesi, ortadan kaldirilmast anlamuna gelir’'. Yenilik dogurucu bir islem
olan paym itfasi, anonim sirketin kendi paylarindan bir kismini satin almasi
seklinde gergeklesebilecegi gibi itfa edilecek paylarin kura yoluyla belirlenmesi
seklinde de gergeklesebilir’”. itfa, esas sdzlesmede hitkiim varsa bu hiikiimler
cergevesinde yerine getirilir. Payin itfa edilebilmesi icin sahibinin mutlaka riza
gostermesi gerekir. Genel kurul karariyla pay itfa edilemez. Paylarin birlestirildigi
veya itfa edildigi durumlarda pay ortadan kalkar ve buna bagh olarak da itfa

edilen paylar tizerindeki pay sahipligi de sona erer.

Anonim sirketin iflasi, pay sahipliginin kaybedilmesine neden olmaz,
iflas devam ettigi siirece iiyelik hakki devam eder. Uyelik hak ve sifati, iflas
tasfiyesi sonucunda anonim sirket ticaret sicilinden terkin edildiginde sirketin
tiizel kisiligiyle birlikte sona erer. Pay senetlerinin kaybedilmesi ve bu senetlerin
mahkeme tarafindan iptali halinde bile pay ve pay iizerindeki miilkiyet hakk1
kaybedilmez, pay sahipligi sifati kaybolmaz. Bu durumda pay sahibi sirketten
kendisine yeni senet verilmesini isteyebilir. Anonim sirketlerde pay ve pay
sahipliginin belirli bir siire kullanilmamakla zamanasimina ugramasi1 da miimkiin
degildir. Ancak boyle bir durumda uzun siire kullanilmayan pay sahipligi igin

kayyim tayini istenebilir™>.

Yukarida belirtilen hallerden biri olmadan pay sahipligi hak ve
sifat1 kaybedilmez. Ayrica pay sahipliginden vazgecilmesi durumu da s6z konusu
degildir. Tiim ticaret sirketleri icinde (birlesmede TTK m.141/2 uyarinca ayrilma
akcesi ongoriilmesi durumu harig) sadece anonim sirkette ¢cikma ve ¢ikarilma so6z
konusu degildir. Paylarin timiinii satip devreden ortak, anonim sirketten ¢ikmis
olur. Ancak bu da, sahis sirketleri ve limited sirketlerdeki anlamda bir ¢ikma

sayllmaz™,

Birlesmede TTK m.141/2°de 6ngoriilen ayrilma akgesi ile ilgili hiikiim
haric anonim sirketlerde pay sahibinin sirketten c¢ikarilmasi Tirk Ticaret
Kanunu’nda diizenlenmemistir. Boyle bir hiikiim esas sézlesmeye konulsa dahi

gecerli olmaz. Ciinkii sirketten ¢ikma anonim sirketlerin temel diizenine aykiridir.

>t Arslan, ibrahim, Sirketler Hukuku Bilgisi, Konya, 2007, 5.288.
>%imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul, 1968, s.280.
>Arslanli, Pay Sahipligi, s.264.

54PuIa§I|, Sirketler Hukuku Serhi Cilt 3, 5.1825.
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Anonim sirketlerde c¢ikarilmaya benzer bir hukuki kurum olan 1skat
diizenlenmistir. Pay sahipliginin kaybedilmesi hallerinden biri olan 1skat, anonim
sirketler hukukuna 6zgii bir hukuki kurumdur. TTK m.480/1’in emredici hiikmii
geregince anonim sirketlerde tek borg ilkesi gegerlidir. Iskat ancak bu tek borg
ilkesi olan taahhiit edilen pay bedelinin 6denmemesi sebebiyle gerceklesebilir.
Pay sahibinin tiim paylarina 1skat islemi uygulanmasi neticesinde, bu pay sahibi

sirketten tamamiyla ¢ikarilmis olur.

Pay sahipligi sifatinin kaybedilmis olmas1 pay iizerinde olumsuz bir
etki meydana getirmez. Mesela payin devrinde pay sabit kalmakta ancak pay
sahipligi sifatt bir kisiden bir baska kisiye ge¢mektedir. Iskat miieyyidesinin
uygulanmasi halinde de bundan pay zarar gormez. Pay, 1skata ragmen varliginm
stirdiiriir. Iskatin pay tlizerindeki etkisi sadece pay sahipligi sifatinin bir kisiden bir
baskasina ge¢mesi haliyle smirlidir. Yani iskat sadece bu miieyyideye maruz

kalan paylara ait pay sahipligini bir kimsenin sahsinda ortadan kaldirmaktadir™.

55Hir§, Ernst E., Ticaret Hukuku Dersleri, 3.Basi, istanbul, 1948, s.275.
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BOLUM 2

ANONIM SIRKETLERDE MENFAAT iHTILAFLARI
VE COZUM YOLLARI

I. MENFAAT iHTIiLAFLARI

Iktisadi hayatin 6nemli yap: taglarindan olan anonim sirketler hem
kiiciik, hem de biiyilik pay sahiplerine bir takim imkanlar tanir. Anonim sirketler,
yatirimcilara payin devrini kolaylastirmasi ve yatirimcilarin pay sahipligi sifatinin
kaybini son derece siki sartlara baglamis olmasindan dolayr en ¢ok tercih edilen
sirkettir. Anonim sirketler zamanla iktisadi hayatta 6nemli bir gii¢c haline gelerek
kiiciik tasarruflar1 dahi ekonomiye kazandirmis ve yatirimcilarin dikkatini

¢cekmistir.

Anonim sirketlerin iktisadi hayatta 6nem kazanmasiyla dogru
orantili olarak bu sirketlerdeki menfaat sahiplerinin sayis1 ve menfaat ihtilaflarinin
kapsami artmistir. Anonim sirketlerde menfaat ihtilaflar1 diger sirketlerle
yasanabilecegi gibi pay sahiplerinin kendi aralarinda veya sirket disindaki bazi
kisiler arasinda da yasanabilir. Anonim sirketlerdeki menfaat sahibi olan kisilerin
sayisinin artmasi ve menfaatlerinin kapsaminin genislemesi, kanun koyucular
menfaat ihtilaflarinin ¢6ziime kavusturulmasi amaciyla c¢esitli kurallar koymaya
zorlamustir™®. Anonim sirketlerin icerisindeki menfaat ihtilaflarinin ¢dziimlenmesi

konusu anonim sirketler hukukunun en temel sorunlarindan birisidir’’.

Menfaat ihtilaflar1 en ¢ok pay sahipleri arasinda gergeklesmektedir.
Pay sahipleri korunan menfaatleri agisindan miinferit pay sahibi, azlik ve
cogunluk olmak iizere iice ayrilir*.Her bir pay sahibi grubuna menfaatlerini
korumak amaciyla g¢esitli haklar taninmistir. Bu c¢ercevede miinferit pay
sahiplerine bireysel haklar, azlik pay sahiplerine azlik haklari, ¢ogunluk pay

sahiplerine ise ¢ogunluk ilkesinin getirmis oldugu haklar verilmistir. Bu sayede

> Birsel, Mahmut T., Anonim Sirketlerde Azinlik Haklari, imran Oktem’e Armagan, Ankara, 1970,
5.625.

57Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinlik ve imtiyazli Pay
Sahiplerine Karsi Korunmasi, Batider, 1994, C. XVII, Sa. 3, s.47.

>8 Birsel, Anonim Sirketlerde Azinlik Haklari, s.625.
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pay sahiplerinin menfaatlerini hem birbirlerine hem de diger menfaat sahiplerine

kars1 korumalar1 amaclanmustir™.

Anonim sirketler hukukunda payin sahibine sagladig1 haklar, pay
sahibinin sermayeye katilim oranina gore degisiklik gosterir. Zira anonim
sirketlerde haklardan yararlanmada kural olarak oransallik ilkesi gegerlidir®®. Bazi
haklara sahip olmada oransallik ilkesi gecerli olmaz, azlik haklar1 gibi bazi
haklarin kullanilabilmesi i¢in paylarin belli bir oranda bir araya gelmesi
gerekebilir, bazi haklarin kullanilmasi i¢in ise adi veya nitelikli bir ¢ogunluk

olusturulmasi veya oybirliginin saglanmasi gerekebilir.

Bireysel haklari, azlik haklarin1 ve g¢ogunluk haklarini zaman
zaman ihlal eden pay sahiplerinde yasal menfaatlerinden sapma egilimi ortaya
cikmaktadir. Cogunlugun menfaatleriyle diger pay sahiplerinin menfaatleri
genellikle birbiriyle uyusmaz. Anonim sirketler kural olarak ¢ogunluk ilkesine
gore idare edilir®'. Burada kastedilen gogunluk, pay sahipleri (kisi) cogunlugu
degil pay (sermaye) cogunlugudur®’. Anonim sirketlerin ¢ogunluk pay sahipleri
tarafindan yonetilmesi, bu sirketlerin biinye ve mahiyetlerinden kaynaklanan bir
zorunluluktur®. Zira séz konusu ilke kullamlarak pek gok konuda karar almak
icin kanun ve esas sozlesmede belirtilen nisaplar saglanabilir. Bu sayede
cogunlugu olusturan pay sahipleri sirketle ilgili pek c¢ok karar1 tek basina
alabilirler. Ancak c¢ogunluk ilkesi, ¢ogunluk giiciinii elinde bulunduranlarin
istedikleri her karar1 alip uygulayabilecekleri anlamina gelmez. Anonim sirkette
cogunlugu olusturan pay sahipleri kendilerine taninan haklar1 kullanirken sirkete
ve diger pay sahiplerine karsi s6z konusu olan dikkat ve 6zen ylkiimliiliiklerine
uygun olarak hareket etmek zorundadir®™. Cogunluk ilkesinin kétiiye kullanilmasi
neticesinde, cogunluk ve azlik pay sahipleri arasinda menfaat ihtilaflar1 meydana
gelmektedir. Cogunluk ilkesi diger pay sahiplerinin menfaatleri de gozetilerek

kullanilmalidir. Ancak uygulamaya bakildiginda ¢ogunlugu elinde bulunduran

> Celik, Aytekin, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Segkin Yayinlari, 4.Baski, Ankara, 2016,
s.26.

60 Dag, Uner, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibi Acisindan Oy Hakkinin Kazanilmasi, istanbul, 1996,
s.18.

ot Karahan, Sami, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Toplanti ve Karar Nisaplari, Dog.Dr.
Mehmet Somer’in Anisina Armagan, istanbul, 2006, 5.179.

62Moroglu, Azinlik. s.463.

63imregun, Oguz, Anonim Sirketlerde Azinhgin Himayesi, Ill. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi
Bildiriler-Tartismalar, 13-18 Mayis 1963, Ankara, 1964, s.171.

o Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.28.
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pay sahiplerinin kendi menfaatlerini ger¢eklestirebilmek i¢in ¢cogu zaman sirketin

ve diger pay sahiplerinin menfaatlerini ihlal ettikleri goriilmektedir®.

Cogunluk ilkesinin kotliye kullanilmasiyla azligin haklarinin ihlal
edildigi gibi miinferit pay sahiplerinin de haklar1 ihlal edilebilir. Miinferit pay
sahipleri bazi durumlarda miiktesep haklarla korunmaktadir. Anonim sirketlerde
cogunluk ilkesi gegerli oldugundan miiktesep haklarla korunmayan alanda
cogunlugun hakimiyeti s6z konusu olacaktir. S6z konusu alanda ¢ogunlugun
giiciini sinirlamak ve cogunluk ilkesinin kotiiye kullanilmasin1 engellemek
amaciyla diizenlenen kurallarla c¢ogunlugun elinde bulunan giicii kotiiye
kullanarak diger pay sahiplerinin haklarint smirlandirmas: veya ortadan

kaldirmasinin 6niine gecilmek amaglanmistir.
I1.COZUM YOLLARI

Cogunluk ilkesi menfaat ihtilaflarinin temel kaynagi oldugundan dolay1
cesitli sekillerde sinirlandirilmast gerekmistir. Cogunluk ilkesi her seyden once
genel bir takim kurallarla siirlandirilmistir. Bunlar; kanuna, ahlaka ve adaba
uygun kullanilma (Tiirk Borg¢lar Kanunu m.19 ve 20), diiriistliik kurali (Tiirk
Medeni Kanunu), esit islem ilkesi ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesidir.
Ayrica ¢ogunluk ilkesini smirlandiran bireysel ve azinlik haklari mevcuttur.
Cogunluk ilkesinin hukuk diizeni tarafindan korunabilmesi i¢in oncelikle kanun
ve esas sozlesmede belirtildigi sekilde ve diriistliik kuralina uygun olarak
kullanilmas: gereklidir. Ayrica, anonim sirketler hukukuna hakim olan esit islem
ilkesi ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkesi de ¢ogunluk ilkesi kullanilirken
g6z oOniinde bulundurulmalidir. Cogunluk ilkesi uygulanirken bireysel haklar ve
bireysel haklar igerisinde yer alan miiktesep haklar, azlik haklar1 ve imtiyazl

paylarin ihlal edilmemesine de dikkat edilmelidir.

Kiiciik yatirimlarin ekonomiye kazandirilmasi agisindan 6nemli bir yere
sahip olan anonim sirketlerin tamamen ¢ogunlugun hakimiyetine terk edilmesi
diger pay sahiplerinin ihmal edilmesi sonucunu dogurur. Cogunluk ilkesinin kabul
edildigi anonim sirketler hukukunda diger pay sahiplerinin varligini koruyan ve

cogunluk ilkesinin kotiiye kullanilmasini engelleyen bir takim diizenlemelere yer

6 Ozdogan, Aysegiil, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki,
Cumhuriyetin 80. Yilina Armagan, C.2, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:147, Mayis, 2004,
s.693.
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verilmeseydi, anonim sirketler biiyilkk pay sahipleri disindakilere s6z hakk1
tanimayan ve uyusmazliklarin 6n planda oldugu bir yap1 haline gelirdi. Boylece
ilke ekonomisi zarar goriirdii. Cogunluk ilkesi {izerinde yapilacak
sinirlandirmalar bu ilkeyi etkisiz kilacak veya tamamen ortadan kaldiracak
nitelikte olmamalidir.Riskin biiyiik kismini tizerine alan ¢ogunluk pay sahiplerinin
karar alma ve uygulama inisiyatifinin ellerinden alinmasi anonim sirketlerin

mahiyetiyle bagdasmamaktadir®.

66 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.32.
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BOLUM 3

ANONIM SIRKETLERDE ORTAKLIKTAN CIKMA VE
CIKARILMA

Sirketler hukukunda sirketle ortak arasindaki hukuki iligkiyi sona
erdiren c¢esitli sebepler mevcuttur. Bu sebeplerin bir kismi sirketle ortaklar
arasindaki hukuki iligkiyi tamamen sona erdirirken diger bir kismi ise bu iliskiyi
sadece belirli ortaklar agisindan sona erdirmektedir. Bir ortagin sirketle olan
iliskisinin sona ermesi genel olarak ortakliktan ¢ikma, ortakliktan ¢ikarilma veya
sirketin feshi seklinde gerceklesir. Ortakliktan ¢ikma, ¢ikarilma ve sirketin feshi

konulart her sirket tiirii i¢in farkli sekillerde diizenlenmistir®’.

Sirketler hukukunda bir kimsenin ortaklik sifatinin sona ermesi
“’ayrilma’’ kavramiyla ifade edilir. Ayrilma kavrami, ortakliga iliskin biitiin hak
ve yikiimliliklerin ¢esitli sekillerde sona ermesi anlamina gelir. Ayrilma,
esasinda ¢ikma ve ¢ikarilma kavramlarini da kapsayan bir {ist kavramdir. Ayrilma
kavrami bir yoniiyle ortaklik mevkii baki kalmak kaydiyla ortak sifatina sahip
kisilerin sahislarinda meydana gelen degisikligi (ortaklar arasi degisiklik), bir
yoniiyle de ortaklik mevkiinin hem ortak hem de sirket agisindan sona ermesini
ifade eder. Birinci halde ortakliga iliskin hak ve yiikiimliiliikler bir kisi agisindan
sona ermekle beraber bir baska kisinin sahsinda devam etmektedir. Oysa ikinci
halde ortakliga iligkin hak ve borglar tamamen sona ermektedir. Ortakliktan ¢ikma
ve ¢ikarilma kavramlar ayrilma kavramumn ikinci yoniyle ilgilidir®®. Ayrilma
ortagin iradesiyle meydana gelmisse ¢ikma, iradesi disinda gerceklesmisse

¢ikarilma s6z konusu olur.

Sirketler hukukunda ortakliktan c¢ikarilma, bir ortagin ortaklik
haklarinin kendi istek ve iradesi disinda elinden alinmasi anlamina gelir69.
Cikarilma neticesinde sirket nazarinda ii¢lincli kisi haline gelen kisinin sirketle
olan ortaklik iligkisi tamamen sona erer. Sermaye sirketleri igerisinde yer alan

anonim sirketlerde ortakliktan c¢ikarilma konusuna dogrudan dogruya yer

& Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.54.
68 Bastug, irfan, Limited Sirkette Ortagin Cikma ve Cikarilmasi, izmir, 1966, .5 vd.
69 Domanig, Hayri, Adi-Kolektif ve Komandit Sirketler, 4.Basi, istanbul, 1988, s.104.

31



verilmemistir. Ancak 1skat miieyyidesinin uygulanmasi sonucu, ortakliktan

¢ikarilma sonucunun dogabilmesi miimkiindiir.

Pay kavrami iizerine insa edilmis olan anonim sirketlerde kisisel
unsurlara asgari diizeyde yer verilir. Anonim sirketlerde diger sirketlerin aksine
kisisel unsurlar sirketin ve pay sahipliginin sona ermesi konusunda 6nem tagimaz
ve pay sahiplerinin kisilikleri anonim sirket acisindan hiikkiim ifade etmez.
Anonim sirketlerde 6nemli olan pay oldugundan dolay1 pay sahiplerinden birinin
Oliimii, iflasi, kisitlanmasi, paymin haczi gibi durumlar anonim sirket tiizel
kisiliginde higbir degisiklik meydana gelmez. Pay sahiplerinin sahsi ile alakali

sebepler pay sahipligi sifatinin kayb1 sonucunu dogurmaz.

TTK m.208’deki diizenleme anonim sirketlerde hakli sebeple
ortakliktan ¢ikarilma miiessesesini getirmistir. Bu diizenlemeye gore diiriistliik
kurallarma aykiri hareket eden ve sirketin isleyisini engelleyen pay sahipleri
mahkeme karariyla ortakliktan c¢ikarilabilir. Ancak bu diizenleme anonim
sirketlerde yaygin bir uygulama degildir. Pay sahiplerinin hakli sebeple sirketten
cikarilabilmesi i¢in sirketin sermaye ve oy hakki agisindan yiizde doksanina sahip
bulunan pay sahiplerinin bu konuda mahkemeden talepte bulunmalar
gerekmektedir. Bunun disinda anonim sirketlerde esas sézlesmeyle ortakliktan
cikarma sebeplerinin  diizenlenmesi miimkiin  degildir’®. Anonim sirketler
hukukunda pay sahiplerinin sirkete kars1 tek borglar1 sermaye koyma borcunun
zamaninda yerine getirilmesidir. Ancak borglar hukuku sdzlesmeleriyle pay
sahiplerine sermaye koyma borcu disinda da bir takim borg¢larin yiiklenebilmesi
miimkiindiir’'.Sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesinin miieyyideleri
kanunda diizenlenmistir. TTK ile getirilen ¢ikarma miiessesesi anonim sirketin
temel yapisina aykirilik teskil etmemektedir. Zira cikarma miiessesesi hem
anonim sirketlerin biiylimesine ve gelismesine hizmet etmekte hem de paylari
satma zorunlulugu (¢ikarma) sadece belirli durumlarin gerceklesmesi halinde s6z
konusu olmaktadir. Dolayisiyla bu diizenleme, genel bir uygulama alanina sahip

olmayip, istisnai bir niteliktedir.

7 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.67.
! Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 848d.

32



Anonim sirketlerde gercek anlamda ortakliktan ayrilma sonucunu
doguran tek durum paym devridir’”. Dolayisiyla anonim sirketlerde pay
sahipliginden ayrilma sadece pay sahiplerinin sahsinda degisme seklinde

gergeklesebilir73.

Iskat konusu da anonim sirketlerde ortakliktan cikarilma baslig1
altinda incelenebilir. Anonim sirketlerde sermaye koyma borcunu zamaninda
yerine getirmeyen ortaga karsi uygulanabilecek miieyyidelerden birisi 1skattir.
Iskat miieyyidesi basli basma pay sahipliginden ayrilma sonucunu dogurmaz.
Ancak bu miieyyidenin uygulanmasindan sonra 1skata maruz kalan pay sahibinin
anonim sirkette bagka payr kalmiyorsa pay sahipligi, 1skata maruz kalan pay
sahibi agisindan ortadan kalkar. Buna ragmen pay sahipligi bir mevkii olarak

sirket nazarinda varligini devam ettirir’*.

TTK’da AB hukukundaki diizenlemeler dikkate alinarak anonim
sirketlerdeki menfaat ihtilaflarinin ¢oziimiine yonelik pek c¢ok diizenleme
yapilmigtir. TTK m.531 ile azliga anonim sirketlerin hakli sebeple feshini talep
etme hakki tanmmistir. Hakli sebeple fesih davasi agma hakkini, menfaat
ihtilaflarinin ¢6ztimiine iliskin diger yollardan ayiran en 6nemli 6zellik, bu hakkin
cogunluk iizerinde caydirict bir etki olusturarak diger ¢oziim yollarinin sonug
vermesinde de katkisinin bulunmasidir. Hakli sebeple fesih davasi agma hakkinin
en Onemli yonii, bu davalarda mahkemelerin taleple bagli olmayip menfaat
ihtilaflarinin ortadan kaldirilmasina iligkin duruma en uygun diisen ¢6ziim yolunu
kendiliginden uygulayabilmeleridir. Bu dava sonucunda mahkemelerin verecegi

kararlardan birisi de davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikariimasidir’”.

Sirket topluluklarinin gelisimini desteklemek ve tek pay sahipliginden
kaynaklanan avantajlarin kullanilmasini saglamak amaciyla hakim durumdaki pay

sahiplerine ¢esitli haklar taninmistir. Bu haklardan en onemlisi hakim pay

& Camoglu, Ersin, Anonim Ortakhgin Hakh Sebeple Feshi, Prof.Dr. Yavuz Alangoya icin Armagan,
istanbul, 2007, s.668.

7 “Davaci, anonim sirket ortaklik payini devretmek istemesine ragmen sonug¢ alamadigini ileri
sirerek gercek degeri karsihginda ortakliktan g¢ikmasina, aksi takdirde sirketin fesih ve
tasfiyesine karar verilmesini talep etmistir. Sermaye unsurunun 6n planda bulundugu anonim
sirketlerde ¢ilkma miiessesesi yoktur. Sirketin tasfiyesini gerektiren bir neden de
bulunmadigindan davanin reddine karar verilmesi usul ve yasaya uygundur.” 11.HD. 14.3.2006
tarih ve e.2750, K.2644 sayili karari.

“ Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.69.

& Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.73.
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sahibinin ¢ikarma hakkidir. TTK m.208 geregince bir sirketin ylizde doksanini ele
geciren hakim pay sahiplerine, diiriistliik kuralina aykir1 hareket eden kiigiik pay
sahiplerini sirketten ¢ikarma hakki taninmistir. TTK ile anonim sirketlerde
ortakliktan ¢ikarilmaya iliskin getirilen diger bir diizenleme ise m. 141°de
belirtilen birlesmeye iliskin hiikiimler arasinda yer almaktadir. Bu diizenleme
geregince sirkette problem yaratan, birlesme kararina karsi ¢ikan pay sahipleri

bazi sartlarin gergeklesmesi durumunda sirketten ¢ikarilabilmektedir.

Anonim sirketler acgisindan s6z konusu olabilecek diger bir
ortakliktan c¢ikarilma hali ise hakim sirket-bagli sirket iligkisi icerisinde hakim
sitketin hakimiyetini hukuka aykir1 bir sekilde kullanmasi halinde ortaya
cikmaktadir. Bu durumda bagli sirketin ortaklari, meydana gelen zararlarinin
hakim sirket tarafindan denklestirilmemesi halinde mahkemeye miiracaat ederek
zararlarinin giderilmesini talep edebilirler. Boyle bir taleple karsilasan mahkeme
duruma uygun diisen bir baska ¢oziim yoluna bagvurabilecegi gibi talep {izerine
veya resen davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim pay sahibi tarafindan satin
alinmasina da karar verebilir (TTK m.202/1-b). Bagh sirket ortaklari tarafindan
acilan bu dava sonucunda davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim pay sahibi
tarafindan alinmasina karar verilmesi halinde, bu karar davaci pay sahiplerinin
talebi iizerine verilmisse ortakliktan ¢ikma, bu karar bir talep olmaksizin resen

verilmisse ortakliktan ¢ikarilma s6z konusu olur.

Yukarida belirtilen TTK’nin ilgili diizenlemelerinin tamami
ortakliktan ¢ikarilma sonucunu dogurmaktadir. Ancak bu diizenlemelerin
uygulama alanlar1 ve sartlar1 birbirinden farklhidir. TTK’daki bu diizenlemelerin
bir kism1 (TTK m.208’deki hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki, TTK m.141’deki
ortagi ¢ikararak birlesme prosediirii ve TTK m.202/1-b’de belirtilen hakimiyetin
hukuka aykir1 kullanilmasi halinde s6z konusu olan ortakliktan ¢ikarilma
prosediirii) anonim sirketlere 0zgli diizenlemeler olmayip diger ticaret
sirketlerinde de uygulama alani1 bulabilir. Bu diizenlemelerden ortagi ¢ikararak
birlesme prosediirii biitiin ticaret sirketlerinde s6z konusu olabilirken hakim pay

sahibinin ¢ikarma hakki sadece sermaye sirketlerinde uygulanabilir.

Ortakliktan ¢ikarilmaya iligkin diizenlemelerin uygulanma sartlari
TTK’da birbirinden farkli sekillerde diizenlenmistir. Bu diizenlemelerden hakim

pay sahibinin ¢ikarma hakki, hakim durumun hukuka aykiri1 kullanilmas1 ve hakl
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sebeple sirketin feshi davasi sonucunda s6z konusu olan ¢ikarilma hallerinde
ortakliktan ¢ikarilmaya mahkeme tarafindan karar verilir. Buna karsilik ortag
cikararak birlesme prosediiriinde ortakliktan c¢ikarilma genel kurul karariyla

gergeklesir.

Iskat disindaki ¢ikarilma sonucunu doguran hususlarin tamami anonim
sirketlerde ¢ogunluk ile azinlik arasindaki menfaat ihtilaflarinin ¢dziimiine
iliskindir. Iskat ise, pay sahipleri arasindaki menfaat ihtilaflarini ¢6zmeyi
amaclamamakta, esas sermayenin korunmasma hizmet etmektedir. Cikarilma,
menfaat ihtilaflarina iligskin diger ¢6ziim yollarinin sonu¢ vermemesi veya anonim

sirketin feshine engel olmak amaciyla uygulanir.

Iskat ile ¢ikarilmaya iliskin diizenlemeler arasinda bir takim farkliliklar
vardir. Iskat belirli bir pay iizerindeki pay sahipligine uygulanan bir miieyyidedir.
TTK’da belirtilen ¢ikarilma hallerinde ise 1skatin aksine belirli bir pay veya paylar
tizerindeki pay sahipligi degil belirli bir pay sahibinin elindeki paylar dikkate
alinmakta ve bu paylarin tamami ¢ikarma islemine tabi tutulmaktadir. TTK’ daki
cikarilmaya iliskin hiikiimler pay degil, pay sahipliginden hareket etmektedir.
Iskatta pay sahipligi sifat1 devam ederken, ¢ikarilma hallerinde pay sahipligi sifati
tamamen sona ermektedir. Buradan hareketle; ortakliktan ¢ikarma miiessesesiyle
gergeklestirilmek istenen seyin, haklarini kotiiye kullanan, birlesme islemine karsi
cikan veya sirketten ¢ikarilmasiyla feshe engel olacak pay sahiplerinin sirketle

iliskisinin kesilmesi oldugu sonucuna ulasabiliriz.
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BOLUM 4

ISKAT

Pay sahiplerinin sermaye koyma borglarin1 yerine getirmelerini
saglamak amaciyla yapilmis bir diizenleme olan 1skat, anonim sirketlerde pay

sahipliginden ¢ikarilma sonucunu doguran hallerden biridir.

Biitiin sirket tiirlerinde biiyiik bir 6neme sahip olan sermaye, sirket
sOzlesmelerinin temelini teskil eder. Sirketlerin amaglar1 iktisadi oldugundan
dolay1 sermaye unsuru bir girketin olmazsa olmazidir. Dolayisiyla her ortak, hangi

tiirden olursa olsun sirkete az veya cok bir sermaye taahhiit etmelidir.

Anonim sirketler kanunen yasak olmayan her tiirli iktisadi amag¢ ve
konuda faaliyette bulunabilirler. Sermaye olmadan da iktisadi bir faaliyet yerine
getirilemez. Anonim sirketlerin ihtiyag duyduklar1 sermaye, pay sahipleri
tarafindan  taahhiit edilen degerlerle  karsilanir.  Sirketin  amacim
gerceklestirebilmesi ve varligint devam ettirebilmesi i¢in pay sahipleri taahhiit

ettikleri sermayeyi zamaninda yerine getirmelidirler.

Yatirimcilarin anonim sirketlere karsi yogun bir ilgi gostermesinin
sebebi, anonim sirketlerde pay sahiplerinin ikinci derecede ve sinirli sorumlu
olmalaridir. Bunun neticesinde sirket alacaklilar1 dogrudan sinirli sorumlu olan
pay sahiplerine bagvuramazlar. Dolayisiyla anonim sirketlerde sermaye alacaklilar
acisindan bir teminat teskil eder. Sirket sermayesinin alacaklilara karsi bu
anlamda teminat tegkil etmesi sadece sermaye sirketlerine 6zgilidiir. Sermaye
alacaklilar agisindan 6nem tasidigindan dolayr sermayenin korunmasima iliskin
cesitli tedbirler ongoriilmiistiir ancak oncelikle pay sahipleri tarafindan taahhiit

edilen sermayenin sirkete getirilmis olmas1 gerekmektedir.

Sermaye koyma borcu, tali ylikiimliiliiklerle birlikte pay sahibinin
sirkete olan borcunu ifade eder. Bu duruma anonim sirketler hukukunda tek borg
ilkesi denir. Bu ilke geregince ayni veya nakdi sermaye taahhiidiinde bulunan pay
sahibine esas sozlesme ile pay bedelini veya payin itibari degerini asan primi ifa

disinda dogrudan veya dolayl bir baska bor¢ yiiklenemez (TTK m.480)°. Pay

’® Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1019.
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sahibinin rizast diginda borcu artirilamaz. Bu nedenle pay sahibinin rizasiyla
paylarin itibari degerlerinin artirilmasi suretiyle sermaye artirimi yapilarak, pay
sahibinin borcu fazlalagtirilabilir. Yine pay sahibinin sermaye koyma borcunu
ifada temerriide diismesi halinde esas sozlesmede taahhiit edilen sermayenin
disinda gecikme faizi, cezai sart ve munzam zararin talep edilmesiyle de pay
sahibinin sirkete karsi olan sorumlulugunun kapsami genisleyebilir. Ancak s6z
konusu miktarlar sermaye koyma borcunun icerisinde degerlendirilemez’’.Esas
sozlesmeyle veya genel kurul karariyla pay sahiplerine pay bedelini ifa, varsa
primi ifa ve kanunda ongoriilen diger borclar digsinda borg yiiklenilmesi miimkiin
degildir”®. Bu nedenle pay sahiplerine bilango zararmi kapamaya yonelik ek
O0deme yapma, rekabet yasagi, baghlik yiikiimii ve kanunda belirtilen durumlar

disinda pay1 satma veya alma zorunlulugu gibi borglar yiiklenilemez”’.

Sermayenin gerek anonim sirket gerekse alacaklilar ve diger ilgililer
acisindan tagidigr biiyiik 6nemden dolayr kanun koyucu hem sermayenin asgari
miktarini ve getirilme sartlarini hem de sermayenin getirilmemesinin sonuglarini
0zel olarak diizenlemistir. Sermaye koyma borcunun zamaninda yerine
getirilmemesinin miieyyideleri TTK m.482 ve m.483’te temerriit ve 1skat usulii
basliklar1 altinda diizenlenmistir. Buna gdre sermaye taahhiidiiniin zamaninda
yerine getirilmemesi halinde aynen ifa davasi, icra takibi, gecikme faizi ve cezai
sart gibi miieyyideler uygulanabilecegi gibi sermaye borcunda temerriide
diisiilmesinde uygulanabilecek en agir miieyyide olan 1skat prosediiriine de
bagvurulabilir. Iskat miieyyidesinin pay sahipligi sifatin1 sona erdirmesi gibi agir

sonuglar1 oldugundan dolay1 uygulanmasi bazi sartlara baglanmistir.
I. ISKATIN TANIMI VE HUKUKI NiTELIGI
A. Iskatin Tanmim

Anonim sirketin esas sermayesinin temini ve korunmasi
maksadiyla,sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diisen pay sahibinin
istirak taahhiidiinden ve yaptig1 kismi 6demelerden dogan haklarindan yoksun

birakilarak payimnin satilip yerine bir bagkasinin alinmasi miieyyidesine 1skat denir.

77 Gole, Celal, Anonim Sirketlerde Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit,
Ankara, 1976, s.57.

8 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.79.

7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1019.
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Iskat, pay sahibinin sermaye borcunu Odemesinde temerriide diismesi halinde,
karsiliklar1 tamamen 6denmeyen paylara iligkin pay sahipligi sifatinin sahibinin

aksi yondeki iradesine ragmen elinden alinmasidir®.

Iskat ve c¢ikarilma kavramlar1 birbirinden farkhidir.  Iskatin
uygulanmasiyla karsiliklar1 zamaninda 6denmeyen paylar icin pay sahipligi sifati
ortadan kalkar. Iskat sonucunda ¢ikarilma sonucunun ortaya ¢ikabilmesi icin 1skat
prosediiriiniin uygulandig1 pay sahibinin sirkette baska payinin kalmamasi veya
bu kisinin sahip oldugu biitiin paylara 1skat miieyyidesinin uygulanmis olmasi
gerekir. Zira 1skat pay sahibine degil miinferit pay veya paylar iizerindeki pay
sahipligi sifatina uygulanmaktadir. Cikarilma kavrami ise ortaklik sifatim

tamamen sona erdiren bir miieyyideyi ifade eder.
B. Iskatin Hukuki Niteligi

Iskat, uygulandig1 paylar iizerinde pay sahipligi sifatinin kayb1 sonucunu
dogurur. Bu acidan, anonim sirketlerde ¢ikarilma sonucunu doguran diger hallerle
ve sahis sirketleriyle limited sirketlerdeki ¢ikarilma halleriyle benzerlik gosterir.
Sermaye koyma borcunun 6denmesinde temerriide diisiilmesi, diger biitiin ticaret
sirketleri ac¢isindan ortakliktan ¢ikarilma sebebi olarak kabul edilir. Iskat
mieyyidesinin uygulanmast sonucunda pay sahibine herhangi bir 6deme
yapilmaz, bilakis bazi durumlarda pay sahibi sirkete bor¢lu kalmakta devam eder.
Bundan dolayr 1skat, diger sirketlerdeki c¢ikarilmaya iliskin diizenlemelerden
ayrilir. Zira diger sirketlerdeki ¢ikarilma hallerinde amag¢ sermayenin korunmasi
olmadigindan ¢ikarilan ortaga sirketteki tasfiye payr eksiksiz bir sekilde
6denmektedir® .Buna karsilik iskatta, pay sahibi hem 6demis oldugu kismi
O0demelerden ve bunlardan dogan haklardan mahrum kalmakta hem de payin
satisiyla kapanmayan agiktan sorumlu olmaktadir. Hatta payin satis1 sonucunda
ortaya bir fazlalik ¢ikmis olsa bile bu fazlaligin 1skat edilen pay sahibine
O0denmesi miimkiin degildir. Bu durum 1skat prosediirii agisindan anonim
sirketlerle limited sirketleri birbirinden ayirir. Zira limited sirketlerde payin

satilmasi sonucunda ortaya ¢ikan fazlahk ¢ikartilan ortaga 6denmektedir®.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1060.
81 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 320 vd.
8 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.82.
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Iskatin  hukuki niteligi konusunda doktrinde sozlesme cezasi,
s6zlesmeden pay sahibinin temerriidii nedeniyle doniis, bor¢lu temerriidii, fesih ve
kendine 6zgii bir hukuki kurum goriisleri ileri siiriilmiistiir®. Tekinalp, 1skatin
hukuki niteligini bor¢lu temerriidiiniin anonim sirketlere 6zgii miieyyidesi olarak
ifade etmektedir®™. Gole, iskatin hukuki nitelik olarak tam iki tarafli
sozlesmelerdeki feshe benzemekle beraber, 1skatin hukuki niteliginin fesih ile
aciklanamayacagi kanaatindedir. Yazara gore, fesih tam iki tarafli sézlesmelerde
uygulanabilir, oysa sirket ile pay sahipleri arasindaki sézlesme iki tarafli bir
sozlesme degildir. Bunun disinda fesih taraflar arasindaki iliskiyi tamamen sona
erdirir. Bundan dolay1 taraflarin birbirlerine vermis olduklar1 seyleri geri
vermeleri gerekir. Iskatta ise fesihten farkli olarak pay sahibinin daha 6nce yapmis
oldugu 6demeleri geri alabilmesi miimkiin degildir. Aymi sekilde sirket de pay
sahibine 1skat kararina kadar 6denmis olan kar paylarmi geri isteyemez® . Iskat
sermaye borcunun Odenmesinde temerriide diigiilmesi halinde uygulanacak
miieyyidelerden biridir. Iskat kendine 6zgii bir hukuki miiessesedir. Dolayisiyla
1skatin hukuki niteligi, birgok noktada iskattan ayrilan diger diizenlemelerle

aciklanamaz.

Pay sahipligi sifatinin kaybi sonucunu dogurdugundan dolayr emredici
sekilde diizenlenen 1skat sadece sermaye koyma borcunun zamaninda yerine
getirilmemesi halinde uygulanabilir. Diizenleme emredici oldugundan dolay1
anonim sirket esas sozlesmesi ile 1skatin uygulama alani genisletilemez veya 1skat
usulii kolaylastirilamaz. Yargitay, sermaye koyma borcunda temerriide diistilmesi
halinde sadece 1skatin uygulanabilecegine iliskin bir hiikkme esas s6zlesmede yer
verilebilecegine karar vermistir®. Zira pay sahibine TTK m.480/1’¢ aykiri
bicimde sermaye koyma borcundan baska bir takim borglar yliklenemez. Iskatin
uygulama alanmin genisletilmesi veya kolaylastirilmasi, esas fonksiyonu kii¢iik
yatirimlarin ticaret hayatina kazandirilmas: olan anonim sirketlerin sahis
sirketlerine nazaran sagladigi avantajlar1 ortadan kaldirmasi veya azaltmasi
sonucunu doguracagindan ticaret hayatini olumsuz etkiler. Dolayisiyla 1skat
sadece sermaye koyma borcunun zamaninda yerine getirilmemesi halinde ve

kanunda belirtilen sartlara uygun olarak kullanilabilecek bir miieyyidedir.

8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1061.

¥ Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1061.

% Gole, Anonim Sirketlerde Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit, s.117.
¥ 11.HD. 17.04.1978 ve E.1983, K.2023 sayili karari.
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Yonetim kurulu, pay sahibinin sermaye koyma borcunda temerriide
diismesi halinde hangi miieyyidenin uygulanacagina karar verir. Yonetim kurulu
TTK m.482 geregince esas sermayenin temini konusunda hangi miieyyidenin
faydali oldugunu degerlendiriyorsa o yola bagvurur. Sermaye koyma borcunda
temerriit halinde uygulanacak miieyyide konusu alacaklilar agisindan da oldukca

Onemlidir.
I1. ISKATIN UYGULANMA SARTLARI

Anonim sirkette pay sahiplerine 1skat miieyyidesinin uygulanabilmesi
icin Kanun geregi emredici olan bazi sartlarin gerceklesmesi gerekir. Bu
sartlardan en 6nemlisi pay sahibinin sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide
diismiis olmasidir. Ancak pay sahibinin temerriide diigmiis olmasi tek basina
1skatin uygulanabilmesi i¢in yeterli degildir. Temerriide diisen pay sahibinin
yeniden O6demeye davet edilmesi ve kendisine bir aylik bir siire verilmesi de
gerekir. Iskat ancak pay sahibinin kendisine tanman bu siire icerisinde bakiye

sermaye borcunu 6dememesi halinde s6z konusu olabilmektedir.

Sermaye sirket, pay sahipleri ve alacaklilar acisindan Onem
tasimaktadir. Dolayisiyla sirketin, diger pay sahiplerinin ve alacaklilarin
menfaatlerinin  zarar gérmemesi i¢in temerriide diisen pay sahibinin
cezalandirilmast Oncelikli olarak diisiinlilmemekte, bakiye sermaye koyma
borcunun tahsiline oncelik verilmektedir. Dolayisiyla kanun koyucu temerriide
ragmen 1skata son care olarak izin vermis, sermayenin teminine yonelik c¢esitli

yollar ongdrmiistiir.

Anonim sirketlerde ortakliktan ¢ikarilma miiessesesine yer
verilmemesi ve 1skatin anonim sirkette pay sahipligi sifatinin kaybina yol agmasi
hatta c¢ikarilma sonucunu dogurabilmesinden dolayr kanun koyucu 1skatin

uygulanmasini ¢esitli hususlarin gergeklesmesi sartina baglam1$t1r87.

Bahis konusu sartlar emredici nitelikte oldugundan bu sartlardan
biri veya bir kacinin esas sozlesmeyle kaldirilmasi veya degistirilmesi miimkiin
degildir. Bu nedenle 1skatin uygulanabilmesi i¢in Kanunda belirtilen sartlar

eksiksiz olarak yerine getirilmelidir. Aksi halde 1skat miieyyidesi uygulanamaz.

& Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.88.
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A. Sermaye Koyma Borcunun Odenmesinde Temerriide

Diisiilmesi

Iskat miieyyidesine basvurulabilmesi i¢in pay sahibinin sermaye
koyma borcunu yerine getirmemis olmasi yeterli degildir. Iskatin uygulanabilmesi
icin gerceklesmesi gereken sartlardan en Onemlisi pay sahibinin bakiye sermaye
koyma borcunun ifasinda temerriide diismiis olmasidir®®. Pay sahibinin
temerriidiiniin ~ sartlar1 TTK’da diizenlenmemistir. Bu nedenle bor¢lunun
temerriidiine iliskin BK (Borg¢lar Kanunu) hiikiimleri, pay sahibinin temerriidii

halinde de uygulamrgg.

Esas sozlesmede veya yapilan ilanda gosterilen vadede, muaccel
hale gelmis sermaye borcunu yerine getirmeyen pay sahibi, ihtara gerek
kalmaksizin temerriide diiser. Ancak esas sozlesmede ifa i¢in pay sahiplerine
ihbar sarti Ongoriilmiisse, bor¢ ihbar ile muaccel olur®. Pay sahibinin sermaye
koyma borcunu yerine getirip getirmedigi konusunda taraflar arasinda bir
anlasmazligin s6z konusu olmasi durumunda pay sahibinin sermaye koyma

borcunu yerine getirdigini ispatlamasi gerekir .

Pay sahibinin sermaye koyma borcunun ifasinda temerriidii diginda
baska bir sebeple 1skat prosediiriine basvurulabilmesi miimkiin degildir. Pay

sahibinin temerriidii 1skatin uygulanmasi agisindan bir 6n sarttir’>.

Pay sahiplerinin anonim sirkete karsi pay bedelini ifa, ikincil
yikiimliiliikleri yerine getirme, ihra¢ primini (agioyu) Odeme gibi cesitli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri her zaman 1skat sonucunu dogurmaz.
Iskat, pay sahipleri ile sirket arasinda soz konusu olabilecek her tiirli
yikiimliiliiglin ihlali halinde uygulanabilecek bir miieyyide olmayip iskatin
uygulanabilecegi tek durum, sermaye koyma borcunun zamaninda yerine
getirilmesidir. Iskatin sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi hali disinda

baska sebeplerle de uygulanabilmesi sahis sirketlerinde s6z konusu olan

® 11.HD. 15.12.2000 tarih ve E.10580, K.10123 sayili karari.

8 Eris, Gonen, Aciklamali-igtihatli En Son Degisikliklerle Birlikte Tirk Ticaret Kanunu, Ticaret
Sirketleri, 4.Baski, Ankara, 2007, s.2372.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1024.

* 11.HD. 12.06.1973 tarih ve E.2790, K.2741 sayili karari.

% @ davacinin miieyyideye tabi tutulmasi igin dncelikle temerriide diismiis olmasi gerekir.”
(11.HD. 10.05.1991 tarih ve E.1307, K.3033 sayil karari), Ayrica bkz. 11.HD. 23.11.1982 tarih ve
E.4679, K.4685 sayil karari.
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ortakliktan c¢ikarma miiessesesinin anonim sirketler hukukuna girmesi anlamina

gelir.

Iskatin uygulama alan1 sadece Tiirk Ticaret Kanunu ile
sinirlanmaktadir. Zira Sermaye Piyasast Kanunu’na gore (SerPK 7/3) pay
senetlerinin bedelleri tam ve nakden Odenmek zorunda oldugundan dolay
sermayenin taahhiit edilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla Sermaye Piyasasi
Mevzuatina gore pay sahiplerinin sermaye koyma borcunda temerriide diismeleri
kural olarak miimkiin olmadigindan dolay1 1skatin uygulanmasi da s6z konusu

olamaz.

Anonim sirketlerde payin itibari degerden daha yiiksek bir bedelle
cikartilmis olmasi halinde itibari degerle payin ¢ikarildigi deger arasindaki farka
agio veya prim denir. Anonim sirketin agiolu pay c¢ikartabilmesi i¢in esas
sozlesmede bu yonde 6zel bir hiikkiim bulunmasi veya genel kurul tarafindan bu

yonde bir karar alinmasi gerekir.

Agio, amaci agisindan sermaye koyma borcundan ayrilir. Anonim
sirketlerin agiolu (primli) pay ¢ikarmalarinin sebebi esas sermayenin temini veya
artirtlmas1 degil aksine dagitilmayan karlari, diger yedek akceleri ve igletme
degerini (goodwill’1) belirli oranda paraya cevirerek eski pay sahipleri ile yenileri
arasinda bir denge saglamaktir’>. TTK’da da belirtildigi iizere agio kanuni yedek
akce olarak ayrilacagindan sermayenin igerisinde yer almaz ve alacaklilar
acisindan da bir teminat teskil etmez. Agionun 6denmesinde temerriide diisiilmiis
olmast halinde 1skat miieyyidesinin uygulanmamasi alacaklilar agisindan bir
zarara sebep olmaz. Tiim bu aciklanan nedenlerden dolay1 sermayenin korunmasi
ilkesine hizmet eden 1skat agionun 6denmesinde temerriide diisiilmesi halinde

uygulanamaz.

Anonim sirketlerde pay sahipleri sermaye koyma borcunun disinda
konusu para olmayan ikincil yiikiimliiliikkler denilen bir takim edimleri yerine
getirmekle de yiikiimlii kilinabilirler. Ikincil (tali) yiikiimliiliiklerin en &nemli
Ozellikleri sermaye koyma borcundan bagimsiz olmalari, konularmin para

olmamasi ve belirli zamanlarda tekrarlanmalaridir.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 778.
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Pay sahiplerine ikincil yiikiimliilik verilebilmesi i¢cin mutlaka esas
so6zlesmede hiikiim bulunmalidir. Eger sonradan esas sozlesme degisikligi ile pay
sahiplerine ikincil yiikiimliiliklerin verilmesi s6z konusuysa esas sozlesme
degisikligine biitlin pay sahiplerinin riza gostermis olmasi gerekir. Esas
sozlesmede hiikiim bulunmasi tek bagina ikincil yiikiimliiliiklerin uygulanabilmesi
acisindan yeterli degildir. Esas sozlesmedeki hiikkmiin disinda paylarin devrinin
sirketin onayina tabi olmasi bir baska ifadeyle nama yazili olmalar1 gerekir.
Ayrica pay senedi ve ilmiihaberler tlizerine ikincil yiikiimliiliikklerin nitelik ve

kapsami da yazilmalidir.

Sirket alacaklilar1 ig¢in bir teminat niteliginde olmayan ikincil
yiikiimliiliiklerin ifa edilmesinde temerriide diisiilmesi halinde 1skat miieyyidesi
uygulanamaz. Amaci esas sermayenin temini ve korunmasi olan 1skatin
uygulanabilecegi borglar sermaye koyma borcu icerisinde
degerlendirilebilmelidir. Yerine getirilemeyen ylikiimliiliik sermaye koyma borcu
kapsaminda degerlendirilemiyorsa 1skat miieyyidesi de uygulanamaz. Dolayisiyla
agioda da uygulanamayan 1skatin ikincil yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi
halinde de uygulanmast miimkiin degildir. Ancak ikincil yiikiimliiliikklerin ifasinda
temerriide diisen ortaktan aynen ifa talep edilebilecegi gibi tazminat ve esas
sozlesmede belirtildigi takdirde TTK m.482/3 geregince cezai sart da talep
edilebilir.

B. Yonetim Kurulu Tarafindan Odeme icin Yeniden Cagn ve

Thtar Yapilmasi

Pay sahibinin sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diismesi
icra takibi, aynen ifa, gecikme faizi ve tazminat talep edilebilmesi agisindan
yeterlidir. Ancak sermaye koyma borcunda temerriide iliskin miieyyidelerden en
agir1 olan 1skatin uygulanabilmesi i¢in pay sahibinin sermaye koyma borcunun
ifasinda temerriide diismesi yeterli degildir. Bu miieyyidenin uygulanmasi bir
takim sartlara baglanmistir. Iskat prosediirii sirasinda uygulanmasi gereken
kurallar TTK m.483’te emredici bir sekilde diizenlenmistir. Yonetim kurulu pay
sahibinin sermaye koyma borcunun ifasinda temerriidii neticesinde aynen ifa veya
icra takibi gibi diger yollara bagvurmak yerine 1skat usuliinii uygulama yolunu
sectigi takdirde oncelikli olarak temerriide diisen pay sahibine yeniden 6deme igin

cagrida bulunmalidir.
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1. Yeniden Cagri ve Thtarin Kapsam

Yeniden c¢agrinin konusu sermaye koyma borcunun yerine
getirilmesidir. Nakdi sermaye koyma borcunda temerriide diisilmiisse gecikme
faizi, sirketin temerriit nedeniyle bir zarar1 s6z konusuysa tazminat ve esas
sozlesmede kararlagtirllmigsa cezai sart da yeniden c¢agrinin kapsami igerisine

girebilir’™.

Iskatin uygulanabilmesi agisindan pay sahibine sermaye koyma
borcunun 6denmesi konusunda yeniden ¢agrida bulunulmasinin yaninda bakiye
sermaye borcunun bir ay i¢inde 6denmedigi takdirde temerriide diisiilen paylarla
ilgili olarak 1skat prosediiriiniin uygulanacagi ihtari da igermelidir. Ihtar
metninde ortakliktan c¢ikarilma veya pay sahipliginin kaybedilmesi benzeri bir
ifadenin mutlaka bulunmasi1 gerekir. Bu sekilde yapilmayan ihtar, temerriide

diisen pay sahibine 1skat miieyyidesinin uygulanmasi sonucunu dogurmaz.

Cezai sartin talep edilebilmesi agisindan da gerekli olan ihtarda
yonetim kurulu tarafindan se¢ilen miieyyidenin acik bir sekilde anlasilmasi
gerekir. Pay sahibinin bir aylik siire i¢cerisinde 6deme yapmamasi halinde hangi
miieyyide ya da miieyyidelerle karsi karsiya gelecegi ihtardan agik ve net bir
sekilde anlagilmalidir. Thtarin kanuna uygun olup olmadig: konusunda bir ihtilaf
¢tkmast durumunda, ihtarin kanuna uygun oldugunu anonim sirketin ispatlamasi

gerekir’”.

Temerriide diisen pay sahibinden talep edilen miktar temerriide
diisiilen her pay icin ayr1 ayr1 olmak iizere ihtarda belirtilmelidir. Pay sahibi
ihtarda tam olarak belirtilmesi gereken sermaye koyma borcundan ve bundan
kaynaklanan diger borglardan kaynaklanan miktar1 O6deyerek iskat veya diger
miieyyidelerin uygulanmasina engel olabilir. Odeme yerinin ihtarda belirtilmesine

gerek yoktur.

TTK m.483/1’de pay sahibinin ddemesi gereken kisim sermaye
koyma borcu ifadesi yerine temerriide konu olan tutar seklinde belirtilmistir. TTK
m.481/1’de ise pay sahibine yapilan ilk cagrida pay bedellerini 6demesi talep

edilmektedir. Kanun koyucunun her iki ¢agrinin kapsamini farkli sekilde

i Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.141.
% 11.HD. 17.09.1985 tarih ve E.3498, K.4619 sayili karar!.
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belirlemesi oldukca isabetlidir. Zira ikinci cagrinin kapsami gecikme faizi
acisindan temerriide diisiilen sermaye koyma borcunun ayni veya nakdi olmasi,
tazminat agisindan sirketin temerriit nedeniyle bir zararinin s6z konusu olup
olmamas1 ve esas sozlesmede cezai sartin kararlastirilip kararlastirilmamasina

gore farkli olmaktadir.

Pay sahibi ihtarda belirtilen miktar1 6dedigi takdirde ihtara bagh
miieyyideler uygulanmaz. Ancak ihtarda belirtilen miktar, ger¢ek borctan az veya
cok olabilir. Eger ihtardaki miktar eksik hesaplanmigsa yani gercek borgtan daha
diisiik bir miktar talep ediliyorsa pay sahibi iyi niyetli bir sekilde 6deme yaparak
1skat1 engelleyebilir. Bu takdirde geriye kalan kisim daha sonradan pay sahibinden
talep edilebilir. Buna karsilik ihtarda ger¢ek bor¢tan daha fazla bir miktar talep
edilmisse, bu miktarin 6denmemis olmasi 1skat sonucunu dogurmaz. Bdyle bir
durumla karsilasilmasi halinde 1skat karar1 verilmeden Once ihtardaki miktara

iliskin ihtilafin halledilmesi gerekir’®.

Pay sahibi temerriide diismeden yeniden ¢agri ve ihtar sonug
dogurmaz. Pay sahibi temerriide diisiiriilmeden yapilan cagri ve ihtar higbir
hukuki sonu¢ dogurmaz. Iskatin uygulanabilmesi i¢in yapilmasi gereken yeniden
cagr1 ve ihtar, pay sahibinin temerriidii ile sonug¢lanan ilk ¢agri ile yapilamaz. Pay
sahibinin temerriide diismiis olmasi1 1skat prosediiriiniin uygulanmasinin 6n
sartidir. Iskatin uygulanabilmesi i¢in pay sahibine bakiye sermaye borcunu
O0demesi i¢in iki ayr1 ¢agrinin yapilmasi, pay sahibinin temerriide
diistiriilmesinden sonra yapilmasi gereken ikinci ¢agrinin da sermaye koyma
borcunun yerine getirilmemesi halinde 1skat miieyyidesinin uygulanacagi ihtarini
icermesi gerekir. Pay sahibi temerriide diismeden birinci c¢agrinin hemen
arkasindan ikinci ¢agrinin yapilmasi bir aylik siire ve ihtar sartlarina uyulmus olsa
da gecersizdir. Zira ikinci c¢agrinin yapildigi anda pay sahibinin cagriya
uymamasinin sonuglarmi tahmin edebilecek bir durumda olmasi gerekir. Heniiz
temerriide dahi diismemis pay sahibinin bu sonuglarin gergeklesmesini yakin bir

tehdit olarak gormesi miimkiin degildir. Ikinci cagri 1skat prosediiriiniin bir

% Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.143.
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pargasidir ve 1skat prosediiriine baslanabilmesi i¢in on sart pay sahibinin

temerriide diismiig olmasidir’’.
2. Yeniden Cagri ve ihtari Sekli

Temerriide diisiilen paylarin nama veya hamiline yazili olmasina
gore yeniden ¢agrinin sekli farklilik gosterir. Temerriide diisen pay sahipleri
arasinda nama yazili pay senetleri sahipleri varsa TTK m.483/2 geregince ¢agrinin
ilan yerine iadeli taahhiitlii mektupla ve internet sitesi mesaji1 ile yapilmasi gerekir.
Nama yazili pay sahiplerine ilanla ¢agrida bulunulmasi1 miimkiin degildir ve iadeli
taahhiitlii mektup veya internet sitesi mesajindan baska ayrica ilana gerek yoktur.
TTK m.483/2°deki ¢agr1 ve ihtarin sekli TTK m.481’deki 6demeye cagrinin
seklinden farklidir. Zira TTK m.481’de ilk ¢agrinin seklinin esas sézlesmede
sirket tarafindan belirlenebilecegi boyle bir diizenleme s6z konusu degilse
sermaye koyma borcunun pay sahiplerinden ilan yoluyla istenecegi
diizenlenmistir. TTK m.483/2°de ise nama yazili pay sahiplerine yeniden ¢agrinin
mutlaka taahhiitli mektupla yapilacagi diizenlenmistir. TTK m.483’te belirtilen
cagr1 sekli emredici hiikiim niteligindedir ve bu sekil kaldirilarak bagka bir seklin
benimsenmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla nama yazili pay sahiplerine ¢agri ve
ihtarin mutlaka taahhiitli mektupla yapilmas: gerekir. BK m.11 geregince
Kanunun bir sekil sarti dngordiigli durumlarda kural, bu seklin bir gecerlilik
seklidir. Sekil sarti ayn1 zamanda ispat sarti ise bu husus ayrica belirtilmelidir.
Dolayistyla TTK m.483’teki ihtarin iadeli taahhiitlii mektupla yapilmasi gecerlilik
sartidir.

Hamiline yazili pay senetlerinin 6denmesinde temerriide
diisiilmiisse cagr1 Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yapilir. ilanin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi yerine yerel bir gazetede yapilmasi halinde 1skat prosediirii
uygulanamaz”®. Esas sozlesmede ongoriilen ilan yoluna da uyulmakla birlikte
TTK m.483/1°de belirtildigi sekilde s6z konusu ¢agr1 sirketin internet sitesinde de
yer almalidir. Ancak hamiline yazili pay senetleri bedelleri 6denmeden
cikarilamayacagindan teorik olarak hamiline yazili pay senetlerinin 6denmesinde
temerriide diisilemez ve TTK m.483’te diizenlenen cagri usuliinii uygulama

imkan1 bulunmaz.

7 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.144.
% 11.HD. 10.05.1991 tarih ve E.1307, K.3033 sayili karar!.
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C. Yonetim Kurulu Tarafindan Odeme I¢in Bir Aylk Siire

Verilmesi

Sermaye koyma borcunun yerine getirilmesinde temerriide diisen
pay sahibi, yeniden yapilan ¢agr1 ve ihtar ile kendisine bir aylik siire verilmeden
hakkinda 1skat prosediirii uygulanamaz. Bir aylik siire verilmeden alinan iskat

karar1 gegersiz hale gelirgg.

Iskat uygulandig1 paylar {izerindeki pay sahipligi sifatin1 sona
erdirdigi ve ortakliktan ¢ikarilma sonucunu doguran bir miieyyide oldugundan
dolay1 pay sahibine bir aylik bir siire verilir. Pay sahibine bir aylik siire hig
verilmedigi veya bir aydan daha az bir siirenin verildigi durumlarda iskat
prosediirii uygulanamaz. TTK m.483/2 geregince bir aylik siire ¢cagr1 ve ihtarn
yer aldigr iadeli taahhiitlii mektubun alindig: tarihten itibaren baglar. Dolayisiyla
temerriide diisen pay sahibi ancak kendisine tanman en az bir aylik siire
sonucunda bakiye sermaye borcunu O0dememesi halinde 1skat miieyyidesiyle
karsilasabilir. Pay sahibine verilen bir aylik siirenin bitiminde 1skat sonucunun
dogmasi i¢in yonetim kurulu i1skat karar1 almali ve bu karar pay sahibine

ulagmalidir.

Odeme siiresi verilirken pay sahipleri arasinda esit islem ilkesine
aykirt bir durumun yaratilmamasi gerekir. Eger 6deme siiresinin belirlenmesinde
pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratilmigsa ¢agri ve ihtarin gegersizligi yerine
kendisine daha az 6deme siiresi taninan pay sahibini de digerleriyle ayni siireye

tabi tutmak daha isabetli olur'®.
D. Pay Sahibinin Bir Aylik Siire Icerisinde Odeme Yapmamasi

Iskat miieyyidesinin asil amaci anonim sirket esas sermayesinin
temini olup en hizli sekilde temerriide diisen pay sahibini paydan 1skat etmek gibi
asli bir amaci yoktur. Buna gore pay sahibi 1skat kararinin alinip kendisine teblig
edildigi ana kadar temerriide konu olan tutar1 6dedigi takdirde 1skat miieyyidesi

gerceklesmez.

% 11.HD. 27.01.1992 tarih ve E.5237, K.344 sayili karari.
1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1051.
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Yonetim kurulu tarafindan 1skat karari verilebilmesi i¢in temerriide
diisen pay sahibinin kendisine taninan bir aylik siire i¢erisinde 6deme yapmamis
olmas1 gerekir. Bu sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in daha 6nceden pay sahibinin
temerriide dustriilmiis olmas1 gerekir. Aksi halde yani pay sahibi temerriide
diisiiriilmeden 6deme i¢in bir aylik siire taninmasi ve bu siire icerisinde 6deme
yapilmamis olmasi hi¢bir hukuki sonu¢ dogurmaz'®' Temerriide diisen pay sahibi
kendisine taninan siire igerisinde temerriide konu olan miktar1 6dedigi takdirde

artik 1skat karar1 verilemez.

Pay sahibinin temerriide diigmesinden sonra sermaye koyma borcunun
yaninda gecikme faizi, tazminat ve cezai sart da s6z konusu olabilir. Bundan
dolay1 pay sahibine yeniden ¢agri yapilmasini diizenleyen TTK m.483’de pay
sahibinden talep edilen miktar, ilk ¢agriya iliskin TTK m.481°den farkli olarak

pay bedelleri yerine temerriide konu olan tutar seklinde ifade edilmistir.

Pay sahibi sadece bakiye sermaye borcunun talep edilen kismini
O0deyerek 1skata engel olabilir. Buna gore bakiye sermaye koyma borcunun
O0denmesinden sonra gecikme faizinin, tazminatin ve cezai sartin 6denmemesi

halinde 1skat miieyyidesi uygulanamazloz.

Doktrindeki bir baska gorlise gore ise pay sahibi tarafindan pay
bedelleri miktarinca bir 6deme yapilmis olmasi durumunda, yonetim kurulunun
O0denen bu bedelden BK m.84/1 geregince oncelikli olarak islemis faizleri ve cezai
sarti mahsup etmesi, bedelleri ddenmeyen paylar i¢cin de 1skat miieyyidesini
uygulamasi gerekir'®. Sadece sermaye koyma borcunun 6denmesinin 1skat karari
alinmasina engel olacagini kabul etmek, 1skati caydirici bir miieyyide olmaktan
cikarir. Zira 1skat esas sermayeyi temin fonksiyonunun yaninda caydiricilik
noktasinda da esas sermayenin korunmasina hizmet etmektedir. Temerriide
diismekle hem mali olarak hem de zaman agisindan sirketi kayba ugratan pay
sahibine sadece sermaye koyma borcunu oOdeyerek 1skata engel olma hakki
taninmasi, geriye kalan gecikme faizi ve tazminatin tahsilini de zorlastirir. Bu
goriis kabul edilirse artik sirketin 1skati uygulama hakki bulunmadigindan

sermaye koyma borcu diginda kalan hususlar sadece diger yollara bagvurarak talep

1% 11.HD. 23.11.1982 tarih ve E.4697, K.4895 sayili karari.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1067.
Degirmenci, Cenker, Anonim Ortaklikta Iskat, istanbul, 2006, s. 22.
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edilebilir. Oysa yonetim kurulu zaten iskat prosediiriine bagvururken bu usuliin
sirket i¢in en faydali yol olduguna karar vermistir. Eger yonetim kurulu bir baska
yolla borcun tahsil edilebilecegi kanaatinde olsaydi, 1skat yerine diger yollara
basvururdu. Bu nedenle temerriide diisen pay sahibinin 1skata engel olabilmesi
icin sermaye borcu yaninda gecikme faizi ve sirketin ugramis oldugu zarari da

o . . 104
O0demesi gerekir .

Sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi nedeniyle sirketin
ugradig1 zarar, sermaye koyma borcunun iizerinde olabilir. Yine gecikme faizi ve
tazminat bakiye sermaye koyma borcundan daha fazla bir miktara da ulasabilir.
Bu gibi durumlarda sadece sermaye koyma borcunun ddenmesiyle 1skata engel
olunursa anonim sirketin ugradig1 zararlarin tahsili zorlasabilir. Bu nedenle 1skat
miieyyidesinin uygulanmamasi i¢in pay sahibi tarafindan sermaye koyma borcu

ve buna bagli sonuglar tamamen ortadan kaldirilmalidir.
ITL. ISKAT KARARI

Iskat karar1 kanunda sayilan sartlarin olusmasiyla kendiliginden
gergeklesen bir miieyyide degildir. Buna karsilik kooperatiflerde sermayeye
katilma borcunu veya diger ddemeleri yerine getirmeyen ortagin, ortaklik haklar
KoopKm.27’de belirtilen sartlarin gerceklesmesiyle birlikte kendiliginden sona
erer. Yani Kooperatifler Kanunu’na gore iskat bir organin kararina gerek
kalmaksizin kendiliginden gerceklesir'®. Pay sahibinin anonim sirketten 1skat
edilebilmesi i¢in mutlaka yetkili organ tarafindan iskat karar1 alinmis olmalidir.
Eger yetkili organ tarafindan alinmig bir 1skat karar1 yoksa pay sahibine ddeme
i¢cin ¢agr1 ve ihtarda bulunulmasi, pay sahibine 6deme i¢in siire verilmesi ve pay

sahibinin bu siire i¢inde 6deme yapmamasi 1skat sonucunu dogurmaz'®.

A. Yetkili Organ

Pay sahibinin sermaye koyma borcunu yerine getirmemesi halinde
hangi miieyyidenin uygulanacagina yénetim kurulu karar verir'”’. Dolayisiyla

1skat prosediiriinii uygulama ve 1skata karar verme yetkisi yonetim kuruluna aittir.

104 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.149.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1844, 1845.
Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.151.
Eris, Ticaret Sirketleri, s.2378.
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Doktrinde 1skat yetkisinin esas sozlesmeyle genel kurula birakilip
birakilamayacagi hususu tartismalidir. Esas sozlesmeyle 1skat yetkisinin genel
kurula birakilabileceginin  savunuldugu goriislere goére genel kurulun
yetkilendirildigi durumlarda yonetim kurulunun iskat karar1 alarak genel kurulun

onayma sunmasi gerekmektedir'®®

. Diger bir goriise gore ise, 1skat prosediiriinii
uygulama yetkisi yonetim kurulundadir ve bu yetki esas s6zlesmeyle genel kurula
birakilamaz'”. Bu goriise gore temerriit halinde hangi miieyyidenin
uygulanmasimin sirkete daha faydali olacagina ancak yonetim kurulu karar
verebilir. Zaten genel kurul bir karar organi olmasi sebebiyle 1skat gibi karmagsik
bir prosediirii yerine getiremez. Ayrica iskat kararmin genel kurul tarafindan

onaylanip, yonetim kurulu tarafindan wuygulanmasi 1skat prosediiriiniin

biitiinliigiini de ihlal eder''°.

TTK m.481’in gerekgesinde de 6demeye ¢cagrinin mutlaka yonetim
kurulu tarafindan yapilacagi ve bu yetkinin genel kurula birakilamayacagi agik bir
sekilde ifade edilmistir. Buna gore yonetim kurulu, sirketin menfaatine gordiigii
miieyyideye iligkin prosediirii uygulama yetkisine sahiptir. Yo6netim kurulunun bu
yetkisinin genel kurula birakilmasi s6z konusu olmadig1 gibi, bu miieyyidelerin

secilmesi ve uygulanmasi konusunda genel kurulun onayina da ihtiya¢ yoktur.
B. Kararin Alinmasi

Temerriide diisen pay sahibine ait paylarin 1skat edilebilmesi i¢in
yonetim kurulunun pay sahibine verilen bir aylik siirenin sonunda toplanmasi ve
1skat karar1 almasi gerekir'''. Sermaye koyma borcunun yerine getirilmesinde
temerriide diisiilmesi halinde yonetim kurulu 1skat usuliinii baslatmadig: takdirde
yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu s6z konusu olur''*.Aksi gériise gore ise
yonetim kurulu, sartlar1 olusmus olsa bile 1skat karar1 almak zorunda degildir113 )
Bu goriise gore 1skat prosediirii uygulamaya baslanmis olsa bile yonetim kurulu

bu prosediirii birakip diger yollara bagvurabilir. Ancak yonetim kurulu 1skat karari

108 Eris, Ticaret Sirketleri, s.2387.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1056.
Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.152.
111imregi,'m, Anonim Ortakliklar, s.222.
Helvaci, Mehmet, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, 2.Basi,
istanbul, 2001 (Sorumluluk), s.53.
Degirmenci, Anonim Ortaklikta Iskat, s.6.
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alip bunu temerriide diisen pay sahibine bildirdikten sonra bu kararindan

.. 114
dénemez .

TTK’da belirtilen esaslar cercevesinde alinmayan 1skat karari
hi¢bir hukuki sonu¢ dogurmaz, pay sahibinin 1skat kararina ragmen sirkette sahip

oldugu haklar1 aynen korunur.

TTK’da yonetim kurulunun iskat kararmmi hangi siire igerisinde
alacagina iliskin herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak yonetim kurulu bu
konuda keyfi bir tutum sergileyemez. Bu nedenle pay sahibine sermaye koyma
borcunun Odenmesi i¢in taninan bir aylik siirenin dolmasindan itibaren uzun
sayilabilecek bir siire gegtikten sonra iskat miieyyidesinin uygulanmasina izin

verilmemelidir' ">

. Zira pay sahiplerini uzunca bir siire 1skat tehdidiyle karsi
karstya birakmak dogru degildir. Bu nedenle bir aylik siirenin dolmasindan
itibaren makul bir siire igerisinde 1skat karari alinmamigsa artik bundan yonetim
kurulunun diger yollara bagvurmaya karar verdigi anlami ¢ikartilmalidir. Yonetim
kurulunun uzunca bir siire 1skat prosediiriine devam etmemesi ve diger hukuki
yollara basvurmamasi ayni1 zamanda yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugunu da

dogurabilir''®.

IV. ISKATIN HUKUMSUZLUGU

Yonetim kurulu pay sahibinin sermaye koyma borcunda temerriide
diismesi sonucunda TTK’da diizenlenen miieyyidelerden iskati sectigi takdirde
pay sahibi temerriide konu paylar iizerindeki pay sahipligini kaybeder. Iskat
kararinin pay sahibi a¢isindan baska olumsuz sonucglart meydana getirmemesi i¢in
kanunun emredici hiikiimlerine ve esas sozlesmeye uygun bir sekilde alinmig
olmast gerekmektedir. Iskat kararinin kanunun emredici hiikiimlerine ve esas
sozlesmeye aykir1 sekilde alinmis olmasi halinde 1skat kararinin yoklugu, butlani
veya iptali s6z konusu olabilir. Yonetim kurulunun 1skata iliskin kararinin kanun
veya esas sOzlesmeye aykiri olmasi ayni zamanda ydnetim kurulu iiyelerinin

sorumluluguna da sebep olur'"”.

114 Gole, Temerrit, s.133.

Degirmenci, Anonim Ortaklikta Iskat, s.53.
Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.153.
117imregun, Anonim Ortakliklar, s.163.
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A. Yokluk

Kanuna ve esas sdzlesmeye uygun sekilde alinmis bir yonetim
kurulu karar1 varsa 1skat kararindan da bahsedilebilir. Yonetim kurulu disinda bir
baska organ veya kisi tarafindan alinmig bir 1skat karar1 varsa s6z konusu karar
yok hiikmiindedir. Yoénetim kurulu tarafindan alinmig bir 1skat karar1 olsa bile bu
kararin kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine uygun olmasi gerekmektedir.
Yonetim kurulu toplantisina liyelerin tamaminin ¢agirilmamasi, toplant1 ve karar
nisaplarmma uyulmamasi alinan yénetim kurulu kararmin yoklugu sonucunu
dogurur. Yoklukla malul olan bir yonetim kurulu karari hi¢bir sonu¢ dogurmaz.
Yonetim kurulu kararmin yoklugunun tespiti ilgili oldugunu ispat eden herkes

tarafindan mahkemeden talep edilebilir'®.

B. Butlan

Yonetim kurulu tarafindan kanunda belirtilen usul ve sekilde
alinmis bile olsa 1skat karar1 BK m.19 ve m.20 geregince kanuna, kamu diizenine

ve ahlaka aykiri ise batil sayilir.

Kanuna uygun bir 1skat kararindan séz edebilmek icin 1skat
kararinin TTK’da belirtilen sartlara uygun bir sekilde alinmis olmas1 gerekir. S6z
konusu sartlardan birinin veya bir kacinin yerine getirilmemesi 1skat kararinin
gecersizligi sonucunu dogurur. Ornegin pay sahibi temerriide diisiiriilmeden, pay
sahibine 6deme i¢in yeniden c¢agri yapilmadan, bir aylik siire verilmeden veya
ihtar yapilmadan 1skat karar1 alinmissa pay sahibi s6z konusu kararin butlanini
tespit ettirebilir. Bu durumda pay sahibi 1skat kararina ragmen bakiye sermaye

borcuna iliskin paylar iizerinde sahip oldugu haklari aynen muhafaza eder'".

Iskat kararinin gegersiz oldugu durumlarda siireye bagli olmaksizin
tespit davasi acilabilir. Iskat kararmmin butlaninin tespiti sadece pay sahibi
tarafindan talep edilebilir. Yonetim kurulunun 1skat karar1 sonrasinda bu kararin

usuliine uygun kullanilip kullanilmadigi konusunda veya sirket alacaklilart ile

8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 534.

11.HD. 03.06.1982 tarih ve E.2121, K.2676 sayil karari.
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liclincii kisilerin tespit davasi agma hakki yoktur. Bunlar s6z konusu karardan

dolay1 bir zarara ugramislarsa sirkete kars1 tazminat davasi acabilirler' .
C. iptal Edilebilirlik

Yonetim kurulu kararlarinin iptaline iliskin bir hiikkiim TTK’da
bulunmamaktadir. Yonetim kurulu kararlarinin genel kurul kararlari gibi iptal

edilip edilmeyecegi hususu doktrinde tartigmalidir'!

. Doktrinde bazi yazarlar
yonetim kurulu kararlarina kars: iptal davasi agilabilecegini savunurken'?? dava
acilamayacagini ancak bu kararlara kars1 yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu

yoluna gidilebilecegini savunan'* yazarlar da vardir.

TTK’ya gore yonetim kurulu kararlarinin iptalinin talep edilmesi
miimkiin degildir. Yonetim kurulunu diizenleyen hiikiimler igerisinde yOnetim
kurulu kararlarinin iptaline iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Kanunda
diizenlenmeyen bir hususun genel kurul kararlarina iliskin hiikiimlere kiyasla
uygulanmas1 dogru degildir. Zira kanun koyucu genel kurul kararlarinin yoklugu
ve butlan1 konusunda 6zel bir diizenleme yapmamis olmasina ragmen genel kurul
kararlarinin iptalini 6zel olarak diizenlemistir. Buna karsilik yonetim kurulu
kararlarinin iptali ne 6zel olarak diizenlenmis ne de bu konuda genel kurul

kararlarinin iptaline iliskin hiikiimlere atif yapilmugtir'>*.

Iskat kararma karsi iptal davasi agilmis olmasi tek basina iskat
kararinin uygulanmasini durdurmaz. Bu nedenle 1skat miieyyidesiyle kars1 karsiya
kalan pay sahibi, kararin alinmasindan sonra iptal davasi agmis olsa bile ortaklik
haklarindan yararlanamaz. Zira iptal davasinin devam ettigi donem igerisinde pay
sahipligi askidadir. Eger iptal davasi reddedilirse ve karar kesinlesirse ilgili paylar
tizerindeki pay sahipligi sifat1 da sona erer. Buna karsilik davanin kabulii halinde

1skat karar1 hi¢ verilmemis sayilir ve pay sahipligi sifati 1skat kararinin

120imreg(‘m, Anonim Ortakliklar, s.164.

Moroglu, Erdogan, Anonim Ortaklik Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizligi, istanbul, 2004,
s.174-175.

122 Eris, Ticaret Sirketleri, s.2374; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1067a.

123imregun, Anonim Ortakliklar, s.163; Moroglu, Hikimsuzlik, s.179-180.

Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.157.
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verilmesinden Onceki haliyle devam eder. Ancak pay sahibi tedbir karar1 alarak

. . .. 125
dava siiresince kararin uygulanmasini durdurabilir .

Kanuna ve esas sozlesme hiikiimlerine aykir1 olarak 1skat
miieyyidesiyle kars1 karsiya kalan pay sahibi, 1skat kararinin iptali veya butlaninin
tespiti yerine ddemis oldugu sermaye paymin kendisine ddenmesini isteyemez.
Pay sahibi hakkinda kanuna aykir1 olarak iskat karari verilmis olmasi, 1skata

maruz kalan pay sahibine sirketten ¢ikma hakki vermez.
V. ISKATIN SONUCLARI

Iskatta temerriide diisen pay sahibinin sirketteki hukuki durumunu
etkileyen en Onemli sonu¢ kuskusuz temerriide distiigii paylar iizerindeki
haklarin1 kaybetmesidir. Ayrica iskatin pay sahibinin yapmis oldugu kismi
O0demelerden mahrum birakilmasi, yonetim kurulu iiyeliginin sona ermesi, payin
bir bagkasina satilmasi halinde acik kalan kisimla ilgili temerriide diigen pay

sahibinin sorumlulugunun devam etmesi gibi bazi sonuglar1 da vardir.

Iskatla birlikte cezai sart ve gecikme faizi talep edilebilir. Zira
sermaye koyma borcunda temerriide diisiilmesi halinde uygulanacak miieyyideler
icerisinde sadece ayni amaca hizmet eden miieyyidelerin birlikte uygulanmasi
mimkiin degildir. Bu nedenle sermaye koyma borcunun tahsil edilmesini
amaclayan aynen ifa, cebri icra ve 1skat yollarindan birkagina ayni anda
basvurulamaz. Buna karsilik gecikme faizi ve cezai sart talep edilmesi sermaye
koyma borcunun teminiyle ilgili olmayip, sermaye koyma borcunun yerine
getirilmemesi halinde ortaya c¢ikan zararlarin tazminine yoneliktir. Zira iskat
miieyyidesinin uygulanmasiyla sirketin sermaye koyma borcu karsilanmis olsa
bile zararlar1 karsilanmayabilir. Bu nedenle gecikme faizi ve cezai sartin 1skatla
birlikte uygulanmasinin kabul edilmemesi sirketin zararlarinin tazmin edilmemesi
sonucunu dogurabilir. Bunun disinda talep edilebilmesi i¢in pay sahibinin
kusuruna dahi ihtiyag duyulmayan gecikme faizinin 1skatla birlikte
uygulanamayacagina iliskin kanuni bir dayanak da mevcut degildir. Ayn1 durum
cezai sartin uygulanmasi, bu konuda esas sozlesmede bir diizenleme yapilmis

olmasina baglidir. Esas s6zlesmede bu yonde bir hiikmiin bulunmasi halinde cezai

125 Eris, Ticaret Sirketleri, s.2381.
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sartin talep edilmesini sinirlandiran bir diizenleme meveut degildir'”®.  Bu

nedenlerden dolayr 1skatla birlikte hem cezai sart hem de gecikme faizi

uygulanabilir.

Iskatin hiikiim ve sonuglarimi dogurabilmesi i¢in yonetim kurulu
tarafindan 1skat karar1 alinmali ve bu karar temerriide diisen pay sahibine ulagsmis
olmalidir. Iskat prosediiriine baglanmis olmasi veya 1skat kararinin alinmig olmasi
pay sahipligini sona erdirmez. Pay sahipligine bagli haklarin tamam, 1skat karari

temerriide diisen pay sahibine ulasana kadar kullanilabilir.

A. Uygulandign Paylar Uzerindeki Pay Sahipligi Sifatimn Sona

Ermesi

Iskat kararinin uygulandigi paylar tizerindeki pay sahipligi sifatin1 sona
erdirmesi 1skatin en 6nemli sonucudur. Sermaye koyma borcunda temerriide
diisiilmesi halinde 1skat karar1 alinmis olmasi temerriide konu pay veya paylarin
hukuki durumunda bir degisiklik meydana getirmez. Bu nedenle temerriide konu
olan paylar 1skat kararina ragmen anonim sirketteki varligin siirdiiriir. Iskat karar1
pay1 degil pay sahipligi sifatim1 etkiler. Temerriide konu olan paylar iizerindeki
pay sahipligi sifat1 1skat karariyla birlikte sona erer ve bu paylar lizerindeki haklar
s6z konusu paylarin yonetim kurulu tarafindan bagkasina satilmasina kadar
anonim sirkete gecer. Iskat prosediirii ayn1 zamanda pay sahipligi sifatinin el

degistirmesi sonucunu da dogurmaktadir.

Iskat miieyyidesi sadece uygulandig1 pay agisindan pay sahipligi
stfatinin kaybedilmesi sonucunu dogurur. Anonim sirketlerde bir kisi birden fazla
paya sahip olabilir. Bu durumda her pay digerinden bagimsiz olarak bir pay
sahipligi mevkiini temsil eder. Anonim sirketlerde bir pay sahibi ne kadar paya
sahipse o kadar ortaklik mevkiine sahip olur. Bu takdirde paylardan birinin ya da
bir kisminin bedelinin 6denmesinde temerriide diisiilmesi sonucunda 1skat
miieyyidesinin uygulanmasindan sadece ilgili paylara iliskin ortaklik mevkii
etkilenir, diger paylar mevcut durumlarini korumaya devam eder'”’. Temerriide
diisen pay sahibinin anonim sirkette baska pay1 yoksa pay sahipligi sifati tamamen

kaybedilir ve 1skat karar1 ayn1 zamanda ortakliktan ¢ikarma sonucunu da dogurur.

126 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.161.

?7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1068.
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Pay sahipligi sifat1 1skat karariin pay sahibine ulagmasiyla kaybedilir.
Dolayisiyla 1skat prosediiriiniin devam ettigi siiregte pay sahipligi sifatindan
dogan genel kurula katilma, oy kullanma, bilgi alma, denetleme ve iptal davasi
acma gibi haklar kullanilabilir. Yonetim kurulu 1skat prosediiriinden her zaman
doniip diger yollara basvurabileceginden veya pay sahibi bu siire¢ igerisinde
O0demede bulunarak 1skati engelleyeceginden, 1skat prosediiriiniin sonunda
mutlaka 1skat kararinin alimacagi anlami ¢ikarilamaz. Dolayisiyla 1skat
prosediiriiniin isletildigi donemde pay sahibini ¢esitli haklardan mahrum birakmak
dogru degildir. Pay sahipligi sifatina bagli haklar 1skat kararinin temerriide diisen

pay sahibine ulagmasiyla birlikte ortadan kalkar.
B. Payin Yonetim Kurulu Tarafindan Bir Baskasina Satisa

Anonim sirkette 1skat karariyla pay sahipligi sifati sona erer ancak pay
varligin1 devam ettirir. Iskat karariyla birlikte pay sahibinin temerriide distiigii
paylar gecici olarak anonim sirkete geger. Dolayistyla TTK m.482/2 geregince
yonetim kurulu 1skat kararindan sonra 1skata maruz kalan paylar1 bagka bir kisiye
satar. Iskat kararinin gecerliligi payin bir bagkasina satilmasi sartina bagli degildir.
Payin yonetim kurulu tarafindan satilamadigi takdirde 1skat edilen paylar

tizerindeki pay sahipligi sifat1 tekrar eski pay sahibine ge¢gmez.

Yonetim kurulunun 1skata maruz kalan paylarla ilgili sahip oldugu
tek yetki, bu paylara yeni bir pay sahibi bulmak ve payin satisini
gerceklestirmektir. Payin bir bagkasina satisina kadar pay tizerindeki haklar askida
oldugundan yonetim kurulu bu paylar iizerindeki haklari anonim sirket veya bir

bagka kisi adina kullanamaz.

TTK’da 1skat miieyyidesinin uygulanmasindan sonra payimn bir
baskasina satisiyla ilgili 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir ancak yonetim
kurulu keyfi bir tutum igerisine girmeden esas sermayenin temini i¢in payimn bir

baskasina satis1 iglemini vakit gecirmeden yerine getirmek zorundadir.
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Yénetim kurulu pay: elden veya agik artirma suretiyle satabilir'?®.

Yonetim kurulu payr en kisa siirede ve en yliksek bedelle satabilecegi bir

yontemle satmalidir.

Yonetim kurulu tarafindan satisa cikarilan payr alan yeni pay
sahibi, 1skata maruz kalan pay veya paylara ait eski pay sahibinin bakiye sermaye
borcu hari¢ biitiin hak ve borglara sahip olur. Yeni malikin sorumlulugu sadece

payin kendisine satig bedeliyle sinirlidir.

C. Pay Sahibinin Yaptizsnm Kismi Odemelerden ve Bu

Odemelerden Kaynaklanan Haklardan Yoksun Birakilmasi

Pay sahibinin ilgili paylara iliskin 6nceden yapmis oldugu 6demelerden
yoksun birakilmasi 1skat miieyyidesinin uygulanmasinin sonuglarindan digeridir.
Anonim sirkete bir kez sermaye taahhiit edildikten sonra pay sahibinin bu
taahhiitten donmesi veya sirketin taahhiit edilen paylara iligkin yapilmis olan
O0demeleri iade etmesi miimkiin degildir. Bu paylara iskat miieyyidesinin

uygulanmasi bu durumu degistirmez.

Payn satis1 neticesinde elde edilen miktar ile pay sahibinin yapmis
oldugu kismi 6demeler bakiye sermaye borcunun ddenmesi i¢in kullanilir. Elde
edilen miktar bakiye sermaye borcunu kapatmaya yetmedigi takdirde temerriide
diisen pay sahibi bu miktardan sorumlu olmaya devam eder. TTK m.519/2-b
geregince iptal edilen pay senetlerinin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma
giderleri diistildiikten sonra kalan miktar kanuni yedek akce olarak ayrilir.
Temerriide diisen pay sahibi hi¢bir hukuki sebebe dayanarak s6z konusu fazlaligi

129

talep edemez “". Sirket de s6z konusu fazlaliktan esas sozlesmeyle veya yonetim

kurulu karariyla feragat edemez'*’.

Pay sahibi yapmis oldugu kismi odemelerden ve kismi
O0demelerden dogan haklardan yoksun birakilir. Iskat miieyyidesinin
uygulanmasiyla birlikte pay sahibinin yaptig1 kismi 6demelerden dogan en 6nemli
hakki olan kar pay: talep etme hakki ortadan kalkar. Iskatin uygulanmasindan

once muaccel hale gelmis kar paylar1 anonim sirketten talep edilebilir. Anonim

1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1068.

Gole, Temerrit, s.125.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1073.
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sirket 1skat kararindan dnce 6demis oldugu kar paylarini geri isteyemez. Ancak bu

halde de sirket kar paylari ile bakiye sermaye koyma borcunu takas edebilir'*'.

D. Pay Senetlerinin Sirkete Iadesi veya Iptali

Iskatin  uygulanmasi1  payin senede baglanmasina veya
baglanmamasina bagl degildir. Eger pay senede baglanmigsa i1skata maruz kalan
pay senetlerinin 1skat prosediirii sonucunda anonim sirkete iade edilmesi gerekir.
Bunun i¢in yonetim kurulunun iskat edilen paylara iliskin pay senetlerini talep
etmesi ve temerriide diisen pay sahibine kisa bir slire vermesi gerekir. Eger
temerriide diisen pay sahibi, 1skat edilen paylara iligskin pay senetlerini sirkete iade
etmezse, s6z konusu senetler yonetim kurulu tarafindan iptal edilir. Buradaki iptal
usulii kiymetli evrakin iptaline iliskin usulden farklidir'**. TTK m.482/2’ye gore
iptal yetkisi yonetim kuruluna aittir. Bunun i¢in yonetim kurulunun ele
gecirilemeyen pay senetlerine iligskin bir iptal karar1 almasi ve s6z konusu kararin
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ve esas sozlesmede belirtildigi sekilde ilan

edilmesi gerekir.

Iskat edilen paylara iliskin pay senetlerinin sirkete iadesi anonim
sitketin kendi pay senetlerini iktisap etmesi anlamina gelmez. Burada iade
edilmesi talep edilen pay senetleri tizerindeki pay sahipligi haklar1 askidadir.
Senedin tlizerinde adi1 yazili kisi artik o pay senetlerinin temsil ettigi pay veya
paylarin maliki degildir. Eger pay senetleri iade edilirse s6z konusu senetlerin
tizerindeki pay sahipligi haklar1 paym bir baskasina satilmasiyla yeniden canlilik
kazanir. Senetler iade edilmedigi takdirde iptal edilir ve yonetim kurulu tarafindan

yenileri ¢ikarilir.
E. Yonetim Kurulu Uyeliginin Sona Ermesi

Anonim sirkette pay sahibi olmak yonetim kurulu {iyelerinin
goreve baslayabilme sartlarindan biridir. TTK m.363/2 geregince ise yOnetim
kurulu iiyeligi i¢in aranan sartlarin kaybedilmesi kendiliginden yonetim kurulu
tiyeliginin sona ermesi sonucunu dogurur. Anonim sirkette bagska payr olmayan
bir yonetim kurulu {iyesinin paylar1 1skat edildiyse pay sahibi olma sarti

kaybedildiginden yonetim kurulu iiyeligi de sona erer. Yonetim kurulu {iyesinin

B! Géle, Temerriit, s.126, Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 849.

32 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1071.
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1skata maruz kalan paylar disinda baska pay veya paylart mevcutsa yonetim
kurulu tiyeligi devam eder. Yonetim kurulu iiyeligini sona erdiren yonetim kurulu

liyesinin anonim sirkette bagka paymin kalmamasi halidir.

F. Iskata Maruz Kalan Pay Sahibinin Sorumlulugunun Devam

Etmesi

Iskat miieyyidesinin uygulanmasiyla her zaman temerriide diisen
pay sahibinin sermaye koyma borcu sona ermez. TTK m.347/1’e gore sermaye
koyma borcu payin itibari degerine gore hesaplanir. Anonim sirketlerde payimn
kural olarak itibari degerinden daha asag1 bir bedelle taahhiit edilmesi miimkiin

degildir.

Yonetim kurulunun pay itibari degerinden daha diisiik bir bedelle
satmasi halinde bakiye sermaye koyma borcu kapanmayabilir. Hatta payin itibari
degeriyle veya itibari degerden daha yliksek bir bedelle satilmasi halinde bile
1skata maruz kalmis pay sahibinin borcu kapanmayabilir. Pay sahibinin temerriide
diismesiyle birlikte bakiye sermaye koyma borcu disinda gecikme faizini,
tazminat1 ve cezai sarti da sirkete ddemesi gerekebilir. Bu durumda acik kalan
kisim i¢in temerriide diisen pay sahibine bagvurulur. Temerriide diisen pay sahibi

bu sorumluluktan ibra edilemez'™>.

133 Gole, Temerrit, s.128.
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BOLUM 5

HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA (SATIN ALMA)
HAKKI

Ticari hayatta meydana gelen gelismeler sonucunda kiigiik isletmeler
yerlerini siiratle biiyiik isletmelere birakmaya baslamislardir. Oncelikli olarak
kendi finansal, teknik ve ticari kapasitelerini artirarak biiylimek isteyen
isletmelerin kendi biinyeleri igerisindeki gelisimi belirli bir noktada tikanmis ve

yapisal degisikliklere ihtiya¢ duyulmustur.

Isletmelerin kendi biinyeleri disindaki gelisiminin giiniimiizde daha
cok anonim sirketlerin bir araya gelerek yeni yapilandirmalar olusturmalariyla
gerceklesir. Anonim sirketlerin bir araya gelerek yeni bir yapi olusturmalar1 ya
birlesme suretiyle ya da bir anonim anonim sirketin digerinin paylarin1 onu

kontrol edebilecek bir diizeyde ele gecirmesiyle s6z konusu olabilir'**

.Birlesme
islemi, birlesen sirketler ac¢isindan ayrintili ve zahmetli bir prosediirii
gerektirdiginden dolay1 biiylimek isteyen anonim sirketler ¢ogunlukla bagka bir
anonim sirketle birlesmek yerine o sirketin paylarini ele gegirerek kontrol etme

yolunu secerler.

Bir anonim sirketin paylarinin tamamina yakinmin ele
gecirilmesinden sonra hem hakim pay sahibi hem de geride kalan pay
sahiplerinden kaynaklanan menfaat ihtilaflar1 ortaya cikabilir. Zira bir sirketin
kontroliiniin ele gecirilmesindeki en Onemli amag¢ ele gegirilen sirketin
malvarligina ortak olmak degil, o sirketi kendi menfaatleri dogrultusunda
yonetebilmektir. Zira hakim pay sahipleri ancak bu sekilde, ele gecirdikleri sirketi
geride kalan pay sahiplerini dikkate almaksizin tamamen kendi menfaatleri

dogrultusunda yénetebilme imkanina kavusurlar'>’,

Bir sirketin tamamina yakininin ele gecirilmesinden sonra ortaya
citkan menfaat ihtilaflar1 sadece hakim duruma gelen pay sahiplerinden
kaynaklanmaz. Bir kimsenin anonim sirkette hakim duruma gelmesinden sonra

geride kalan ve kiiclik bir orami temsil eden pay sahipleri artik sirketteki

134Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara, 1987, s.1.

Farrar, John H./Hannigan, Brenda/ Furey, Nigel E./Wylie, Philip, Farrar’'sCompanyLaw, Fourth
Edition, London Edinburgh and Dublin, 1998, p.607.

60

135



etkinliklerinin azalmas1 ve sirketten beklentilerinin kalmamasindan dolayr anonim
sirketin isleyisini ve istikrarini sirf kendi menfaatlerini gergeklestirmek amaciyla

bozmaya calisabilirler'®.

Anonim sirketin kontroliiniin ele gecirilmesiyle ortaya ¢ikan menfaat
ihtilaflar kiiciik pay sahipleri ile ¢ogunluk arasinda meydana gelen diger menfaat
ihtilaflarindan farklidir. Ozellikle kontrolii elde eden kimsenin bir baska sirket
olmast durumunda bu menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii olduk¢a zordur. Ortaya
citkmast muhtemel menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii konusunda pay sahiplerine
cikma ve ¢ikarma hakki taninmasi gibi bazi 6zel diizenlemeler yapilmasi ihtiyaci

hasil olmustur.

Anonim sirketlere iliskin diizenlemeler hakim pay sahiplerine
uygun bir bedel teklif etmis olsalar bile diger pay sahiplerini sirketten ¢ikarma
hakki vermemektedir. Ancak sirketler topluluguna iligskin diizenlemeler, hakim
pay sahiplerine boyle bir imkan tanimaktadir. Cikma ve ¢ikarilma kavramlar
anonim girketler hukukuna yabanci kavramlardir. Zira anonim sirketler
hukukunda gecerli olan tek borg ilkesi geregince pay sahiplerine bir baskasinin
paymi satin alma ve kendi paylarimi bir bagkasina satma borcu yiiklenmesi

miimkiin degildir'?’

. Sermayenin korunmasi ilkesi geregince, pay sahiplerine
citkma hakki da taninmamistir. Ticari hayatin hizli gelismesi neticesinde pay
sahipleri arasindaki menfaat ihtilaflarinin derinlesmesi, aralarinda ¢ikma ve
¢ikarma haklarinin da oldugu ¢esitli ¢oziim yollar1 anonim sirketler hukukunda da
uygulanmak zorunda kalinmistir. TTK m.195/1°de belirtilen hakim sirket-bagl
sirket iliskilerinde ve birlesme islemlerinde mevcut ¢oziim yollariyla ortadan
kaldirilamayan menfaat ihtilaflarinin ortaya ¢ikmasi neticesinde anonim sirketler

hukukunda ortakliktan ¢ikarilma miiessesesi diizenlenmek zorunda kalinmastir.

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore anonim sirketlerde pay sahipligi sifatinin
ortagin rizast diginda kaybedilebilecegi tek durum, ortagin paylarma iskat
miieyyidesi uygulanmasi sonucunda anonim sirkette baska payimnin kalmamig
olmasidir. Bunun disinda bir baska sebeple ortaklik sifatinin pay sahibinin rizasi
disinda kaybedilmesi miimkiin degildir. Iktisadi alanda ve diinyada meydana

gelen gelismeler goz onilinde bulundurularak TTK’da azinlik pay sahiplerinin iki

136 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.173.

w7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 856a.
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halde hakim pay sahiplerinin talebiyle ortakliktan ¢ikarilmasina miisaade
edilmistir. TTK’ya gore azinlik pay sahipleri birlesme islemine kars1 ¢ikmalar1 ve
haklarin1 kotiiye kullanmalar1 halinde sirketten ¢ikartilabilirler. Azinlik pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilabilecekleri haller bunlarla sinirli degildir. Bunlarin
disinda hakli sebeple fesih veya hakimiyetin hukuka aykiri kullaniimasindan
dolay1 denklestirme davalarinin agilmis olmasi halinde, mahkemeler hakli sebeple
fesih veya denklestirme yerine davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina
da karar verebilir. Bu halleri birlesme islemine karsi ¢ikma ve haklarmi kotiiye
kullanma halinde sirketten c¢ikarilma hallerinden ayiran husus ortakliktan

¢ikarmanin hakim pay sahiplerinin talebiyle meydana gelmemis olmasidir.

Anonim sirketlerde ortakliktan c¢ikarilmaya iliskin diizenlemeler
bunlarla sinirlhidir. Dolayisiyla anonim sirketlerde ortakliktan ¢ikarilma hallerinin
genisletilmesi miimkiin degildir. Anonim sirket esas sézlesmelerine de bu yonde

bir hiikiim konulamaz.

I. HAKIiM PAY SAHIiBiNIN CIKARMA HAKKININ
TANIMI VE AMACI

A) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Tanim

Cikarma hakki, bir sirketin sermaye ve oy hakkinin tamamina yakininin
ele gecirilmesi sonrasinda geride kalan pay sahiplerinin paylarinin, onlarin
iradesine bakilmaksizin hakim pay sahibine devredilmesi sonucunu doguran bir
haktir'*®, Cikarma hakkinm kullamlmasinda hakim pay sahibi geride kalan pay
sahiplerini paylarmi kendisine satmasi konusunda zorlar ve bunun neticesinde

anonim sirket tamamen hakim pay sahibine ait hale gelir.

TTK’da bir girketin tamamina yakininin ele gecirilmesi halinde s6z
konusu olan hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki, satin alma hakki baghg ile
diizenlenmistir. Cogunluga, haklarim1 koétiiye kullanan veya bunu yapmasi
kuvvetle muhtemel olan azinlig1 sirketten ¢ikarma hakki, diger taraftan da
cogunluk ilkesinin kétiiye kullanilmasi durumunda azinliga sirketten ¢ikma hakki

verilmistir.

138 Ceker, Mustafa, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki

(Ctkma  Hakki), Batider, C.XXIll, Sa.1, Y.2005, s.63., 13th European Directive
AboutTakeoverBids, article 34.
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Cikarma hakki tamamen ¢ogunluk pay sahiplerinin menfaatlerine
hizmet eden bir miiessese degildir. Anonim sirketlerde menfaat ihtilaflar1 ¢6ziim
yontemlerinin, hem ¢ogunluk pay sahiplerini hem de kii¢iik pay sahiplerini
muhafaza edici farkli dinamik ve dengeleri vardir. Anonim sirketlerde ¢ikma ve
cikartlmaya iliskin diizenlemelerle birlikte hakli sebeple fesih miiessesesine de yer
verilmistir. Biitlin bu dilizenlemeler ortaya koymaktadir ki anonim sirketlerde
menfaat sahiplerinden gerek ¢ogunluk gerekse kiigiik pay sahipleri olsun herhangi
birine ayricalik taninmamustir. Bilakis biitiin bu diizenlemeler anonim sirketlerde
menfaat ihtilaflarin1 ¢ozerek veya ortaya c¢ikmalarini engelleyerek sirketin

gelismesine hizmet eder.
B) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Amaci

Bir sermaye sirketi bir baska sermaye sirketinin paylarin ve oy
hakkinin en az ylizde doksanina sahipse, geriye kalan genel kuruldaki
etkinliklerini kaybetmis ¢ok kiigiik bir oran1 temsil eden ve ¢ogu zaman azlik
haklarin1 dahi kullanmalar1 miimkiin olmayan pay sahipleri sirketin karar
almasinda ve uygulamasinda hakim pay sahibine zorluk c¢ikartabilir. Bu
konumdaki pay sahipleri ¢ogunlukla sirketin isleyisini zorlastirmak tehdidiyle pay
sahiplerinden menfaat temin etmeye calisabilirler. Anonim sirketin biiylik bir
kismina hakim olan pay sahiplerine bu diisiinceden dolay kii¢iik pay sahiplerini

sirketten ¢ikarma hakki verilmistir.

Azmlikta kalan pay sahipleri basta iptal davasi agma hakki olmak
tizere kendilerine taninan bireysel haklar1 ve azlik haklarini kullanarak hakim pay
sahibini rahatsiz edebilirler. Bu durum 6zellikle oybirliginin arandigr durumlarda
hakim pay sahibini sikintiya sokabilir. Anonim sirketin paylarinin ve oy hakkinin
yiizde doksanina sahip hakim pay sahipleri bu tir sikintilarla kars1 karsiya
kalmamalari i¢in geride kalan paylar satin alarak bu paylarin sahiplerini sirketten

cikarabilirler.

Cikarma hakki ylizde doksan gibi bir ¢ogunluga ulagan hakim pay
sahiplerine, sirketi azinlik tehdidi olmaksizin yonetme imkani saglamak amaciyla

diizenlenmistir. Boylece hakim pay sahipleri sirketi azmnlik tehdidi olmadan
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yonetebilme imkanma kavusmakta ve ekonomik biitiinlesmelerden beklenen

fayda en iist seviyede elde edilebilmektedir'*’.

TTK’daki ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in pay sahipleri
arasinda mutlaka bir menfaat ihtilafinin s6z konusu olmasi1 gerekir. Cikarma
hakkinin temel amaci, anonim girketlerde menfaat ihtilaflarinin  ortadan
kaldirilmas: suretiyle sirket topluluklar1 veya birlesme islemleriyle ortaya ¢ikan

ekonomik biitlinlesmelerin desteklenmesidir.

TTK’da pay ve oy miktar1 bakimindan belirli bir esige ulasan hakim
pay sahiplerinin ¢ikarma hakkini kullanabilmeleri geride kalan pay sahiplerinin
bir takim olumsuz davranislarda bulunmalari halinde miimkiindiir. Zira TTK
m.208’deki satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in mutlaka pay sahipleri
arasinda bir menfaat ihtilafinin ortaya ¢ikmis olmasi gerekir. Cikarma hakki
sadece bu menfaat ihtilafin1 gidermek maksadiyla kullanilabilir. Cikarma hakkina
iligkin diizenlemeler menfaat ihtilaflarin1 ¢6ziime kavusturarak dolayli da olsa
sirketin feshini engelleme amaci da giiderler. Kullanilmasi bazi sartlara baglanmis
olan hakim pay sahiplerine taninan ¢ikarma hakki yaygin bir uygulama alanina
sahip olmamasia ragmen anonim sirketler hukukunun bir¢ok sorununa ¢6ziim

getirebilecek niteliktedir.

II. HAKiM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ
HUKUKI NiTELiGi VE UYGULAMA ALANI

A) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Hukuki Niteligi

Hakim pay sahiplerine sirketin tamamina yakinini ele gegirmeleri
veya yonetim kurulu tarafindan bir bagka sirketle birlesmeleri karar1 alinmasi
halinde belirli sartlarin gerceklesmesiyle kullanilan ve kullamildiginda geriye
kalan pay sahiplerini paylarin1 hakim pay sahibine satmak zorunda birakan hakka

cikarma hakk1 denir.

Hakim pay sahiplerinin ¢ikarma hakki, hakim pay sahipleri
acisindan yiikiimliiliik olmayip sadece bir haktir. Dolayisiyla hakim pay sahipleri
sartlar gerceklesmis olsa bile bu haklarini kullanmak zorunda degillerdir. Bu hak,

cogunluk pay sahiplerine azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarin1 satin alma

139 Manavgat, Caglar, Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-TakeoverBid), Ankara, 1997, s. 127.
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hakki verirken azmliga da bu paylarint ¢ogunluga satma mecburiyeti
getirmektedir. Cikarma hakki, hakim pay sahiplerine bir hak verirken azinlik pay

sahiplerine de bir miikellefiyet getirmektedir.

Azinhiga ait paylarin devri, diger pay devirlerinden farkli olarak
azinligin rizasi1 aranmaksizin gerceklesmektedir. TTK m.208’de diizenlenen
cikarma hakki, zorunlu olarak yapilan bir pay devridir. TTK m.202/1-b’de de

zorunlu yapilan bir pay devri s6z konusudur.

Cikarma hakki bozucu yenilik doguran bir haktir'*’. Dolayisiyla
cikarma hakkmin kullanilmasiyla azinlik pay sahipleri sahip olduklar1 paylar
tizerindeki tiim haklarindan yoksun birakilmaktadir. Bu hak hakim pay
sahiplerinin azinlik pay sahiplerine yoneltecegi tek tarafli bir irade beyaniyla
kullanilamaz. Hakim pay sahibinin bu iradesini genel kurula veya mahkemeye
bildirmesi gerekir. TTK m.208 ve m.141 geregince pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmasina, ortagi cikararak birlesme prosediiriinde genel kurul, hakim pay

sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasinda ise mahkeme tarafindan karar verilir.

Hakim pay sahibine tanmman c¢ikarma hakki sadece TTK’da
belirtilen sartlarin gerceklesmesi halinde kullanilabilir. Anonim sirket esas
sOzlesmesine bu hakkin uygulanmasini sinirlandiran, kolaylastiran veya bu hakkin
uygulanmasimi tamamen ortadan kaldiran hiikiimlerin konulmasi miimkiin

degildir'*'.

B) Hakim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Uygulama Alani

Anonim sirketlerde yaygin bir uygulama alani olmayan hakim pay
sahiplerinin ¢ikarma hakki, sadece TTK’da diizenlenen belirli hallerde
uygulanabilir. Bu hallerde bile bu hakkin uygulanabilmesi i¢in hakim pay
sahiplerinin sermaye ve oy hakki acisindan belirli bir seviyeye ulasmasi veya

birlegsme kararini belirli bir cogunlukla almig olmalar1 gerekir.

Hakim pay sahiplerinin ¢ikarma hakki sadece bir sirketin paylarimin
tamamia yakininin ele gegirilmesi veya birlesme kararmin c¢ok biiyiikk bir

cogunlukla alinmis olmasi halinde uygulanabilir. Dolayisiyla hakim pay sahibinin

10 Camoglu, Ersin, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.77.

Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.184.
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cikarma hakkinin anonim sirketler acisindan da diger sirketler agisindan da
uygulanma alam1 genis degildir. TTK’da daha c¢ok menfaat ihtilaflarinin
¢Ozlimlenmesi amaclandigindan uygulanma sartlar1 bu amagla baglantili sekilde

diizenlenmistir.

TTK m.208’de diizenlenen hakim pay sahiplerinin ¢ikarma hakk1
ticaret sirketlerine iligkin genel hiikiimler arasinda diizenlenmis olmasina ragmen
bu hiikiimler sadece sermaye sirketlerinde uygulanabilir. Anonim sirketlerde
gergek anlamda ¢ikarma miiessesesine yer verilmediginden TTK’dahakim pay
sahiplerinin ¢ikarma hakkinin diizenlenmis olmasit anonim sirketler agisindan

biiylik 6nem tagimaktadir.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki TTK’da diizenlenis sekliyle
hakim sirket-baghh sirket iliskisi igerisinde ve sirket birlesmelerinde
uygulanabilecek sekilde diizenlenmistir. Tiirk hukukunda hakim sirketlerin biiyiik
oranda anonim girket olduklari goriilmektedir. Bagli sirketler acisindan da
tizerinde hakimiyet kurma ve silirdiirmeye en elverisli sirket yapisi anonim
sirketlerde bulunmaktadir'*. Anonim sirketlerin bu 6zelligi tiizel kisiligin varligi,
yonetim ve isleyis yapisinin pay sahiplerinden bagimsizligi, sermayenin paylara
boliinmiis olmasi, paylarin kolay bir sekilde devredilebilmesi ve sorumluluk

sisteminden kaynaklanmaktadir'®

. Bu nedenle TTK’daki diizenlemeler biiyiik
oranda anonim sirketler agisindan uygulama alani1 bulacak niteliktedir. Hakim pay
sahibinin ¢ikarma hakki esas olarak bagl sirketin pay ve oy hakkinin en az ylizde

doksaninin ele gegirilmesiyle uygulama alani bulur.

Anonim sirketin paylar1 li¢ farkli yoldan ele gecirilebilir. Borsa
icinden veya disindan miinferit olarak paylar toplanabilir, hedef sirketle bu
konuda bir anlagsma yapilabilir veya hedef sirketin pay sahiplerine paylarin

satmalar1 konusunda aleni pay alim teklifinde bulunulabilir'**.

TTK’da ¢ikarma hakkinin  kullanilmasina iliskin ~ sartlarin
saglanmasindan belli bir silire sonrasina kadar kullanilabilecegine yonelik bir

diizenleme yer almamaktadir. Cikarma hakkinin sartlarin saglanmasindan itibaren

142 .
Yasaman, Birlesme, s. 1.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1995.
Kabaalioglu, Haluk, Hisse Senetlerinin Toplanmasi Yoluyla Sirkete Hakim Olma (Tender Offer-
TakeoverBid) ve Hukuki Cozlimler, Muhasebe Enstitlisi Dergisi, Y.1982, S.8, 5.63.
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baslayacak belirli bir siireyle siirlandirilmamis olmasi, ¢ikarma hakkinin
kullanilmasini tamamen hakim pay sahibinin inisiyatifine birakir. Bu durumda
hakim pay sahibi 6zellikle azinlik pay sahiplerine 6denecek olan pay bedellerinin
tespiti konusunda kendisi i¢in en elverigli zamani bekler. Bu hakkin kullanilacagi
en elverisli durum ise hedef sirketin paylarinin piyasa degerinin, bu paylarin
gercek degerinden daha diisiik olmas1 halinde s6z konusu olur. Hakim pay sahibi
kamuya ac¢iklanmamis kiigiik Olgiide bazi bilgilere sahip olmanin avantajini
kullanarak, azinligin paylarmi gercek degerinin ¢ok altinda ele gecirebilir.
Dolayisiyla hakim pay sahibinin ¢ikarma hakk: sartlarin saglanmasindan itibaren

belirli bir siireyle siirlandirimalidir'®.

III. HAKIiM PAY SAHIPLERINE AZINLIK PAY
SAHIPLERINI ORTAKLIKTAN CIKARMA HAKKI TANINMASININ
SEBEPLERI

A. Menfaat ihtilaflarinin Céziimlenmesi ve Potansiyel Menfaat

Ihtilaflarimin Ortaya Cikmasmin Engellenmesi

Ekonomik gelismelerin yogunlasmasi neticesinde anonim sirketler
hukukunda hakim pay sahipleri ile azmlik pay sahipleri arasinda bir takim
sorunlar ortaya c¢ikmistir. Anonim sirketlerdeki c¢ogunluk giiciiniin ve azlik
haklarinin koétiiye kullanilmasinda anonim sirket esas sozlesmelerinin ve MK
m.2’nin yetersiz kalmasi menfaat ihtilaflar1 alaninda bazi1 6zel diizenlemeler

yapilmasi ihtiyacin1 dogurmustur.

Bir anonim sirketin paylar1 diger bir anonim sirket tarafindan ele
gecirildiginde veya bir anonim sirketin bir bagka anonim sirketle birlesmesi
durumunda ortaya yeni bir takim menfaat ihtilaflarinin ¢ikmasi kagmilmazdir.
Anonim sirketin paylarmin tamamina yakininin ele gecirilmesinde veya birlesme
kararinin ¢ok biiylik bir c¢ogunlukla almmasi halinde menfaat ihtilafinin
gerceklesmesi olasidir. Anonim sirketin paylarinin tamamia yakininin ele
gecirilmesi veya birlesme sonrasinda geride kiigiik bir pay sahibi grubun kalmasi,
hakim pay sahipleri acisindan olumsuz bir ortam yaratabilir. Zira anonim
sirketteki etkinlikleri 6nemli Gl¢lide azalan azinlik pay sahipleri bir takim haksiz

menfaatlerini gerceklestirmek icin kendilerine taninan haklari, hakim pay

s Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.189.
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sahiplerine zarar vermek amaciyla kullanabilirler'*.Azinlik pay sahiplerinin
sirketteki varliklarini siirdiirmesi ve kendilerine taninan haklar sirketin isleyisini
ve istikrarin1 engellemek amaciyla kullanmalari, sirketin tamamina yakin bir
kismini ele geciren veya ¢ok yiiksek bir oranda birlesme karari alan hakim pay
sahiplerinin hem mali hem de zaman ag¢isindan kayba ugramalaria sebep olabilir.
Dolayisiyla, hakim pay sahiplerinin azinlik pay sahiplerini sirketten ¢ikarma
hakkinin olmasi bu tarz menfaat ihtilaflarinin engellenmesini veya ortaya ¢ikan

menfaat ihtilaflarinin ¢6ziime kavusturulmasini saglayabilecek niteliktedir.

B. Azinlik Tehdidi Olmaksizin Sirketin Yonetilmesine Imkéan

Taninmasi

Azinlik tehdidi olmaksizin hakim pay sahipleri tarafindan sirketin
yonetilmesine imkan taninmasi, anonim sirketlerde hakim pay sahiplerine azinligi

sirketten ¢ikarma hakki taninmasinin en 6nemli sebeplerinden biridir.

Azmlik, pay sahibi olmasindan kaynaklanan haklarin1 kotiiye
kullanarak hakim pay sahibini zor durumda birakabilir. Anonim sirketin
paylarinin tamamia yakimimin ele gegirilmesinden sonra sirkette fazla bir
etkinlikleri ve beklentileri kalmayan bu pay sahipleri kendilerine taninan haklari,
sirkete masraf ¢ikartmak ve hakim pay sahiplerini huzursuz etmek amaciyla bir
tehdit vasitasi olarak kullanabilirler. Artik kendi hak ve menfaatlerini korumaktan
cok sirketteki huzuru ve istikrar1 bozmaya calisan azinlik pay sahipleri sirkete

kars1 hemen hemen her konuda dava agma yoluna gidebilirler.

Paylarin tamamina yakininin ele gecirilmesi veya birlesme suretiyle
elde edilmek veya ulasilmak istenilen ticari basar1 seviyesi azinli§in sorun
cikarmasi nedeniyle istenilen diizeye ulasamaz. Anonim sirketin ¢ok biiyiik bir
oranda ele gecirilmesinden sonra azinliin varligini devam ettirmesi hizli ve etkin
bir sekilde calisan yonetimi engelleyerek sirketin ele gecirilmesindeki veya
birlesmedeki muhtemel yararlar azaltabilir. Paylarin tamamina sahip olunmadan
ele gecirilen sirket lizerinde hakimiyet herhangi bir engelle karsilasilmadan
kullanilamaz. Hakim pay sahipleri ¢ikarma haklarin1 kullanarak sirketi sorunsuz

bir sekilde yonetme imkanina kavusabilirler. Hakim pay sahibi ¢ikarma hakkini

“imregiin, Azinlik, s.198.
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kullanarak azinlik haklarinin kendisine karst bir tehdit unsuru olarak

kullanilmasini engelleyebilir.

C. Azinhk Pay Sahiplerinin Varhgindan Kaynaklanan Masraf ve

Zaman Kaybinin Azaltilmasi

Genel kurul toplantilarindan ve azmlik pay sahiplerinin haklarini
kullanmalarindan kaynaklanan masraflarin azaltilmak istenmesi, bir sirketin
paylarinin tamamina yakininin ele gecirilmesi veya bazi birlesme islemlerinde
hakim pay sahiplerine azinlig1 sirketten ¢ikarma hakki taninmasinin sebeplerinden

biridir.

Birlesme veya paylarin ele gegirilmesi suretiyle bir sirketin
tamamia yakininin ele gecirilmesinden sonra azinlikta kalan pay sahiplerinin
cogunluk karsisinda korunmaya devam edilmesi, ¢ogunluk pay sahiplerini hak
etmedikleri biiyiikk bir yiilk altina sokabilir. Zira anonim sirketin tamamina
yakiinin ele gegirilmesinden sonra geride kiiciik de olsa bir pay sahibi grubunun
varligi hakim pay sahibi agisindan zaman kaybina ve ¢esitli masraflara sebep
olabilir. Bu durumda azinliktaki pay sahiplerinin korunmaya devam edilmesi ile
elde edilecek menfaat ile hakim pay sahiplerinin katlanacaklar risk ve masraflar

arasinda orantisiz bir durum ortaya ¢ikabilir'*’.

Sirketin tamamina yakiinin ele gegirilmesinden sonra azinlik pay
sahiplerinin varligi, hakim pay sahipleri agisindan ¢esitli risk ve masraflara sebep
olabilir. Hakim pay sahipleri agisindan ¢esitli risk ve masraflara sebep olunmasi
icin azinlik pay sahiplerinin mutlaka kotli niyetle hareket etmis olmalarina gerek
yoktur. Azinlik pay sahiplerinin sirketteki varliklarini siirdiirmeleri hem genel
kurul toplantilarinin yapilmasindan hem de bireysel ve azlik haklarin

kullanilmasindan kaynaklanan masraflari artirmaktadir.

Genel kurul toplantilarinda uygulanan kurallarin ele gegirme 6ncesi
donemdeki sekliyle devam ettirilmesi hdkim pay sahipleri agisindan para ve
zaman kaybina sebep olabilir. Hakim pay sahibi sirketin tamamina yakinina sahip
oldugu halde ele ge¢irme oncesinde oldugu gibi genel kurul toplantilarinin ilan

edilmesi, toplantilar icin yer temin edilmesi, azligin genel kurulu toplantiya

1w Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, s.127.
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cagirmasi, bilgi alma talebinde bulunmasi, sirkete veya yoneticilerine kars1 dava
acmasi, kamuyu aydinlatma yiikiimliiligii gibi sebeplerden kaynaklanan cesitli
masraflarla karsilasabilir. Azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasindan
sonra hakim pay sahipleri genel kurul toplantilarin1 kendi menfaatleri yoniinde
yapabilirler. Ayrica ¢ikarma neticesinde biitiin paylar hadkim pay sahibinde
toplanmis olacagindan genel kurul toplantilarinda kiiciik bir oranda da olsa farkli

gorls ve itirazla karsilasma riski de ortadan kalkmis olacaktir.

D. Azinhik Pay Sahiplerinin Sirkette Korunmasiz Bir Sekilde

Kalmalarmin Onlenmesi

Hakim pay sahiplerine bazi sartlarin gergeklesmesi halinde azinlik
pay sahiplerini sirketten c¢ikarma hakkinin taninmasinin altinda kii¢iik pay

sahiplerini koruma amaci da yatmaktadir'**.

Sirketin tamamina yakininin hakim pay sahipleri tarafindan ele
gecirilmesinden sonra azinlik pay sahiplerinin ¢ogunluk karsisinda korunmasina
iliskin diizenlemeler etkisiz kalabilir. Zira bahis konusu diizenlemelerin
cogunlugu azlik hakki niteliginde oldugundan kullanilabilmeleri belirli bir oranda
paya sahip olmayr gerektirmektedir. Cikarma hakkinin s6z konusu oldugu
durumlarda azinligin oram1 en fazla ylizde on olabilir. Dolayisiyla ¢ikarma
hakkinin s6z konusu oldugu pek ¢ok durumda azlik hakki olarak ifade edilen
haklarin kullanilmasi miimkiin olmaz. Azlik haklarinin kullanilabilmesi icin
aranan yiizde onluk oranin esas sozlesmeyle daha asagi c¢ekilebilmesi
miimkiindiir. Bunun disinda halka agik anonim sirketlerde bu oran yiizde bes
olarak belirlenmistir. Bu nedenle halka acik anonim sirketlerde ve azlik haklarinin
kullanilabilmesi konusunda esas sozlesmeyle daha diisiik oranlar kabul eden
anonim sirketlerde boyle bir durumda azlik haklarinin kullanilabilme ihtimali

daha yiiksektir'*

. Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkini kullanmasi geride kalan
pay sahiplerini sirkette korunmasiz bir sekilde kalma riskinden kurtarir. Geride
kalan pay sahipleri paylarini satarak da sirketten ayrilabilirler ancak ozellikle
payin devrinin bazi sinirlamalara tabi tutuldugu durumlarda bu imkan kolaylikla

kullanilamaz. Ayrica pay sahiplerinin paylarmin ger¢ek degerinden satilmama

“Moll, Douglas K.,MinorityOppressionAndThe Limited LiabilityCompany: Learning (Or Not)

From Close Corporation History, Wake ForestLawReview, Vol. 40, 2005, s.901 (Minority).
19 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, s.195 dn. 91.
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thtimali de vardir. Oysa hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkini kullanmasi halinde
pay sahiplerine paylarinin gercek degeri O6denir. Dolayisiyla ¢ikarma hakkinin
kullanilmas1 geride kalan pay sahipleri acisindan herhangi bir zarara sebep

olmaz.
E. Aleni Pay Alim Tekliflerinin Basariya Ulagsmasin1 Kolaylastirmasi

Aleni pay alim teklifindeki sartlar ne kadar uygun olursa olsun, bu
teklifi kabul etmeyecek bir pay sahibi grubuyla karsilasilabilir. Zira hakim pay
sahibi, bOyle bir durumla karsilasmasi halinde hem bu pay sahiplerinin
varligindan kaynaklanan bazi masraflarla karsilasacak hem de aleni pay alim
teklifinde harcadig1 para ve ¢abanin karsiligini tam olarak alamayacaktir. Buna
karsilik aleni pay alim tekliflerinde belirli bir esige ulasilmis olmasi halinde
hakim pay sahibine teklifi kabul etmeyen pay sahiplerini sirketten ¢ikarma
hakkinin taninmasi, hakim pay sahipleri acisindan aleni pay alim teklifi
prosediiriiniin baglatilmasi, kii¢iik pay sahipleri agisindan ise aleni pay alim
teklifinin kabul edilmesi konusunda tesvik edici bir rol oynar. Bu durumda
cikarma hakkinin taninmasi Ozellikle istege bagli aleni pay alim tekliflerini
gerceklesme ihtimalini artiracagi gibi hakim pay sahiplerinin bu tekliflerde

onerecekleri miktari da azalmasi sonucunu dogurur.

F. Halka Ac¢ik Bir Anonim Sirketin Kapah Hale Doniismesini

Saglamasi

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki halka agik bir sirketin kapali hale
doniismesinde de 6nemli bir rol oynar. Halka agik anonim sirketler bagimsiz
denetim ve kamuyu aydinlatma gibi diizenlemelerin getirdigi masraf ve zaman
kayb1 gibi nedenlerden dolayr kapali hale doniismek isteyebilirler. Ozellikle
sirketin biiylik bir kisminin hakim pay sahibi tarafindan ele gecirilmesinden sonra
sirketin halka a¢ik olma fonksiyonunu devam ettirmesi, sirketin halka acgik
olmasmin getirdigi avantajlardan daha fazla masraf ve riskle karsilagmasi
sonucunu dogurabilir. Bu nedenle halka agik sirketlerin zaman zaman ortak

sayilarini azaltarak kapali hale doniistiikleri goriilmektedir.

Halka acik bir anonim sirketin ortak sayisini azaltarak kapali hale

doniismesi ancak belirli sartlarin yerine getirilmesiyle miimkiindiir. Bunun i¢in
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hakim pay sahibinin diger pay sahiplerinin paylarini aleni pay alim teklifi yoluyla
veya borsa iginden yahut disindan satin almasi gerekir. Hakim pay sahibinin bu
yollara bagvurmasi da bazi pay sahiplerinin paylarin1 satmaktaki isteksizligi ve
paylan i¢in fahis fiyatlar talep etmelerinden dolay1r ¢ogu zaman olumlu sonug
vermeyebilir. Bunun disinda basariyla sonuglanmig bir aleni pay alim teklifi de
teklif sahibine her zaman sirketin kapali hale gelmesi ve ele gecirilen sirket
tizerinde tam hakimiyet kurmasina izin vermez. Ancak ¢ikarma hakki kullanilarak
sirket kontrolii tamamen ele gecirilebilir ve bu sayede geride kalan menkul
kiymetler ortadan kaldirilarak sirketin kapali hale gelmesi saglanabilir. Sirketin
kapali hale gelmesiyle sermaye piyasalar1 agisindan olduk¢a 6nemli olarak kabul
edilen halka agik olmaktan kaynaklanan zaman kaybi ve masraflar da ortadan

kalkar'™°.

IV. HAKIiM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ
DUZENLENIS SEKLI

Anonim sirketlerde ekonomik yogunlagsmalarin desteklenmesi ve
menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii acisindan ¢ikarma hakkina ihtiya¢ duyulmasi pek

cok iilke hukukunda diizenleme yapilmasi sonucunu dogurmustur.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin cesitli {ilkelerde uzun
zamandir uygulaniyor olmasi ve bu konuda AB diizeyinde de diizenlemelerin
yapilmast Tiirk hukukunda da bu hakkin diizenlenmesi zorunlulugunu
dogurmustur. Bu ¢ercevede Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanununda
bu hakka iligkin cesitli diizenlemelere yer verilmistir. Tiirk hukukunda hakim pay
sahibinin ¢ikarma hakkina iliskin diizenlemeler TTK m.141 ve m.208 ile SerPK

m.24’te yer almaktadir.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkina iligkin diizenlemeler TTK ve
SerPK’da diizenlenis sekli acisindan farkliliklar arz etmektedir. SerPK’dahakim
pay sahibinin ¢ikarma hakkina sadece aleni pay alim teklifleriyle baglantili bir
sekilde yer verilmistir. SerPK m.24/3’e gore hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki,
cagr1 yoluyla pay toplanmasi suretiyle ortaklik sermayesinin veya oy haklariin

Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olunmasi halinde

0 celik, Aytekin, Halka Agik Anonim Sirket Statiisiiniin Kaybedilmesi, SUHFD, C.13, S.1, Y.2005,

s.33-52.
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kullanilabilir. Cagr1 yoluyla pay toplanmasi suretiyle Kurulca dngoriilen sermaye
veya oy haklarma sahip kisiler, azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarini ¢agri
fiyati lizerinden satin almak i¢in Kurulca belirlenen siire igerisinde ortakliga
bagvurabilirler. SerPK m.24/3’e gore bu hak gergek veya tiizel kisiler tarafindan

kullanilabilir. Bu hiikiimler sadece halka ag¢ik anonim sirketlerde uygulanabilir.

TTK’da ise hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin uygulama alani
aleni pay alim teklifleriyle sinirlandirilmamistir. Hakim pay sahibinin ¢ikarma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in mutlaka bu hakkin kullanilmasindan 6nce basariyla
sonuglanmis bir aleni pay alim teklifinin varligi gerekli degildir. TTK’da
belirlenen sermaye ve oy haklarina iligkin oranin aleni pay alim teklifi veya bagka
bir yolla asilmis olmasi halinde hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesi miimkiindiir. SerPK’dan farkli olarak TTK’ya gore bu hakkin
mutlaka bir sirket tarafindan kullanilmasi gerekmektedir. SerPK’ya gore ise
Cikarma hakki sartlari tagiyan her gergek veya tiizel kisi tarafindan kullanilabilir.
SerPK ile TTK arasinda ¢ikarma hakkinin kullanilma usulii konusunda da farklilik
vardir. SerPK’ya gore ¢ikarma hakki Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gozetimi ve
denetimi altinda kullanilabilir. TTK’da diizenlenen ortakliktan ¢ikarma halleri
genel kurul veya mahkeme karari gercevesinde gerceklesebilir. Ayrica TTK ya
gore ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in mutlaka oncesinde bir aleni pay alim

teklifinin yapilmis olmasina da gerek yoktur.

TTK’dahakim pay sahibine ¢ikarma hakki TTK m.208’de belirtilen
bir sirketin tamamina yakiminin ele gegirilmesi ve TTK m.141°de belirtilen
birlesme halinde taninmistir. Her iki durum da TTK’nin ticaret sirketlerine iliskin
genel hiikiimleri arasinda diizenlendiginden sadece anonim sirketler acisindan
degil biitiin ticaret sirketleri agisindan s6z konusu olabilir. Ancak konumuz
anonim sirketlerde pay sahipliginden ¢ikarmayla ilgili oldugundan dolay1 TTK
m.141 ve m.208’de belirtilen iki durum sadece anonim sirketler agisindan ele

alinacaktir.

V. HAKIM PAY SAHIBININ CIKARMA HAKKININ
KULLANILMASININ SARTLARI
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Istisnai durumlarda taninan hakim pay sahiplerinin azinlig
sirketten c¢ikarma hakkimin kullanilmasi bazi sartlarin  gerceklesmesine
baglanmistir. TTK’ya gore azinligin hakim pay sahiplerinin talebiyle sirketten
cikartilabilmesi i¢in bir sirketin tamamina yakininin ele gegirilmesi halinde
diirlistliik kuralina aykir1 sekilde davranmis olmalari, sirket birlesmelerinde de
birlesme kararina muhalefet etmeleri gerekir. Bu sartlar gerceklesmeden TTK’da
belirtilen esik saglanmig olsa bile azinligin sirketten ¢ikartilabilmesi miimkiin

degildir.

Hakim pay sahiplerine azinlig1 sirketten ¢ikarma hakki, sirketin pay
ve oy haklarinin en az yiizde doksaninin ele gecirilmis olmasi ve ortagi ¢ikararak

birlesme hallerinde tanmmugtir'>".

A) Bir Sirketin Tamamina Yakiminin Ele Gegirilmesi Halinde

Cikarma Hakkinin Kullanilmasi

Hakim pay sahiplerinin azinlig1 sirketten ¢ikarma hakkina genellikle bir
sirketin tamamina yakininin ele gecgirilmesi halinde yer verilmektedir. Hakim pay
sahibinin ¢ikarma hakkini kullanabilmesi i¢in ger¢eklesmesi gereken en onemli
sart pay ve oy ¢ogunlugu olarak en az yiizde doksaninin ele gecirilmesidir. Ancak
sirketin tamamina yakinmin ele ge¢irilmis olmasi pay sahiplerinin sirketten
cikarilabilmesi ac¢isindan tek basina yeterli degildir. Sirketten cikarilan pay
sahiplerine adil bir sekilde belirlenmis pay bedellerinin de 6denmis olmasi
gerekir. Bu iki temel sartin gerceklesmesi ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi
acisindan yeterlidir. Bu iki sart ¢ikarma hakkinin temel unsurlaridir. Ancak TTK
ile ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in bu iki sart disinda baska sartlar da

aranabilir.
1. Hakim Pay Sahibinin Kanunda Belirtilen Esige Ulasmis Olmasi

Sirketler hukukunda higbir sirket tiiriinde ortaklardan birinin veya
birkaginin sirketin ¢ogunlugunu ele gegirmesi, bu ortak veya ortaklara diger
ortaklart sirketten ¢ikarma hakki vermez. Ancak, sirketin tamamina yakin bir
kisminin ele gecirilmis olmasi halinde sirket topluluklarinin desteklenmesi ve

sitket topluluklarindan kaynaklanabilecek menfaat ihtilaflarinin  6nlenmesi

Bt Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.221.
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amaciyla sirketin tamamina yakinini ele gegiren pay sahiplerine geride kalan pay

sahiplerini sirketten ¢ikarma hakki taninmaktadir.

Bir sirketin tamamina yakininin ele gecirilmesi halinde azinlig
sirketten ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢cin mutlaka bu konuda belirlenen
esigin saglanmis olmasi gerekir. Esigin saglanmamis olmasi halinde, sirketteki
cogunlugun elde edilmesi veya hdkim duruma gelinmesi bu pay sahiplerine

azilig sirketten ¢ikarma hakki vermez.

Cikarma hakkimin kullanilabilmesi agisindan gereken esik TTK
m.208 ile yiizde doksan olarak belirlenmistir. TTK’da yiizde doksanlik bir oranin
kabul edilmesinin sebebi ancak bu sekilde yiiksek bir esigin azinlik pay
sahiplerinin miilkiyet haklar1 iizerinde yapilacak bir smirlandirmayr makul
gostermesidir. Esigin bu derece yiiksek tutulmasinin bir diger sebebi de bu sekilde
azinlik pay sahiplerinin Anayasa ile teminat altina alinmis miilkiyet haklar1 ile
tamamen ele gecirilmis baglh sirketlerin verimli bir sekilde yonetilmesiyle elde

152 Kammizca

edilecek sosyal fayda arasinda bir dengenin kurulmak istenmesidir
TTK’da yilizde doksanlik bir esigin kabul edilmesi oldukga isabetli olmustur.
Sayet yiizde doksan beslik bir oran kabul edilmis olsayd: sirket i¢erisinde makul
teklifleri dahi kabul etmeyen bir azinligin varlig1 halinde bu orana ulasilmasi cogu

zaman mumkin olmazdi.

TTK’da esigin hangi ana gore tespit edilecegi ve ne zamana kadar
muhafaza edilecegi konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamistir. TTK’ya
gore hakim pay sahibi azinlig: sirketten ¢ikarma hakkin1 ancak mahkemeden bu
konuda bir talepte bulunarak kullanabilir. Bu nedenle esigin mahkemeye miiracaat
aninda saglanmis olmasi gerekir. Bunun disinda esik, mahkeme siiresince
Ozellikle hiikiim tarihinde de muhafaza edilmelidir. Buna karsilik mahkeme
kararindan sonra fakat pay defterine kayit veya ticaret siciline tescilden once
esigin kaybedilmesi ¢ikarma karar1 {izerinde olumsuz bir etki meydana

getirmemelidir'>.

52E|st, Christoph Van Der, SteenLientje Van Den, Opportunities in The M&A Aftermarket:

SqueezingOutandSellingOut, Financial LawlnstituteWorkingPaper Series WP 2006-12,
Universiteit Gent, September 2006, s.12.
13 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.224.
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Cikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in esigin saglanmis olmasi tek
basina yeterli olmamakta ayrica esige kimin tarafindan ulasildigi da ©nem
tasimaktadir. TTK m.208 uyarinca ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in esigin
mutlaka bir bagka sirket tarafindan agilmis olmasi1 gerekir. SerPK’da yer alan
¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in esigin bir gergek veya tiizel kisi tarafindan

saglanmasi arasinda herhangi bir farklilik bulunmamaktadir.

Bir ticaret sirketinin bir bagka sirketin paylarinin tamamini veya
bliylik bir ¢cogunlugunu ele gegirmesi paylari ele gegirilen sirketin devralinmasi
anlamina gelir. Bu durum teknik anlamdaki birlesmeden farklidir. Zira burada
devir malvarliklarimin birlesmesi yoluyla degil paylarin satin alinmasi yoluyla
gerceklesmektedir'™*. Paylarin satin alinmas suretiyle bir sirkete hakim olabilmek
icin ya aleni pay alim teklifi ya da ortaklar karar1 ile bir anlasmanin yapilmis

olmas: gerekir'*.

TTK’ya gore anonim sirketlerde hdkim pay sahibinin ¢ikarma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in esik mutlaka bir baska sirket tarafindan asilmalidir.
Dolayisiyla herhangi bir ger¢ek veya tiizel kisinin bir anonim sirketteki sermaye
ve oy hakkinin yiizde doksanina sahip olmasi, ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi
acisindan yeterli degildir. Esik, mutlaka bir sirket tarafindan asilmalidir. Aksi

halde esik saglansa bile ¢ikarma hakki kullanilamaz.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi igin
ulagilmas1 gereken esik, sermaye ve oy hakkina gore hesaplanir. Aslinda bir
anonim sirkette sahip olunan sermaye miktar1 ortaklarin genel kuruldaki oy
hakkini da gosterir. Ancak oyda imtiyazli pay senetleri veya katilma intifa
senetlerinin ¢ikartildigr veya oy sozlesmelerinin yapildigi anonim sirketlerde oy

giiciiniin tespit edilmesi sermayeye nazaran daha fazla 6nem tasimaktadir' .

TTK’da esigin hesaplanmasinda hem sermaye hem de oy hakki goz
onlinde bulundurulmustur. TTK m.208/1 geregince ¢ikarma hakkini kullanmak
isteyen sirketin diger sirketteki paylarin ve oy haklarmin en az yiizde doksanina

sahip olmas1 gerekir. Bu nedenle sadece sermaye veya oy hakki acisindan esigin

14 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 189c.

Karayalgin, Yasar, Anonim Ortaklikta Cogunluk Azinlik iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satisi
ve Genel Alim Onerisi, Tandogan’a Armagan, Ankara, 1990, s.370.
Karayalgin, Kontrol Satisi, s.367.
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saglanmis olmasi, mahkemeye azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi konusunda talepte
bulunulmasi i¢in yeterli degildir. TTK’ya gore esige ulasilabilmesi i¢in sermaye
ve oy hakki kriterlerinin bir arada gergeklesmesi gerektiginden oy hakkina iliskin
esigin hesaplanmasinda oydan yoksun olan paylar hesaba katilmaz'>’. TTK
m.479/3 geregince oyda imtiyazlar esas sozlesme degisiklikleri ile ibra ve
sorumluluk davasi agilmasinda kullanilamaz. Cikarma hakkinin kullanilmasinda
ise ne esas sozlesme degisikligi s6z konusudur ne de ibra ve sorumluluk davasi
acilmasi s6z konusudur. Cikarma hakkinin kullanilmasinda azinliga ait paylar
onlarin rizast olmadan hakim pay sahiplerine devredilmektedir. Burada zorunlu
bir pay devri yapilmaktadir. Esigin hesaplanmasinda oyda imtiyazli paylar, sahip
olduklar1 imtiyazla birlikte dikkate alinmaktadir. Oyda imtiyazli paylar soz
konusu olsa dahi sadece oy hakki olarak esigin saglanmasinda dikkate alinabilir.
Oysa ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sermaye olarak da esigin saglanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla imtiyazli paylar daha ¢ok sermaye olarak esigin

saglandigl durumlarda 6nem tagir.

Cikarma hakkina iligkin esigin hesaplanmasinda anonim sirketin
kendi iktisap ettigi paylarin dikkate almip alinmayacagi sorunuyla da
karsilagilabilir. Anonim sirketin kendi iktisap ettigi paylarin ve oy haklarmin bu
hesaplamada dikkate alinmasi gerekir. Zira s6z konusu paylar, anonim sirketin
elindeyken bunlar iizerindeki oy hakki donmaktadir'®. Zaten TTK m.196’da da
bir ticaret sirketinin, sermaye sirketindeki pay ve oy oranlarinin hesaplanmasinda,
sermaye sirketinin elinde bulunan kendi paylar1 ile hesabina alinmis olan fakat
ticlincii kisilerde bulunan sirkete ait paylarin ve bu paylardan dogan oy haklarinin,
hesaplamada o sirketin esas veya c¢ikarilmis sermayesinden disiilecegi
diizenlenmistir. Dolayisiyla esigin hesaplanmasi sirasinda anonim sirketin kendi
iktisap ettigi paylara karsilik gelen sermayenin esas sermaye miktarindan, oy

haklarmnin da toplam oylardan ¢ikarilmas: gerekmektedir'>’.

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in esige hangi yolla ulasildigi
da oOnemlidir. TTK’ya gbére hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in esigin mutlaka aleni pay alim teklifi suretiyle asilmis olmasi

gerekmez. Esigin bagka suretle asildigi durumlarda da ¢ikarma hakkinin

w7 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.229.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 844.
Ceker, Oy Hakki, s. 211.
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kullanilabilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla miinferit pay alimlariyla, piyasadan pay
toplanmastyla, hedef sirketle anlasarak, oy sozlesmeleriyle, aleni pay alim teklifi
suretiyle vb. yollarla TTK’da belirtilen esigin saglanabilmesi miimkiindiir'®.
SerPK’dahédkim pay sahibinin ¢ikarma hakki aleni pay alim teklifleriyle baglantili
bir sekilde diizenlenmistir. SerPK m.24 gere§ince ¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in aleni pay alim teklifi suretiyle SPK’nin belirledigi esige
ulasilmis olmas1 gerekir. Esigin bagka suretle saglanmasi halinde ¢ikarma hakki

kullanilamaz.

Bir sirketin sermaye ve oy haklart {izerinde dogrudan dogruya

hakimiyet kurulabilecegi gibi dolayli olarak da hakimiyet kurulabilir'®’

.Cikarma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in esigi olusturan sermaye ve oy haklar iizerinde
mutlaka dogrudan dogruya hakimiyet kurulmasi zorunlu degildir. Bu agidan
tizerinde dolayli hakimiyetin s6z konusu oldugu sermaye ve oy haklar1 da esigin
hesaplanmasinda goz Oniinde bulundurulur. Bu nedenle bagl sirketin elinde
bulunan, {izerinde intifa hakki veya alim hakki bulunan veya bagkasi tarafindan
pay sahibi hesabina elde bulundurulan paylar da esigin hesaplanmasinda dikkate

162

almir °°. Buna karsilik dogrudan ve dolayli hakimiyetin s6z konusu olmadigi

sermaye ve oy haklar1 esigin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

TTK m.208’e¢ gore hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin pay
gruplari agisindan ayr1 ayr1 uygulanmast miimkiin degildir. Zira TTK m.208’de bu
konuda acik bir diizenlemeye yer verilmemistir. TTK m.208’in yapis1 bu sekilde
bir diizenleme yapilmasia engeldir. TTK’dahakim pay sahibinin ¢ikarma hakki
azinlik pay sahiplerinin diirtistliik kuralina aykir1 davranmalari veya benzeri
davraniglarda bulunmalar1 sartina baglanmistir. Cikarma hakkinin pay gruplari
acisindan ayr1 ayr1 uygulanmasi, esigin saglandigi bir pay grubunda bu sekilde
davranista bulunan kisilerin ortakliktan ¢ikarilmasi sonucunu dogururken, esigin
saglanmadig1 pay grubunda ayni davraniglarda bulunan kisilerin sirketteki ortaklik
sifatlarin1 devam ettirmeleri sonucunu dogurabilir. Bu nedenle TTK’ya gore
cikarma hakkinin uygulanmasi i¢in ulasilmasi gereken esigin her pay grubu icin

ayr1 ayr1 hesaplanmasi miimkiin degildir. Bunun disinda TTK’da ve Gerekge’de

160 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.231.

Ceker, Cikma Hakki, s. 65.
Okutan, Giil Nilsson, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri S6zlesmeleri, istanbul, 2003, 5.425.
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bu konuda agik veya ortiilii bir hitkkmiin bulunmamasi da ¢ikarma hakkinin her pay

grubu igin ayri ayr1 uygulanabilmesine engel teskil etmektedir'®’,

2. Azinhk Pay Sahiplerinin Diiriistliik Kuralina Aykin

Davramslarla Sirketin Isleyisine Engel Olmalari

Anonim sirketlerde c¢ogunlugun koétiiye kullanilmasi tehlikesine
kars1 pay sahiplerine belirli bir orana ulagmalar1 halinde azlik haklar1 taninmistir.
Pay sahipleri bu haklarmi iyi niyetli bir sekilde ve kendi hak ve menfaatlerini
korumak amaciyla kullanmalidirlar. Azlik haklarimin da koétiiye kullanilmasi

miumkindiir.

Pay sahiplerinin sirkette kiiclik bir orani temsil ettikleri durumlarda
haklarin kotliye kullanilmasi tehlikesiyle karsilasmak miimkiindiir. Azinlik pay
sahiplerinin kendi hak ve menfaatlerini korumak yerine sirket ic¢in istikrar1 ve
huzuru bozucu faaliyetler icerisine girmesi halinde artik bir taciz azinligindan s6z
edilir'®. Bu durumda azinlik pay sahipleri artik sirkette ok fazla bir etkinlikleri
kalmadigindan aslinda hak etmedikleri bir takim menfaatleri elde etmek amaciyla
kendilerine mesru menfaatlerinin korunmasi amaciyla taninmis olan haklarin
sirkete ve hakim pay sahiplerine zarar vermek amaciyla bir tehdit vasitasi olarak
kullanabilirler. Zira sirketin tamamina yakin bir kismmin dogrudan veya dolayl
olarak hakim pay sahibinin elinde toplanmasindan sonra, geride kalan ve kiigiik
bir oran1 temsil eden pay sahiplerinin sirket yonetiminde s6z haklar1 biiyiik 6l¢iide
azalacagindan bu kisilerin sirketten cok fazla bir beklentileri kalmayacaktir.
Bunun disinda geride kalan pay sahiplerinin istikrar ve huzur bozucu

davraniglarda bulunmalarinin  bir diger sebebi de bu pay sahiplerinin

kaybedecekleri seylerin hakim pay sahiplerine gore cok daha az olmasidir.

Sirketin tamamina yakininin ele gecirilmesi halinde azinlik pay
sahiplerinin haklarini kétiiye kullanmasi tehlikesi s6z konusu olabilir. Hakim pay
sahibinin karsisinda ¢ok kiiciik bir orani temsil eden azinlik pay sahipleri,
sirketteki konumlariyla orantili olmayan bir takim menfaatleri gergeklestirmek
veya ellerindeki paylar1 gercek degerlerinin {izerinde hakim sahiplerine satmak

amaciyla kendilerine tanman haklar1 kotiiye kullanma yoluna bagvurabilirler.

163 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.235.

164 Karayalgin, Kontrol Satisi, s. 361.
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Azmlik pay sahipleri bu amagcla sirketin isleyisini engelleyecek her tiirlii faaliyette
bulunabilirler. Genel kurul kararlarma karst yersiz iptal davasi acabilirler,
kanunun nitelikli bir ¢ogunluk aradigi durumlarda toplantiya katilmayabilirler
veya olumsuz oy kullanarak kararin alinmasin1 engelleyebilirler, bilango
goriigmesinin ertelenmesi talebinde bulunarak bilangonun kabul edilmesini ve kar
payt dagitimmi engelleyebilirler, yonetim kurulu iiyelerine karsi sorumluluk
davasi acilmasini saglayarak veya 6zel denet¢i talebinde bulunarak sirketi ¢esitli

masraflarla kars1 karsiya birakabilirler.

Esas sozlesmeyle de azinlik pay sahipleri tarafindan kotiiye
kullanilabilecek haklar tanmabilir. Dolayisiyla azlia veya miinferit pay
sahiplerine esas sdzlesmeyle taninan haklarin kotiiye kullanilmasi da diger
sartlarin  gerceklesmesi sartiyla bu pay sahiplerinin ortakliktan c¢ikarilmasi

sonucunu dogurabilir.

Kotiiye kullanilabilecek haklar azlik haklariyla sinirh degildir. Pay
sahiplerinin azlik olusturamadiklari durumlarda da kendilerine taninan bireysel
haklari, sirket i¢ci huzuru ve istikrar1 bozmak amaciyla hakim pay sahiplerine karsi

bir tehdit vasitasi olarak kullanabilirler.

Azmhigim kanundan kaynaklanan haklarin1 kullanmasi yani karsi oy
kullanmasi, dava agmasi gibi davraniglarda bulunmasi neticesinde anonim sirketin
caligmalarinin engellenmesi tek basina c¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi
acisindan yeterli degildir. Aksi takdirde kanunla kendisine verilen haklar
kullandig1 i¢in cezalandirilmis olur. Dolayisiyla diiriistliik kuralina aykir1 hareket
edilip edilmediginin tespitinde somut olaydaki biitiin sartlarin degerlendirilmesi
gerekir. Anonim sirketlerde her bir pay sahibine bazi sartlarin gerceklesmesi
halinde genel kurul kararlarina karsi iptal davasi agma hakki tanmmistir. Pay
sahiplerine bu sekilde bir hakkin taninmis olmasimnin sebebi, genel kurul
kararlarmin kanun, esas sdzlesme ve iyi niyet kurallarina uygun olup olmadiginin
denetlenmesidir. Dolayisiyla iptal davasi agma hakkinin bu amaglarla kullanilmasi
halinde, davacilarin diiriistliik kuralina aykir1 hareket ettiklerinden bahsedilemez.
Ancak davacilar, diger pay sahiplerinden mesru olmayan bir takim ¢ikarlar elde
etmek amaciyla iptal davasi agma yolunu se¢mislerse bu takdirde davacilarin

sadece kendilerine taninan hakki kullanmis olmazlar.
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Azmlik pay sahiplerinin diriistlik kuralina aykiri davranislarda
bulunmalari, hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi agisindan tek
basina yeterli degildir. Bu davraniglarin ortakliktan ¢ikarilma sonucunu
dogurabilmesi i¢cin TTK m.208’de sayilan davranislarin kural olarak devamli
olmast ve azmligin bu sekilde davranmasinda ¢ogunlugun zorlayict bir etkisinin
bulunmamas1 gerekir. Azinligin miinferit bir takim davranislarda bulunmasi veya
cogunlugun c¢ikarma hakkin1 kullanabilmek amaciyla azinligt bir takim
davraniglarda bulunmaya mecbur birakmasi s6z konusuysa cikarma hakkinin
kullanilabilmesi miimkiin degildir. Devamlilik unsuru, azinlik pay sahiplerinin
diiriistliik kuralmma aykir1 davranip davranmadiklart konusunda belirleyici bir
unsurdur. Zira tek bir davranigta diirtstlik kuralina aykirn davranilip
davranilmadiginin tespiti olduk¢a zordur. Ayrica azinlik pay sahiplerinin
davranig1 devamlilik arz etmemekle birlikte diiriistliik kuralina aykiri davranildigi
konusunda giiclii kanitlarin olmasi durumunda yine azinlik pay sahiplerinin

ortakliktan ¢ikarilmasina karar verilebilmelidir.

Azinlik pay sahiplerinin karsi oylari, agtiklar1 davalar veya benzeri
davranislarla sirketin calismalarini engellemeleri veya sirkette ciddi oranda sikinti
yaratmalari, 6zensizce ve dikkatsizce hareket etmeleri veya diirtistliik kuralina
aykirt aykiri davranislarda bulunmalar1 halinde hakim pay sahibi, azinlik pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmast i¢in mahkemeye bagvurabilir. Azinhk
tarafindan gerceklestirilen davraniglarin diirtistliik kuralina aykiri olup olmadigi
veya diger sebepler igerisine girip girmedigi hakim pay sahibinin basvurusu
lizerine mahkeme tarafindan degerlendirilir. Burada ispat yiikii MK m.6 geregince

iddia sahibine aittir.

Azinlik pay sahiplerinin sirketin isleyisini engellemeleri ve
diiriistliik kuralina aykir1 davranislarda bulunmalar1 halinde hakim pay sahibinin
cikarma hakkini kullanmak amaciyla mahkemeye basvurabilmesi i¢in kendisinin
veya sirketin bundan zarar gormiis olmasina gerek yoktur. Zira TTK m.208’de
cikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in azinligin davranislarindan zarar gormiis
olma sartt aranmamaktadir. Dolayisiyla, ortada bir zarar s6z konusu olmasa dahi

¢ikarma hakk1 kullanilabilir.

Azinlik bu davranisindan maddi bir ¢ikar elde etmemis olsa bile

diiriistlik kuralina aykir1 hareket etmis olabilir. Onemli olan azinlik pay
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sahiplerinin haklarin1 amaci disinda sirkete ve hakim pay sahiplerine zarar vermek

amaciyla kullanmis olmalaridir.

Hakkin kotiiye kullanilmasindan s6z edebilmek i¢in her seyden
once hakkin amacina aykir1 olarak kullanilmas1 ve hakki kullananin bu
kullanimda mesru bir ¢ikarmim bulunmamasi gerekir'®. Bireysel haklar ve azlhk
haklari, ¢ogunluk ilkesinin kétiiye kullanilmasi tehlikesine karsi pay sahiplerine
taninmis olan haklardir. Bu nedenle s6z konusu haklara ancak ¢cogunluk ilkesinin
kotiiye kullanilmasi tehlikesine karsi bagvurulmasi gerekir. Ortada ¢ogunluk
ilkesinin kotiiye kullanilmasina iliskin bir tehlike yokken s6z konusu haklara
miiracaat edilmesi hakkin koétiiye kullanilmasi olarak degerlendirilebilir. Eger
bireysel haklar veya azlik haklari, pay sahiplerinin mesru menfaatlerini koruma
amaci disinda kullanilmigsa, bu hakkin kullanilmasinda pay sahiplerinin bir ¢ikar1

s6z konusu olsa dahi hak kétiiye kullanilmis olarak kabul edilmelidir'.

Azmlik pay sahipleri sirketin yonetiminde bir engel yaratmasalar
bile sirkete iliskin kararlarin alinmasinda ve uygulanmasinda bu pay sahiplerinin
de dikkate alinmasi zorunlulugu, hakim pay sahipleri agisindan ¢esitli risklere ve
masraflara sebep olabilir. Bu nedenle sirketin tamamina yakininin ele
gecirilmesinden sonra azinlik pay sahiplerinin sirketteki varliklarini siirdiirmeye
devam etmelerinin  saglanmas1 pek mantikli  bir yaklasim  olarak
goriilmemektedir'®’. TTK’da azinhgm paylarinin gergek degeri 6denmis olsa dahi
azinligin korunmasindan vazgecilemeyecegi esasi kabul edilmistir. Ancak
azinligin haklarimin her zaman korunmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla TTK’da
sirketin tamamina yakiminin ele geg¢irilmesinden sonra diiriistliik kuralina aykiri
baz1 davramislarin sergilenmesi halinde azinlik pay sahiplerinin sirketten

cikarilabilecekleri kabul edilmistir.

TTK’da ¢ikarma hakki sirketin tamamina yakinini ele geciren pay
sahiplerinin sirkete tamamen hakim olmalarindan ziyade ortaya ¢ikmasi muhtemel
menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimiiniin saglanmasi maksadiyla taninmistir. Dolayisiyla
TTK’ya gore ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sirketin tamamina yakininin

ele gecirilmesi yeterli degildir. Ayrica TTK m.208 geregince azinlik pay

165 Akyol, Sener, Diiriistlik Kurali ve Hakkin Kétiiye Kullanilmasi Yasagi, 2.Basim, istanbul, 2006,

s.102.
Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.240.
Boyacioglu, Cumhur, Konzern Kavrami, Ankara, 2006, s.113.
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sahiplerinin diiriistliik kuralina aykir1 bazi1 davraniglarla sirketin isleyisini koti
niyetli olarak engellemeleri de gereklidir. Azinlik pay sahiplerinin diiriistliik
kuralina aykir1 davraniglar sergilemesi sartt hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesi ag¢isindan aranir ancak, ortagi cikararak birlesme prosediirii
acisindan aranmaz. Ortagi ¢ikararak birlesme prosediiriinde genel kurulda yiizde
doksan oraninda bir ¢ogunluk saglanmigsa pay sahiplerinin sadece birlesme
kararima muhalefet etmis olmalar1 c¢ikarma karar1 verilebilmesi acgisindan
yeterlidir. Ayrica bu pay sahiplerinin diirlistliik kuralina aykir1 davranip

davranmamalar1 herhangi bir 6nem tagimamaktadir.

3. Azinhik Pay Sahiplerinin Paylarimin Borsa veya Gercek

Bilanco Degeri ile Satin Alinmasi

Cikarma hakkimin kullanilabilmesi i¢in belirlenen esige ulasilmasi
ve azinlik pay sahiplerinin diiriistliik kuralina aykir1 davraniglarla sirket isleyisini
engellemeleri tek basina yeterli degildir. Hakim pay sahiplerinin ¢ikarma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in bunlarin yaninda azinlik pay sahiplerine paylarmin gergek
degerinin de 6denmesi gerekmektedir. Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin

kullanilmasina azinliga 6denecek uygun bir bedel karsiliginda izin verilmistir.

Azmlik pay sahiplerine paylarinin bedelleri tam olarak &denirse
azinlik pay sahipleri ¢ikarma hakkinin kullanilmasi neticesinde bundan zarar
gormezler veya en az sekilde zarar goriirler. Dolayisiyla hakim pay sahibinin
cikarma hakkinin kullanilmasi halinde azinliga ait paylarin gercek degeri tam
olarak 6denmelidir. Bu hakkin kullanilmasi neticesinde azinlia paylarinin gergek
degerinin 6denmesi, hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkini 1skattan ayirir. Zira
1skatin uygulanmasi sonucunda pay sahibine herhangi bir 6deme yapilmadigi gibi
pay sahibinin sirkete karsi sorumlulugu da devam edebilmektedir. Bu farklilik
1skatin temerriide diisen pay sahiplerine karst uygulanan bir miieyyide olmasindan
kaynaklanir. Buna karsilik hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasiyla
pay sahiplerinin cezalandirilmast de8il menfaat ihtilaflarinin = ¢6ziime
kavusturulmas1  ve  sirket  topluluklarmin  gelismesinin  saglanmasi
amaglanmaktadir. Boylece azinliga ait paylar onlarin rizalar1 diginda hakim pay
sahiplerine ge¢mektedir. Dolayisiyla hdkim pay sahiplerinin ¢ikarma hakkinin

kullanilmasi, azinliga paylarinin ger¢ek degerinin 6denmesi sartina baglanmistir.
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Anonim sirketten ¢ikarilan pay sahiplerine ait pay bedelleri hakim
pay sahipleri tarafindan 6denmelidir. Zira bu hakkin kullanilmasi neticesinde
aziliga ait paylar veya bunlarin yerine ¢ikarilan paylar hakim pay sahiplerine
verilmektedir. Bunun disinda azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi ister bildirimle ister
genel kurul karariyla isterse mahkeme karariyla gergeklessin bunlarin tamaminda
azinlik pay sahiplerinin ortakliktan c¢ikarilmasi talebi hakim pay sahipleri
tarafindan yapilmaktadir. Bundan dolay1 ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerine ait
paylarin bedelleri hdkim pay sahibi tarafindan O6denir. Bu durum hakim pay
sahibinin ¢ikarma hakkini c¢ikma hakkindan ayirir. Zira c¢ikma hakkinin
kullanilmast halinde ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerinin ayrilma akgeleri hakim

pay sahipleri tarafindan degil sirket tarafindan 6denmektedir'®®.

a. Pay Bedellerinin Belirlenmesi

Cikarma hakkinin kullanilmasi neticesinde azinlik pay sahiplerine
ait paylar hakim pay sahiplerine gecer. Burada paylar, azinligin rizast disinda
hakim pay sahiplerine gecer. Azinlikla hakim pay sahipleri arasinda paylarin devir
fiyatina iligkin anlagma yapilamaz. Pay bedelleri hakim pay sahipleri veya azinlik
pay sahipleri tarafindan da belirlenemez. Pay bedellerinin hakim pay sahipleri
tarafindan belirlenmesi durumunda azinliga ait paylar gercek degerinin ¢ok altinda
satin almabilir. Ayn1 sekilde pay bedellerinin azinlik tarafindan belirlenmesi
durumunda da paylar degerinin ¢ok iistiinde fiyatlarla satilabilir. Dolayisiyla
hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasi konusunda azinliga 6denecek
pay bedellerinin kanuni yollardan, mahkeme kanaliyla veya bilirkisi marifeti vb.

yollarla tespit edilmesi gerekir.

TTK’dahakim pay sahibinin ¢ikarma hakki aleni pay alim
teklifleriyle baglantili bir sekilde diizenlenmemistir. Dolayisiyla azinlhiga
O0denecek bedel konusunda aleni pay alim teklifinde Onerilen miktardan
yararlanilamaz. TTK m.208 ve n.202/2’ye gore azinliga 6denecek bedel mahkeme
tarafindan paylarin borsa degerine, paylarin borsa degerinin bulunmamasi halinde
de bunlarin gercek bilango degerine veya genel kabul goren bir yonteme gore

belirlenir.

168 Ozdogan, Aysegiil, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakhiktan Ayrilma Hakki,
Cumhuriyetin 80. Yilina Armagan, C.2, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayin No:147, Mayis 2004,
$.712,725.
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b. TTK’daki Pay Bedellerinin Belirlenmesi ve Odenmesi

Konusundaki Diizenlemeler

TTK’ya gore hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkini kullanmak
istemesi halinde 6denecek olan bedel mahkeme tarafindan belirlenir. TTK’da pay
bedellerinin belirlenmesine iliskin ayrintili bir prosediir diizenlenmemistir. TTK
m.208 geregince azinlifa paylarin borsa degeri iizerinden veya bunun
bulunmamasi halinde gergek bilango degeri ya da genel kabul goren bir yonteme
gore belirlenecek bir deger tlizerinden 6deme yapilir. Dolayisiyla mahkeme pay
bedellerini belirlerken oncelikli olarak varsa paylarin borsa degerini esas alir. Zira
anonim sgirketin paylar1 borsada islem goriiyorsa bu paylarin ele gegirme veya
birlesme Oncesindeki borsa degerleri, bu paylarin gercek degerlerini yansitir.
Ancak borsa degeri, paylarin gercek degerinin tespitinde her zaman giivenilir bir
ara¢ degildir. Zira paymn gercek degeri, aktiflerin muhtemel satis degerleri esas
alinarak belirlenir. Bu sekilde hesaplanacak olan gergek deger cogu zaman paymn
borsa degerinden daha yiiksek ¢ikabilir'®. TTK m.208 ve m.202/2 geregince
paylarin borsa degeri mevcut degilse yani paylar borsada islem gormiiyorsa pay
bedelleri, paylarin gergek bilanco degerine gore hesaplanir. Buna karsilik SerPK
m.24/3’e gore Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen esige ulasilmis olmasi
halinde geride kalan pay sahiplerine ait paylar, hakim pay sahibi tarafindan ¢agri

fiyat1 lizerinden satin alinmaktadir.

4. Cikarma Kararmmn Alnmasi ve Paylarin Hakim Pay

Sahibine Devri

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in esigin
saglanmas1 ve azinliga 6denecek miktarin belirlenmesinden sonra azinlik pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina iliskin bir karar verilmesi gerekir. Bu
konudaki mukayeseli hukuktaki diizenlemeler incelendiginde ¢ikarma kararini
alma yetkisinin genellikle hakim pay sahiplerine, hedef sirketin genel kuruluna

veya mahkemelere tanindig1 goriilmektedir' .

TTK’ya gore azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina

karar verme yetkisi mahkemelere verilmistir. SerPK m.24’te ise Sermaye Piyasasi

1% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1185.

Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.258.
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Kurulunca belirlenen esige ulasan gercek ya da tiizel kisi pay sahiplerinin
azinlikta kalan pay sahiplerini sirketten ¢ikartabilmek icin hedef sirkete
bagvurabilecekleri diizenlenmistir. SerPK’daTTK ’dan farkli olarak bir mahkeme
kararina ihtiya¢ duyulmamistir. Dolayisiyla TTK m.208’de belirtilen sartlarin
gerceklesmesi halinde hdkim pay sahibinin azinlik pay sahiplerinin ortakliktan
c¢ikartlmasi konusunda mahkemeden bir talepte bulunmasi gerekir. TTK m.208’de
yetkili ve gorevli mahkeme belirtilmemistir. Bu nedenle davanin hedef sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki ticari davalara bakmakla gorevli mahkemede
acilmasi gerekir. Mahkeme yapacagi inceleme neticesinde esigin hakim pay sahibi
tarafindan dogrudan veya dolayli olarak saglandigini1 ve azinlik pay sahiplerinin
diirtistliik kuralima aykir1 bir takim davranislarda bulunduklarimi tespit ederse

azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina karar verir.

Hakim pay sahibinin talebinin kabulii iizerine azinlik pay
sahiplerine ait paylar borsa degeri veya bunun bulunmamasi halinde bilango

degeri lizerinden hakim pay sahibine gecer.

Azinhiga ait paylar iizerinde paylarin devrini engelleyen veya
sinirlandiran bir hiikiim varsa bu durum paylarin hakim pay sahibine geg¢mesi
acisindan bazi sorunlar ortaya ¢ikartabilir. Zira her ne kadar azinlik paylarinin
satin alinmasi bir girketin tamamina yakininin ele gegirilmesi halinde mahkeme,
birlesme halinde ise genel kurul karariyla gerceklesecek olsa da burada gercek
anlamda bir pay devri s6z konusudur. Pay devirlerinde ise esas s6zlesmede ve pay
senedi lizerinde bulunan sinirlamalara uygun sekilde hareket edilmesi gerekir. Bu
nedenle paym devrine iligkin siirlamalarin azinliga ait paylarin mahkeme veya
genel kurul karariyla hakim pay sahiplerine gectigi durumlarda da uygulanmasi
gerekir. Ozellikle sirketin paylarmmn ¢ok biiyiik bir kisminin hamiline kiigiik bir
kisminin ise nama yazili olmasi ve nama yazili paylarin ortakliktan g¢ikarilmak
istenmesi halinde boyle bir durumla karsilasilabilir. Bu durumda hakim pay sahibi
payin devrinin yasaklanmis veya smirlandirilmis olmasindan dolayr bu paylarin

ele gecirilememesi tehlikesiyle karsi karsiya kalabilir'’".

B. Birlesme Halinde Cikarma Hakkinin Kullanilmasi

7 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.262.
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Ekonomik yogunlagmalar bir sirketin pay ve oy haklarinin onu
kontrol edecek diizeyde ele gecirilmesi disinda sirketlerin birlesmesiyle de
gerceklesebilir.  Sirketlerin  faaliyette bulunduklar1 alanda, rekabete karsi
koyabilmeleri i¢in giiclii olmalar1 gerekir. Sirketlerin piyasadaki durumlarini

giiclendirme yollarindan birisi de bagka sirketlerle birlesmektir' .

Ekonomik sebeplerle yapilan sirket birlesmeleri neticesinde
birlesen sirketler arasindaki rekabet ortami kalkar. Dolayisiyla sirket birlesmeleri
hem sirketler hukukunu hem de rekabet hukukunu yakindan ilgilendirir. Ticaret
hukuku, birlesme miiessesesinin hukuki yoniiyle rekabet hukuku ise ekonomik

yonityle ilgilenir'”.

Rekabet hukuku anlaminda birlesme, ticaret hukuku
anlaminda birlesmeyi igine aldig1 gibi bir tesebbiis ilizerinde hakimiyet kuran veya
o tesebbiisiin karar almasini etkileyen biitiin malvarligi, pay ve hak devirlerini de

kapsar' ",

Birlesme hukuki anlamda bir veya birden fazla ticaret sirketinin
malvarhiginin tasfiye olunmaksizin iglerinden birine veya yeni kurulan sirkete
kendiliginden ve kiilli halefiyet yoluyla ge¢mesi ve birlesen sirketlerin
ortaklarinin biinyesinde birlesilen sirkette kendiliginden ortaklik pay1 kazanmalari

. 175
anlamma gelir'’

. Hukuki anlamda birlesmeden bahsedebilmek icin sirketlerin
malvarliklarinin birlesmesi ve birlesen sirket veya sirketlerin ortaklik haklarmin
birlesilen veya yeni kurulan sirkette devam etmesi gerekir. Aksi halde hukuki
anlamda birlesmeden s6z edilemez. TTK m.136/4 geregince sirketlerin
birlegsmesinde kiilli halefiyet ilkesi uygulanir. Buna gore birlesen sirketlerin biitiin

aktif ve pasifleri yeni kurulan veya devralan sirkete gecer.

Birlesme kavraminin esas unsuru malvarliklarinin birlesmesi
olmasina ragmen sirketlerin birlesmesi BK m.179 anlaminda bir malvarlig1 devri
degildir. Zira sirket birlesmelerinde hem malvarliklart hem de ortaklar devre konu

olmaktadir. Bu nedenle birlesen sirketin pay sahipleri, birlesme sonucunda da

172 Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, s.1-2.

Aslan, Aysegiil, Hakim Ortagin Azinhk Paylarini Satin Alma Hakki (Squeeze-out Right), Sermaye
Piyasasi Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlilik Etlid(i, Ankara, 2005, s.253.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 164a.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 14; Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, s.2; Yasaman,
Hamdi, Sirketlerin Birlesme ve Béliinmeleri, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e
Armagan, C.I, istanbul 2003, 5.700.
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sahip olduklar1 haklart devrolunan sirkette de devam ettirirler'”®. Birlesen sirketler

ekonomik varliklarini birlesilen sirkette siirdiirtirler.

Sirketlerin birlesmesi TTK m.136 vd. diizenlenmistir. TTK m.136
geregince birlesme, devrolunan sirketin malvarligr karsiliginda, bir degisim
oranina gore devralan sirketin paylarin, devrolunan sirketin ortaklarinca
kendiliginden iktisap edilmesiyle gerceklesir. Ticaret hukuku agisindan baslica iki
cesit birlesme vardir. Birlesme, birlesen sirketlerden birisinin infisah ederek diger
bir sirkete katilmasi (devralma) seklinde olabilecegi gibi, birden fazla sirketin
birleserek tamamen yeni bir tiizel kisilik olusturmalart (yeni kurulus) seklinde de
olabilir. Devralma seklinde birlesmede sadece birlesen sirket tiizel kisiligini
kaybetmekte buna karsilik birlesilen sirket tiizel kisiligini devam ettirmektedir.
Buna karsilik yeni kurulus seklinde birlesmede birlesen sirketlerin tamamui tiizel

kisiliklerini kaybetmekte ve yeni bir tiizel kisilik meydana gelmektedir.

TTK m.137/1-2 geregince sermaye sirketleri sermaye sirketleriyle
ve kooperatiflerle hatta devralan sirket olmalarn kaydiyla kollektif ve komandit
sirketlerle dahi birlesebilirler. Sahis sirketleri de sahis sirketleriyle ve devrolunan
sirket olmalar kaydiyla kooperatiflerle ve sermaye sirketleriyle birlesebilirler.Bu
diizenlemeye gore anonim sirketler limited sirketlerle ve sahis sirketleriyle

birlesebilirler.

Birlesme sonrasinda devrolunan sirketin ortaklarinin devralan veya
yeni kurulan sirkette ortaklik haklarini devam ettirmeleri birlesmeye hakim olan
ilkelerden biridir. Bu ilke geregince TTK m.136/3’te de belirtildigi tizere
devrolunan sirketin ortaklar1 devralan sirkette belirlenen bir degisim oranina gore
kendiliginden ortaklik haklarimi iktisap ederler. Bu islem, devrolunan sirketin

birlesme kararinin ticaret siciline tesciliyle birlikte kendiliginden gerceklesir'’’.

Ortakligin devamliligr ilkesi geregince birlesme islemi sonucunda
devrolunan sirketin ortaklarina mutlaka devralan sirketin paylarinin verilmesi
gerekir'’®. Birlesme neticesinde devrolunan sirketin pay sahiplerine para veya

baska bir karsilik verilirse hukuki anlamda bir birlesme s6z konusu degildir.

16 Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 144-144a.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 159d.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 146.
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Birlesme sirketleri ve birlesen sirketlerin ortaklarini yakindan
ilgilendirir. Devrolunan veya devralan sirketin ortaklar1 arasinda ortaya ¢ikan yeni
durumu benimsemeyen veya birlesme sartlarmi tatmin edici bulmayan kisiler
olabilir. Dolayisiyla birlesme islemine cesitli sebeplerle karsi c¢ikan ortaklarin
birlesme islemi sonrasinda da varliklarmi siirdiirmeleri ¢ogunluk pay sahipleri
tarafindan istenmeyen bir durumdur. Birlesme islemine karsi ¢ikan azinlik pay
sahiplerinin birlesme sonrasinda da varliklarmi stirdiirmeleri devralan veya yeni
kurulan sirket agisindan ¢esitli masraf ve risklere sebep olabilir'”. Birlesme
islemi sonrasinda mubhalif bir azmmhigm varligi sirket varliklarinin kullanimu,
yonetimi ve finansmanin1 tamamen elde edememesinden kaynaklanan g¢esitli
zararlara yol agabilir. Birlesme sonrasinda bdyle bir durumla kars1 karsiya

180

kalinmas1 birlesmeden beklenen faydalarin azalmasina sebep olabilir ©. Azinlikta

kalan pay sahiplerinin varligindan kaynaklanan masraf ve riskler, sirket

birlesmelerine olan talebi de azaltmaktadir'®'.

Birlesme islemine karsi ¢ikan ortaklardan kaynaklanan bu tiir
olumsuzluklar, bazi durumlarda ortakligin devamlilig1 ilkesinin uygulanmasina
istisnalar getirilmesi sonucunu dogurmustur. Zira birlesme islemine karsi ¢ikan
ortaklari, birlesme islemi sonucunda ortaya ¢ikan yeni yapida zorla tutmak dogru
bir yaklasim degildir'®*. Birlesme iradesini yiiksek bir oranda ortaya koyan
ortaklar1 da birlesme islemine karsi ¢ikan ortaklarla bir arada kalmaya zorlamak

da uygun degildir.

TTK m.141 ve m.136/3’e gore, birlesme sozlesmesiyle ortaklara
devralan sirkette pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile sirketten ¢ikma arasinda bir
se¢im yapma hakki taninabilecegi gibi pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina

da karar verilebilir.
1. Azinhgin Sirkette Devamh Sorun Cikarmasi

Sirketlerin bagka sirketlerle birlesme arzularinin temelinde biiyiime

ve diger sirketlerle rekabet edebilme amaci yer alir. Birlesmenin amaglarindan biri

179 Kaya, M. ismail, Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-out Right)

Erzincan Universitesi Hukuk Fakiltesi Dergisi, C. Xl, Sa.1-2, Erzincan Universitesi Hukuk
Fakiltesi Dergisinin Kurulusunun 20. Yilina Armagan, Erzincan, 2007, s. 310.

Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.269.

Aslan, Hakim Ortagin Azinhk Paylarini Satin Alma Hakki, s.6.

TTK m.141 Gerekgesi.
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de birlesilen sirketin cogunluk paylarina sahip olarak sirketi ele gegirmek ve sirket

yonetimine hakim olmaktir'®

. Sirket igerisinde devamli sorun ¢ikartan, sirket ici
huzuru bozan ve birlesme kararini kendi menfaatlerine aykir1 géren ortaklarin
varlig1 birlesmeden beklenen faydanin ve verimin diismesine hatta hig
alinmamasina sebep olabilir. Dolayisiyla sirketlerin biiyiime ve rekabet edebilme

amaglar1 beklenilen 6l¢iide gerceklesmez.

Biitiin bunlardan dolay1 sirkette devamli sorun ¢ikartan, sirket i¢i
huzuru bozan ortaklarin belirli sartlarin gerceklesmesi durumunda ortakliktan
cikartilabilecekleri kabul edilmistir. Bdylece birlesen sirketlerdeki menfaat
ihtilaflar1 birlesilen sirkete taginmaz ve birlesmeden beklenen faydanin elde

edilememesi tehlikesi bertaraf edilmis olur.

Azinligmm devamli sorun ¢ikardiginin ve sirket i¢i huzuru
bozdugunun nasil ispat edilecegi veya ispat edilmesinin gerekli olup olmadigi
TTK’da acik¢a diizenlenmemistir. Gerek¢eden anlasildigi kadariyla birlesme
kararinin TTK’da ongoriilen ¢ogunlukla alinmis olmasi halinde bazi1 ortaklarin
sebep gostermeksizin dahi sirketten c¢ikarilabilmesi mimkiindiir. Hakim pay
sahiplerinin ylizde doksan gibi biiyiik bir ¢ogunluga ulagmasi, geride kalan pay
sahiplerinin bir takim olumsuz davranislarda bulunduguna karine teskil
etmektedir. Hatta gerekcede sirketten cikarilan ortaklarin ayrilma akgesinin
miktar1 disinda ¢ikarma kararma itiraz edemeyecekleri de ifade edilmistir. Zaten
TTK m.141/2’de de sirket i¢i huzuru bozma veya sirkette devamli olarak sorun

¢ikarma gibi bir takim sartlarin aranmadigi goriilmektedir'®.

Dolayisiyla TTK’da belirtilen ylizde doksanlik nisap saglanmis
olmak kaydiyla herhangi bir gerekge gosterilmeden azinlik pay sahiplerinin

sirketten ¢ikarilabilmesi miimkiindiir.

2. Birlesme Sozlesmesinde Hiikiim Bulunmasi

Birlesme isleminde ortakliktan ¢ikarilma, bir sirketin tamamina

yakininin ele gecirilmesi halinde s6z konusu olan ¢ikarma hakkindan farkli olarak

183 .
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kanundan degil birlesme kararini alan ortaklarin iradesinden kaynaklanir. Biiytlik
cogunluga tanman bu hak da kaynagmi kanundan almaktadir. Ancak tam
hakimiyet halinde s6z konusu olan ¢ikarmadan farkli olarak burada biiyiik
cogunluga mutlak bir talep hakki taninmamakta, ¢ikarma hakkiin kullanilmasi
birlesme sozlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmas: sartina baglanmaktadir.
Daha agik bir ifadeyle birlesmeye karsi ¢ikan ortaklarin sirketten ¢ikartilabilmesi
i¢in birlesme sozlesmesinde mutlaka birlesme islemine karsi ¢ikan ortaklara
ayrilma akgesi O0denecegine iliskin bir hiikmiin bulunmasi gerekir. Birlesme
so6zlesmesinde bu sekilde bir hiikiim bulunmadig: takdirde birlesme islemine karsi
cikan ortaklarin, birlesme karar1 mevcut oy haklarmin yiizde doksaniyla alinmis
olsa bile sirketten ¢ikarilabilmeleri miimkiin degildir. Birlesme sézlesmesinde bu
yonde bir hiikiim bulunmamasi halinde birlesme karar yiizde doksan ¢ogunlukla
alinmig olsa bile, sirket birlesmelerinin temel ilkelerinden olan ortakligin
devamlilig ilkesi uygulama alani bulacak ve biitiin pay sahipleri birlesilen sirkette

de ortaklik sifatlarini sirdiireceklerdir.

Birlesme sozlesmesinde sadece bazi ortaklara ayrilma akgesi
Odenecegine iliskin bir hiikkmiin bulunmas1 yeterli degildir. Ayrica ¢ikarilmak

istenen ortaklarin ismen belirtilmeleri de gerekirlgS.

3. Birlesme Sozlesmesinin Mevcut Oy Haklarmin Yiizde

Doksaninin Oyuyla Kabul Edilmesi

TTK’da birlesmeye iliskin toplant1 ve karar nisaplar esas sdzlesme
degisikliklerinden bagimsiz bir sekilde diizenlenmistir. TTK m.151/1-a’ya gore
anonim sirketlerin birlesme kararini esas veya c¢ikarilmigs sermayelerinin
cogunlugunu temsil etmek sartiyla genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte
ticliyle almalar1 gerekir. TTK’da yer alan bu hiikiim pay senetleri borsada islem
goren anonim sirketler hakkinda uygulanmaz. Zira pay senetleri borsada islem
goren anonim sirketlerin birlesmelerinde TTK m.421/5-b’deki atif sebebiyle TTK
m. 418’de diizenlenen toplantt ve karar nisaplari uygulanir. Buna goére pay
senetleri borsada iglem goren anonim sirketlerde birlesme karar1 alinabilmesi igin
genel kurulun sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin veya

temsilcilerinin  varhigiyla toplanmasi gerekir. Ilk toplantida bu nisabin

185 TTK m.141/2 Gerekgesi.
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saglanamamig olmasi halinde, ikinci toplantinin yapilabilmesi i¢in nisap aranmaz.
TTK m.418’e gore karar nisab1 ise toplantida hazir bulunan oylarin ¢ogunlugu ile

saglanir.

Ancak TTK m.151/1-a ve m.418’de diizenlenen toplant1 ve karar
nisaplar1 birlesme soézlesmesinde bir ayrilma akgesinin diizenlenmedigi
durumlarda uygulama alani bulabilir. Zira TTK m.151/5 geregince birlesme
s0zlesmesinin bir ayrilma akgesini 6ngordiigli durumlarda birlesme kararinin
sirkette mevcut oy haklarinin ylizde doksaninin olumlu oyuyla alinmasi1 gerekir.
TTK m.151/5’te, m. 151/1-a’nin aksine pay senetleri borsada iglem géren anonim
sirketler agisindan istisnai bir diizenleme getirilmemistir. Bu nedenle TTK
m.151/5’te diizenlenen nisap, pay senetleri borsada islem goéren anonim sirketler

i¢cin de uygulanacaktir.

Yiizde doksanlik nisabin hesabinda oydan yoksun paylar dikkate
alinmaz. Bu durum kapali anonim sirketler agisindan 6nem tasimaz. Ciinkii kapali
anonim sirketlerde bir payin oydan yoksun birakilmasi miimkiin degildir. Halka
acik anonim sirketlerde paylar oydan yoksun birakilabileceginden bu tiir paylar
sadece halka acik anonim sirketlerin birlesmesinde yiizde doksanlik nisabin

saglanip saglanmadiginda dikkate alinmayacaktir.

Ayrilma akgesini 6ngéren birlesme sozlesmesinin genel kurulda
kabul edilmesiyle bazi ortak veya ortaklarin pay sahipligi sifatindan birlesilen
sirkette devamina engel olunmaktadir. Bu nedenle ortakliktan ¢ikarilma sonucunu
doguran birlesme kararlar1 yiizde doksan gibi yiiksek bir nisabin saglanmig olmasi
sartina baglanmistir. Bu nisabin saglanmasiyla birlikte geride kalan ortaklarin
tamaminin veya bir kismimin ortaklik haklar1 kaldirilmakta, anonim sirketin oy
hakk1 olarak en az ylizde doksanina sahip ortak veya ortaklarin istemedigi ortak

veya ortaklarin ortaklik sifatin1 devam ettirmelerine izin verilmemektedir'®.

Ortag1 cikararak birlesmede amac¢ hakim pay sahibinin ¢ikarma
hakkinda oldugu gibi anonim sirketlerdeki huzur ortammin saglanmasidir.
Boylece birlesmeyi kendi menfaatine aykir1 goéren ortak veya ortaklardan
kaynaklanabilecek menfaat ihtilaflarinin gergeklesmesinin Oniine gecilmektedir.

Zira siirekli olarak sorun ¢ikarma ihtimali bulunan bu ortaklarin varligindan

188 TTK m.141/2 Gerekgesi.
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dolay1 birlesen sirketlerin birlesmeden elde etmeyi planladiklar1 avantajlarin elde

edilmemesi tehlikesiyle karst karstya kalinabilmektedir.

Ortag1 c¢ikararak birlesme prosediirinde hakim pay sahibinin
cikarma hakkindan farkli olarak bu hakkin kullanilmasi belirli bir siireyle

siirlandirilmamistir.
4. Azinhga Ayrilma Akcesinin Odenmesi

Ortag1 c¢ikararak birlesme prosediiriiniin en Onemli sartlarindan
birisi sirketten ¢ikartilan ortaklara ayrilma ak¢esinin 6denmesidir. Ayrilma akgesi
O0denmeden bir ortagin birlesme sirasinda sirketten c¢ikartilabilmesi miimkiin

degildir.

Ayrilma akgesi devrolunan sirket paylarinin gergek degerini
yansitmalidir. Ancak gergek degerin nasil hesaplanacagi konusunda bir
diizenleme yapilmamis, bu husus yasayan bir sirketin esas alinmasi sartiyla
uygulamaya birakilmistir. TTK m.141’de ayrilma akgesinin tiirii ile ilgili herhangi
bir diizenleme yapilmamistir. Ancak madde gerekcesinde ayrilma akgesi olarak
nakit disinda kalan bagka degerlerin de verilebilecegi ifade edilmistir. Bu nedenle
ortag1 ¢ikararak birlesme prosediiriinde hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkindan
farkli olarak 6denecek olan ayrilma akgesinin mutlaka para cinsinden belirlenmesi

187

zorunlu degildir °'. Ortakliktan ¢ikarilmak istenen pay sahiplerine ayrilma akgesi

olarak bir miktar para verilebilecegi gibi bir bagka sirketin pay1 veya diger bir

menkul kiymeti de verilebilir'®®.

Ayrilma akgesini 6deyecek kisi konusunda da ortagi ¢ikararak birlesme
ile hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki arasinda 6nemli bir farklilik vardir. Hakim
pay sahibinin ¢ikarma hakkinda, pay bedelleri hakim pay sahibi tarafindan
Odenirken ortagi ¢ikararak birlesmede devrolunan sirket tarafindan 6denmektedir.
Burada sirket tarafindan yapilan Odeme sermayenin iadesi niteliginde
olmamalidir. Bunun sebebi ticaret sirketlerinde ortaklara sermayenin iade
edilmesinin bazi istisnalar disinda yasaklanmis olmasidir. Bahis konusu 6deme
TTK m.141/1 gerekcesinde de belirtildigi {izere serbestce tasarruf edilebilen
yedeklerden kargilanmalidir. Ayrica TTK m.146/1-f’de belirtildigi lizere ayrilma

187 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.276.
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akcgesi tiirlinden bagimsiz olarak mutlaka birlesme s6zlesmesinde belirtilmis

olmalidir.

TTK’da ortaklarin ayrilma akgesine itiraz  edebilecekleri
diizenlenmis ancak bu itirazin yapilma sartlar1 ve siiresine iliskin bir diizenleme
yapilmamistir. TTK m.192 geregince birlesme isleminin iptali i¢in ortaklarin bu
konuda ilanin gerekli oldugu hallerde ilan tarihinden itibaren, ilanin gerekmedigi
hallerde de tescil tarihinden itibaren iki ay igerisinde mahkemeye bagvurmalar
gerekmektedir. Ayrilma akgesinin miktarina karst sadece birlesme kararina
olumsuz oy kullanmis olan ortaklar mahkemeye basvurabilir. TTK m.192°de
ortaklarin birlesme islemine karsi iptal davasi acabilmeleri i¢in bu karara olumlu

oy vermemis olmalar1 ve bunu tutanaga gecirmis olmalari sart1 aranmistir.
C. Cikarma Hakkinin Kullanilmasinin Sonuclar

Anonim sirket lizerinde bir veya birden fazla kisinin tam hakimiyet
kurmasi ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin en 6nemli sonucudur. Hakim pay
sahiplerinin ¢ikarma haklarmi kullanmalar1 neticesinde anonim sirket tamamen
hakim pay sahiplerine ait hale gelmektedir. Boylece hakim pay sahipleri azinlik
tehdidi olmaksizin ve azinligin varligindan kaynaklanan masraflardan kurtularak

sirketi yonetme imkanina kavugmus olmaktadir.

Azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi neticesinde sirket {izerinde tam
hakimiyet kurulmasi her zaman tek pay sahipligiyle sonu¢lanmayabilir. Esigin
hesaplanmasinda dolayli olarak hakim olunan paylar da hesaba katilmaktadir.
Dolayisiyla esigin hakim pay sahibiyle birlikte hareket eden kisilerle agilmis
olmast s6z konusudur. Boylece hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilmasi neticesinde anonim sirket her zaman tek kisi anonim sirketi haline
gelmez. Ancak ¢ikarma hakkinin kullanilmasi sonucunda paylar bir kisinin elinde
toplanirsa sirket tek kisi anonim sirketi haline gelirlgg. Zira TTK m.338/1°de

anonim sirketlerin tek bir kisiyle kurulabilmelerine izin verilmistir.

TTK’daki diizenlemelere gore azinlik pay sahiplerinin sirketten
cikartilabilmesi ic¢in sirket islerini engellemeleri, diiriistlik kuralina aykir

davranmalari, birlesme islemine karst ¢ikmalart gibi davraniglarda bulunmalar

189Pulasll, Hasan, Alman Hukukunda Bliylk Pay Sahiplerinin Azinligi Sirketten Cikarma Hakki, Bilgi
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gerekir. TTK’ya gore ancak bu sekilde hareket eden pay sahibi veya pay
sahiplerinin ortakliktan c¢ikarilmasi talebiyle mahkemeye veya genel kurula
bagvurulabilir. Bu sekilde hareket etmeyen pay sahiplerinin ortakliktan
cikartilmas1 miimkiin degildir. Dolayisiyla TTK’ya gore azinlik pay sahiplerinin
tamaminin bu tarz davraniglarda bulunmamalar1 halinde hakim pay sahibinin

¢ikarma hakkinin kullanilmasi tam hakimiyetle sonuglanmayabilir.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin en 6nemli
sonucu bir sirketin paylarinin ele gecirilmesi veya baska bir sirketle
birlesmesinden kaynaklanan menfaat ihtilaflarin1 ¢éziime kavusturmasidir. Bu
hakkin kullanilmastyla birlikte sirket islerini engelleyen, diirtistliik kuralina aykiri
davraniglarda bulunan veya birlesme islemine karsi ¢ikan pay sahipleri ortakliktan

cikarilmakta bu sayede sirketin devamlilig1 saglanmaktadir.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasi neticesinde
halka acik bir anonim sirket kapali hale gelebilir. SerPK m.3/g geregince bir
sirketin halka acik anonim sirket haline gelmesi icin pay senetlerinin borsada
islem gormesi zorunlu olmayip, pay senetlerinin halka arz edilmesi veya arz
edilmis sayilmasi bu agidan yeterli olmaktadir. Cikarma hakkinin kullanilmisg
olmasi Tiirk hukuku ac¢isindan halka agik bir anonim sirketin kapali hale
donlismesi sonucunu dogurmayabilir. Clinkli pay senetlerinin borsada kayith
olmasi kriteri Tiirk hukukunda bir sirketin halka ac¢ik olup olmadiginin tespitinde
dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle ¢ikarma hakkinin kullanilmasi neticesinde
sirketin borsa kaydindan c¢ikmasi Tiirk hukuku agisindan halka acik sirket

statiisiinlin kaybedilmesi anlamina da gelmez.

BOLUM 6

HAKLI SEBEPLE FESiH VE DENKLESTIRME
DAVALARI NETiCESINDE AZINLIGIN ORTAKLIKTAN
CIKARILMASI

Azmlikta kalan pay sahiplerinin ¢ogunluk ilkesinin kotiiye
kullanilmasma karst korunmasit anonim sirketler hukukunun en Onemli
sorunlarindan biridir. Bu sorunun ¢o6ziimii maksadiyla pay sahiplerine bireysel

haklarin yaninda ¢esitli azlik haklar1 taninmistir. Bu haklara ragmen azinlik pay
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sahipleri hala c¢ogunluk giiciiniin kotiiye kullanilmasina  karst  yeterince

korunamamaktadir.

Pay sahiplerine tanman haklar incelendiginde bunlarin pek
cogunun c¢ogunluk ilkesinin kotiiye kullanilmasina karsi sonu¢ dogurucu bir
etkiye sahip olmadiklari, aksine sadece cogunluk iradesinin gerceklesmesini

geciktirmeye yaradiklar goriilmektedir'®”

. Oysa azinlik pay sahipleri kendilerine
taninan haklarin sayica fazla olmasiyla degil ancak etkin bir takim haklarin
varligiyla korunabilir. Bugiine kadar azinliga taninan haklarin higbiri ¢ogunluk
tizerinde azinlik haklarinin korunmasi konusunda baski olusturabilecek nitelige
sahip olamamustir. Oysa azinlik haklarinin korunmasi her seyden once sonug
dogurucu ve ¢cogunluk iizerinde baski olusturabilecek haklarin varligiyla miimkiin

olabilir!.

Mevcut diizenlemelerin azinligin korunmasi konusunda yetersiz
kalmasi neticesinde bu konuda yeni ¢aligmalar yapilmistir ve azinlhigin etkin bir
sekilde korunmasi maksadiyla hakli sebeple fesih diizenlemesi 6102 sayili TTK

ile sirketler hukukunun giindemine girmistir.

Azliga taninan haklarin en 6nemlisi anonim sirketin hakli sebeple
feshini talep etme hakkidir. Hakli sebeple fesih disinda kalan diger azlik haklari
cogunluk tarafindan etkisiz birakilabilir. Hakli sebeple anonim sirketin feshini
talep etme hakki hem etkili hem de c¢ogunlugu azlik haklarinin korunmasi

konusunda baski altina alabilecek nitelikte caydirici bir haktir.

Azliga hakli sebeple fesih hakkinin taninmasinin asil amaci bir
takim sebeplerin gergeklesmesi halinde sirketin feshine imkan saglamak degildir.
Azliga bu hakkin taninmasinin en onemli amaci, ¢ogunluk iizerinde bir baski
olusturarak azlik haklarimin ihlal edilmesine engel olmaktir. Dolayisiyla hakli
sebeple fesih hakki, uygulanmasiyla degil uygulanma tehlikesinin varligiyla azlig
korumaya hizmet etmekte, ¢ogunlugun haklarini koétiiye kullanmamasi agisindan

caydirict1 bir rol oynamaktadir. Bu nedenle hakli sebeple fesih miiessesesi

190 Tekinalp, Unal, Azlik Haklari ve Bireysel Haklar, 40. Yilinda TTK, istanbul, 1997, 5.152.
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cogunluk giiciiniin kétiiye kullanilmasinin engellenmesi agisindan oldukea etkili

bir arag olarak karsimiza ¢ikmaktadir'*%.

Anonim girketin hakli sebepler dolayisiyla feshi hem kapali hem de
halka agik anonim sirketlerde cogunluk pay sahiplerinin zarar gormesine sebep
olabilir. Ozellikle kapali nitelikteki anonim sirketlerde cogunluk, sirketin devam
etmesiyle elde edebilecegi menfaatlerden kolay kolay vazgecemez. Zira bu tiir
sirketlerde halka agik sirketlerden farkli olarak ¢ogunlugun menfaati ¢ogu zaman
sadece maddi bir takim imkanlarla sinirli degildir. Kapali anonim sirketler daha
cok aile sirketi niteliginde oldugu icin bu tiir sirketler cogunluk agisindan manevi

bir takim degerler de tasiyabilir'®.

Anonim sirketin hakli sebeple feshi neticesinde anonim sirket tiizel
kisiligi sona ereceginden pay sahiplerinin tamami bu durumdan zarar gorebilir.
Burada 6nemli olan bu hakkin uygulanmasi degil azligin elinde boyle bir hakkin
bulunmasidir. Cogunluk pay sahipleri sirketteki konumlarin1 ve kazanglarini
kaybetmemek i¢in azlik haklarini1 ihlal etmeyecek ve boylece fesih tehdidiyle

karsilasmayacaklardir.

Anonim sirketlerin hakli sebeple feshi ortakliktan ¢ikarilma konusuyla
da ilgilidir. TTK m.531 ile bir taraftan hakli sebeple feshe imkan taninmig diger
taraftan da mahkemeler fesih sonucunun ortaya ¢ikabilecegi hallerde feshe engel
olmak icin aralarinda pay sahipliginden ¢ikarmanin da bulundugu cesitli ¢6ziim
yollarint uygulama yetkisi tanmmigtir. TTK m.531°de diizenlenen pay
sahipliginden ¢ikarma, sirketin feshine mani olarak azinligin ve diger menfaat

sahiplerinin haklarinin korunmasina hizmet etmektedir.

Anonim sirketin hakli sebeple feshi beraberinde bir takim deger
kayiplarin sebep olan tasfiyeyi de getirir. Bundan dolay1 hakli sebeple feshin

menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimiinde son ¢are olarak uygulanmasi gerekir194.

Anonim sirketlerde menfaat ihtilaflar1 ¢ogunlugu olusturan pay
sahipleriyle azinlik pay sahipleri arasinda gerceklesebilecegi gibi ¢ogunlugu

olusturan hakim sirket ile bagh sirketin azinlikta kalan pay sahipleri arasinda da

192 Camoglu, Ersin, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.67.

Moll, Douglas K.,MinorityOppression&The Limited LiabilityCompany, s.888-889.
Camoglu, Ersin, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, s.679.
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gerceklesebilir. Hakim sirketin bagh sirket tizerindeki hakimiyetini hukuka uygun
bir sekilde kullanmasi gerekir. Aksi halde bagl sirketin ve bagli sirket pay
sahiplerinin hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasindan dolay1 zarara ugramalar1
miimkiindiir. Hakim sirketin, bagl sirketin pay sahiplerinin ugramis oldugu bu
zarar1 karsilamasi gerekir. Aksi halde bagl sirketin pay sahipleri mahkemeye
bagvurarak bu zararlarinin tazmin ettirilmesini talep edebilirler. Denklestirme
davasi olarak adlandirilan bu dava sonucunda da hakli sebeple fesih davasinda
oldugu gibi mahkemenin aralarinda davact pay sahiplerinin ortakliktan
cikartlmasinin da bulundugu duruma uygun diisen c¢esitli ¢oziim yollarnin

uygulanmasina karar verebilmesi miimkiindjir.

I. HAKLI SEBEPLE FESiH VE DENKLESTIiRME
DAVALARINDA ORTAKLIKTAN CIKARMA KARARI VERILMESININ
AMACI VE BU KARARIN HUKUKI NITELIiGi

A. Ortakliktan Cikarma Kararinin Amaci

Anonim sirketlerde menfaat ihtilaflarinin gittik¢e artmasi, hakl
sebeple sirketin feshini talep etme gibi bir takim haklarin azliga taninmasi
sonucunu dogurmustur. Bir yandan azliga sirketin hakli sebeple feshini dava etme
hakki taninmig diger yandan da feshe son care olarak basvurulmasini saglayan
diizenlemeler yapilmistir. Boylece hem azliga haklarinin korunmasi konusunda
bask1 yapma imkani taninmis hem de azligin ve diger menfaat sahiplerinin feshin
sonuglarindan zarar gormeleri engellenmistir. Feshin son c¢are olarak
uygulanmasini saglayacak ¢oziim yollarindan biri de pay sahiplerinin ortakliktan

¢ikarilmasi miiessesesidir.

TTK ile gesitli ¢ikarilma halleri diizenlenmistir. Bu diizenlemeler
TTK m.208’de diizenlenen hadkim pay sahibinin ¢ikarma hakki, m.141/2°de
diizenlenen birlesme halinde mubhalif pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi,
m.202/1-b’de  diizenlenen hakim sirketin hakimiyetini hukuka aykiri
kullanmasindan dolay1 denklestirme davasi agilmasi halinde bagh sirketin pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi ve m.531°de diizenlenen hakli sebeple fesih
davasi neticesinde pay sahipliginden ¢ikarilmadir. Bu diizenlemelerin tamaminin
amaci anonim sirketlerde pay sahipleri arasindaki menfaat ihtilaflarina ¢6ziim

bulmaktir. Anonim sirketler hukukunda sahis sirketlerindeki sekliyle ortakliktan
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cikarilma miessesine yer verilmedigi goriilmektedir. Anonim sirketlerde sahis
sirketlerindeki anlamiyla ¢ikarilma miiessesesine yer verilmemis olmasinin en
onemli sebebi, bu sirketlerde kisisel niteliklerin ikinci planda olmasidir'®>. Ayrica
istisnai nitelikte olan bu diizenlemelerin uygulanmalar1 siki sartlara tabi
tutulmugtur. TTK’da smirli sayida sayilan sebeplerin disinda sebeple, pay

sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi miimkiin degildir.

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin hakli sebeple ortakliktan
¢ikarilmalarina iliskin bir hiikiim TTK’da bulunmamaktadir. Kanunda belirtilen
haller disinda pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilabilmesi miimkiin degildir. Bu tiir
diizenlemelere esas sozlesmelerde yer verilemez. Hakli sebeplerin gerceklestigi

ileri siirtilerek mahkemeden ortakliktan ¢ikarilma talep edilemez.

TTK m.531°de hakli sebeple ¢ikarilmaya yer verilmemistir. Burada
fesih i¢in hakli sebepleri olan pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalariyla ihtilafa
¢Oziim bulunabilecegi hallerde feshe engel olmak amaclanmistir. TTK m.531’deki
diizenleme ¢ogunluk tarafindan azligin hakli sebeple ortakliktan c¢ikarilmasi i¢in
bir ara¢ olarak kullanilmasi disiiniilemez. TTK m.531’e¢ gore hakli sebepler
ortakliktan ¢ikarilacak pay sahipleri tarafindan ileri siiriilmektedir. Burada sirketin
hakl1 sebeple feshi yerine ortakliktan ¢ikarmaya karar verilmesi, sadece sirketin
feshine yol acabilecek bir takim sebeplerin varligi ve soruna bir baska yolla
¢0ziim bulunamamasi halinde s6z konusu olabilir. Bu nedenle s6z konusu sartlar

gerceklesmeden azligin sirketten ¢ikarilabilmesi miimkiin degildir.

Mahkemenin ortakliktan ¢ikarma karari verebilmesi i¢in azligin
ortakliktan ¢ikarilmasinin pay sahipleri arasindaki ihtilafi ¢ézebilecek nitelikte
olmast yani sirketin feshini hakli kilacak sebebi ortadan kaldirabilecek bir
nitelikte olmas1 gerekir. Ayrica azhigin ortakliktan c¢ikarilmasi yoluna
bagvurulabilmesi i¢in sirketin devaminda basta diger pay sahipleri olmak iizere
biitlin ilgililerin de menfaati bulunmalidir. Aksi halde azligin ortakliktan
cikarilmasi, hakim pay sahibinin ve diger ilgililerin menfaatlerinin zarar
gormesine neden olabilir. Bunun disinda azligin ortakliktan ¢ikarilabilmesi icin

diger yollarla ihtilafa bir ¢6ziim bulunamamis olmasi da gerekir.

195Nomer, Fiisun, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliligl, istanbul, 1999,

s.147-148.

99



Hakli sebeple fesih davasi agma hakki da diger azlik haklarr gibi
kotiiye kullanilabilir. Dolayistyla s6z konusu diizenlemelerin azlik tarafindan
diirtistliik kuralina aykir1 bir sekilde kullanilmasina miisaade edilmemelidir. Bu
diizenlemelere ancak menfaat ihtilaflarinin ¢oziimlenmesi amaciyla bagvurulabilir.
Hakli sebeple feshin cogunlugu cezalandirmak amaciyla kullanilmasina izin
verilmesi diger ilgililerin de cezalandirilmasi anlamina gelir. Azligin hakli sebeple
fesih davasi agma hakkinin ¢ogunluk {izerinde bir tehdit vasitasi olarak

kullanilmasina izin verilmemelidir.

TTK m.531°deki azligin c¢ikarilmasina iligkin ~ diizenleme,
ortakliktan cikarilmaya iliskin diger diizenlemelerden farklidir. Ornegin TTK
m.208’de diizenlenen hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinda azinligin ortakliktan
cikarilmasia iliskin talep bizzat hakim pay sahipleri tarafindan yapilmaktadir.
Yine TTK m.141/2’de diizenlenen birlesme halinde ¢ikarilmada da ¢ikarma karari
hakim pay sahiplerinin talebi {izerine devreden sirketin genel kurulunca
alinmaktadir. Oysa TTK m.531’de hakim pay sahiplerinin bu yonde bir talebi
bulunmamaktadir. TTK m.531°¢ gore hakim pay sahiplerinin davacilarin
ortakliktan ¢ikarilmasi konusunda bir talepleri bulunmasa hatta boyle bir duruma
muhalefet etseler dahi azligin ortakliktan c¢ikarilabilmesi miimkiindiir. Ayni
durum TTK m.202’de diizenlenen ortakliktan cikarma prosediiriinde de soz
konusu olur. Burada da hakim sirketin hakimiyetini hukuka aykir1 kullanmasindan
dolay1 bagli sirketin pay sahiplerine ve alacaklilarina denklestirme davasi agma
hakk: taninmig, bu dava sonucunda mahkemenin denklestirme kararinin disinda
bagli sirketin pay sahiplerinin veya hakim sirketin bu yonde bir talebi olmasa bile
davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verilebilecegi kabul

edilmistir.

Hakli sebeple fesih davasmma iliskin TTK m.531°deki
diizenlemeden farkli olarak denklestirme davasinda ortakliktan ¢ikarilmaya karar
verilebilmesi i¢in pay sahipleri arasindaki ihtilafin mutlaka ekonomik sebeplerden

kaynaklanmis olmas1 gerekir.

TTK m.202’deki diizenlemede TTK m.531’deki diizenlemenin
aksine sirketin feshedilmesi tehlikesi mevcut degildir. TTK m.202°de yer alan
denklestirme davasiyla pay sahipleri sadece hakimiyetin hukuka aykiri

kullanilmasindan dolay1r ugradiklar1 zarar1 talep etmektedirler. Burada hakli
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sebeple fesih davasindan farkli olarak davaci pay sahiplerinin sirketle aralarindaki
ortaklik iligkisini sona erdirme konusunda bir talepleri bulunmamaktadir. Hakli
sebeple fesih davasinda da davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikma ve ¢ikarilma
konusunda bir talepleri mevcut degildir. Ancak bu pay sahipleri hakli sebeple
fesih davasi agarak sirketle aralarindaki hukuki iliskiyi sona erdirme konusundaki
iradelerini ortaya koymaktadirlar. Bunun disinda hakli sebeple fesih davalarinda
davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina sirketin feshine engel olmak
amaciyla karar verilmektedir. Oysa denklestirme davasinda boyle bir durum soz

konusu degildir.
B. Mahkeme Tarafindan Verilen Kararin Hukuki Niteligi

TTK m.202 ve m.531°de diizenlenen hususlar anonim sirket pay
sahipliginden ¢ikma degil c¢ikarilmadir. Zira hakli sebeple fesih ve denklestirme
davalarinda davacit pay sahiplerinin sirketten c¢ikma yoniinde bir talepleri
bulunmamaktadir. TTK m.531 sirketten ¢ikmak isteyen ve bu konuda hakli
sebepleri olan azlik tarafindan bir ¢ikma vasitasi olarak kullanilabilecek
durumdadir. Sirketten ¢ikma diisiincesi olan pay sahipleri anonim sirketin hakl
sebeple feshini dava edebilir ve bu dava sonucunda ortakliktan ¢ikarilmalarini
saglayabilirler. Pay sahipleri paylarin1 devrederek de sirketteki pay sahipliklerini
sona erdirebilirler. Ancak paymn devrinin bir takim sartlara baglandigi veya payin
piyasasinin bulunmadig1 durumlarda pay sahiplerinin hakli sebeple fesih davasini
kullanarak ortakliktan ¢ikarilmalarini saglayabilmeleri miimkiindiir. Hakl1 sebeple
fesih davasi sonucunda mahkeme, aralarinda feshin de bulundugu diger ¢oziim
yollarinin da uygulanmasina karar verebilir. Mahkemenin ortakliktan ¢ikarmaya
karar vermesi halinde, davacilarin asil niyeti de bu yonde oldugundan dolayli da
olsa bir ¢ikmadan s6z edilir. Ancak burada ger¢ek anlamda bir ¢ikma beyaninin
bulunmamast ve c¢ikarma kararinin mahkeme tarafindan verilmesi bu kararin

¢ikma seklinde degerlendirilmesine engel teskil eder'*®.

TTK m.202’de diizenlenen denklestirme davasi neticesinde
ortakliktan ¢ikarilmaya karar verilmesinde de bir ¢ikma halinden s6z edilemez.
Zira burada denklestirme davasi agan pay sahiplerinin ne ¢ikma ne de ¢ikarilma

konusunda bir talepleri bulunmaktadir. Dolayisiyla gerek m.531 gerekse

196 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.296.
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m.202’deki diizenlemeleri, mahkemeden talepte bulunanlar azinlik pay sahipleri
olsa da ¢ikarma hali olarak nitelendirmek gerekir. Aslinda ne m.531’de ne de
m.202’de ortakliktan ¢ikarma kavrami kullanilmaktadir. Her iki diizenlemede de
davaci pay sahiplerinin paylarinin satin alinmasindan bahsedilmektedir. Ancak
davacit pay sahiplerinin paylarmin satin alinmasi, bu pay sahiplerinin 6zgiir
iradeleriyle degil mahkeme karariyla gerceklesmektedir. Her ne kadar TTK’daki
diizenlemeler igerisinde ortakliktan ¢ikarma kavrami kullanilmamis olsa da
mahkeme tarafindan verilen kararla davaci pay sahiplerinin sirketle olan iliskileri
kendi iradeleri disinda sona ermektedir. Dolayisiyla her iki durum da ortakliktan

¢ikarma olarak nitelendirilebilir.
B) ORTAKLIKTAN CIKARMA KARARININ SARTLARI

TTK m.531 anonim sirketlerin hakli sebeple feshini m. 202/1-b ise
hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi halinde bagli sirketin zararlarinin hakim
sirket tarafindan tazmin edilmesini diizenlemektedir. Ancak her iki dava
sonucunda mahkemenin aralarinda pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasinin da
bulundugu ¢esitli ¢oziim yollarina basvurulabilmesi miimkiindiir. Her iki davada
da ortakliktan ¢ikarilmaya karar verilebilmesi i¢in bazi sartlarin gerceklesmesi

gerekmektedir.

A) Hakh Sebeple Fesih Davasinda Ortakhiktan Cikarilmaya

Karar Verilmesinin Sartlar

TTK m.531°e gore pay sahiplerinin sirketten ¢ikartilabilmeleri i¢in
baz1 sartlarin gergeklesmesi gerekir. Bu sartlardan en 6nemlisi bir hakli sebeple
fesih davasinin agilmis olmasidir. Bunun disinda sirketin feshini gerektiren hakli
sebeplerin varligi, hakli sebeplere ragmen sirketin devaminda ekonomik ve sosyal
acidan fayda goriilmesi ve hakli sebep teskil eden ihtilaflarin bagka bir yolla
¢Ozlimlenemiyor olmasi da gerekir. Biitlin bu sartlarin tamami saglanmadan

mahkemenin ortakliktan ¢ikarma karar1 verebilmesi miimkiin degildir.

1. Hakli Sebeple Fesih Davas1 A¢ilmis Olmasi
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TTK m.531°e gore ortakliktan ¢ikarmaya karar verilebilmesi igin
mutlaka anonim sirketin hakli sebeple feshinin dava edilmis olmas1 gerekir. Hakl
sebeple fesih davasi disinda bagimsiz bir davayla, bir takim sebepler ileri

stiriilerek pay sahiplerinin girketten ¢ikmalari veya ¢ikarilmalart miimkiin degildir.

Anonim sirketlerde azliga sirketin hakli sebeple feshini dava etme
hakkinin taninmasi, azlhigi korumak amaciyla yapilan diizenlemelerden en
onemlisidir. TTK m.531°deki diizenleme azligi korumak amaciyla yapilmistir.
TTK m.531 bu yoniiyle diger sirketlere iliskin diizenlemelerden ayrilir. Bu hiikkme
ancak azligr korumak amaciyla bagvurulabilir. Diger sirketlerde ortaklar azlik
veya c¢ogunluk olduklarina bakilmaksizin hakli sebeple fesih yoluna
bagvurabilirler. Diger sirketlerde hakli sebeple feshin kabul edilmis olmasiin
azligt koruma gibi bir amacit bulunmamakta daha c¢ok oybirligi ilkesinin
saglanamadig1 durumlarda ihtilafa ¢oziim bulmayr amaglamaktadir. Anonim
sirketlerde hakli sebeple fesih en son care olarak uygulanir. Anonim sirketlerin
ekonomik acidan tasidigi biiylikk O©Onemden dolayr diger sirketlerdeki
diizenlemelerden farkli olarak, davacilar tarafindan ileri siiriilen sebepler hakli
olsa bile ilk planda anonim sirketlerin feshine karar verilemez. TTK m.531’e gore
bir anonim sirketin hakli sebeple feshine karar verilebilmesi i¢in kanun ve esas
sozlesmede diizenlenen ¢oziim yollariyla ihtilafin ortadan kaldirilamamis olmast

gerekir.

Anonim sirketlerde hakli sebeple fesih davasi azlik tarafindan sirket
tiizel kisiligi aleyhinde acilir. Feshin talep edilecegi mahkeme, sirket merkezinin

bulundugu yer ticaret mahkemesidir'”’

Pay sahiplerinin mahkemeden hakli
sebeple fesih talebinde bulunabilmeleri i¢in esas sermayenin en az onda birine ve
halka agik sirketlerde yirmide birine sahip olmalar1 gerekir. Madde gerek¢esinde
bu oranin esas sdzlesmeyle azaltilabilecegi belirtilmistir. Diger azlik haklarinda
oldugu gibi burada da TTK m.531°de belirtilen sart1 saglamak sartiyla tek bir pay
sahibinin dava agabilmesi miimkiin oldugu gibi birden fazla pay sahibinin de bir
araya gelerek fesih davasi acabilmesi miimkiindiir. Hakl1 sebeple fesih davasi

acma hakki kural olarak payin malikine taninmistir. Hakli sebeple fesih davasi

acabilecek pay sahiplerinde esas sermayenin onda birine ve halka agik sirketlerde

¥ ITK m.531 Gerekgesi.
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yirmide birine sahip olmak disinda baska bir sart aranmadigi gibi bu davanin

acilmasi herhangi bir siireyle de sinirlandirilmamastir.

Anonim sirketin hakli sebeple feshi davasinda mahkeme davacilarin
talepleriyle bagli degildir. Davacilarin hakli sebeple fesih talebine ragmen
mahkeme yapacagi inceleme neticesinde hakli sebeple fesih yerine davacilarin
ortakliktan ¢ikarilmasima veya bir baska ¢oziim yolunun uygulanmasina karar
verebilir. TTK m.531°e gore azlik tarafindan agilan davanin konusunun mutlaka
anonim sirketin hakli sebeple feshi olmas1 gerekir. Dolayisiyla azligin ortakliktan
cikma, ¢ikarilma veya benzeri taleplerle mahkemeye basvurmast miimkiin
degildir. Cogunluk pay sahipleri de azinligin ortakliktan ¢ikarilmasit konusunda
bir taleple mahkemeye basvuramaz. Ayrica TTK m.531’e gore aralarinda
cikarilmanin da oldugu diger yollara ancak mahkeme tarafindan basvurulabilir.
Davacilar fesih davasinda bir takim taleplerde bulunmus olsalar bile mahkeme
taraflarin talepleriyle bagli olmayip aralarinda feshin de bulundugu duruma en
uygun diisen ¢dziim yolunun uygulanmasia karar verecektir. ihtilafin ne sekilde

¢Ozlime kavusturulacagina karar verme yetkisi tamamen mahkemeye aittir.
2. Sirketin Feshi A¢isindan Hakh Bir Sebebin Varhg:

Azlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikartilabilmeleri i¢in hakli sebeple
fesih davasimin acilmis olmasi yeterli degildir. Mahkemenin ortakliktan ¢ikarma
karar1 verebilmesi i¢in azlik tarafindan ileri siiriilen sebeplerin hakli olmasi ve bu
sebeplerin sirketin feshini gerektirecek nitelikte olmasi gerekir. Hakli bir
sebebinin bulunmadig1 veya hakli sebebin sirketin feshini gerektirecek nitelikte

olmadig1 hallerde ortakliktan ¢ikarma karar1 verilemez.
a. Hakli Sebep Kavrami

Davaci pay sahiplerinin hakli sebeple fesih davasi neticesinde
ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verilebilmesi i¢in anonim sirketin feshini
gerektiren hakli bir sebebin bulunmasi gerekir. Hakli sebep kavrami, siirekli
hukuki iliskilerde iliskiyi son verme imkani veren bir durumu ifade eder'®. Bu

kavramin temelinde MK m.2’de diizenlenen diiriistliik kural1 yatmaktadir.

198 Camoglu, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.64.
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Tiirk hukukundaki hakli sebebe sonu¢ baglayan diizenlemelerden
TTK m.245 haricinde higbirinde hakli sebebin tanimi yapilmamistir. TTK
m.245’e gore hakli sebep, sirketin kurulusuna yol acan fiili veya kisisel sebeplerin
sirketin isletme konusunun elde edilmesini imkansiz kilacak veya giiclestirecek
sekilde ortadan kalkmis olmasidir. Anonim sirketlerin hakli sebeple feshini
diizenleyen TTK m.531°de de hakli sebebin tanimi yapilmamistir. Hakli sebebin
tanimmin yapilmamasi, bu konudaki takdir yetkisinin hakime birakilmasi
sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla hakim, hakli sebebin ger¢eklesip

gerceklesmedigine adaletin gerceklesecegi sekilde karar verecektir.

Doktrinde de bazi yazarlar tarafindan hakli sebebe iliskin gesitli
tanimlar yapilmistir. Hakli sebep doktrinde, hukuki iligskinin siirdiiriilmesini
cekilmez hale getiren ve bozucu yenilik doguran bir bildirim veya dava ile hukuki
iliskiyi sona erdirmek veya degistirmek yetkisini adil gdsteren hukuki olgu'”’
olarak tanimlandig1 gibi akde devami objektif hiisniiniyet icab1 talep edilmez hale

200

koyan bir hukuki hadise™" olarak da tanimlanmaktadir.

Hakl1 sebep kavrami nispi bir nitelik tasidigindan dolay1 biitiin hukuki
iliskilerde gecerli olabilecek bir tanimimnin yapilmasi miimkiin degildir. Hakli
sebep kendisine baglanan sonuca goére her somut olayda farkli bir sekilde
karsimiza ¢ikabilir. Hakli sebep her somut olaya gore ayri ayri tespit edilecek
nispi bir kavramdir. TTK m.531°de de hangi durumun sirketin feshi agisindan
hakli sebep olusturdugu hususu mahkemenin takdirine birakilmigtir. Zira sirketler
hukuku agisindan hakli sebebin tanimimin yapilmasi veya hakli sebep hallerinin
sayllmas1t miimkiin degildir. Boyle bir diizenleme hakli sebebin ortaya c¢ikis
amaciyla da uyumlu degildir. Ancak hakli sebebin tespitinde bir takim yol

gosterici hususlara kanunda yer verilebilir.

TTK m.531°de hakli sebep teskil edecek hususlara iligkin bir tanim
yapilmamis olmasi pay sahiplerinin TTK m.529/1-c geregince anonim sirket esas
sozlesmesinde sirketin fesih sebeplerini diizenlemelerine engel teskil etmez.
Boyle bir durumda artik TTK m.531°de belirtilen sirketin hakli sebeple feshi degil
TTK m.529/1-c’ye gore bir fesih so6z konusu olur. Esas sozlesmede belirtilen

sebeplerin gergceklesmesi halinde artik bu sebeplerin fesih acisindan hakli olup

199 Camoglu, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.25.

Oguzman, Kemal, Oz, Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 5. Baski, istanbul, 2006, 5.42.
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olmadigini1 arastirmaya gerek yoktur. Ancak esas soOzlesmeyle ortakliktan
cikarilma sebepleri diizenlenemez. Zira ¢ikarilma, anonim sirketin mahiyetiyle
bagdagsmadigindan dolayr sadece kanunda belirtilen durumlarda uygulanabilir.
TTK m.531’de c¢ikarilma kararim1 verme yetkisi hakime taninmistir. Pay
sahiplerinin esas sozlesmeye mahkemenin hakli sebeple fesih veya basta pay
sahipliginden ¢ikarma olmak iizere diger yollara bagvurma yetkisini sinirlandiran

veya ortadan kaldiran diizenlemeler koyabilmeleri de miimkiin degildir*®".

b. Hakli Sebebin Sirketin Feshini Gerektirmesi ve Cogunluk

Giiciiniin Kotiiye Kullamilmasina Iliskin Olmast

Azlik tarafindan ileri siiriilen sebeplerin hakli olmasi, hakli sebeple
fesih davasi neticesinde davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikartilabilmesi i¢in tek
basina yeterli degildir. Mahkemenin azligin ortakliktan ¢ikarilmasina karar
verebilmesi i¢in ileri siiriilen sebeplerin sirketin feshini gerektirecek nitelikte

olmas1 da gerekir.

Bir sebebin sirketin feshini gerektirebilmesi igin artitk bu sebeplere
dayanilmasinin azlik agisindan agik bir sekilde imkansiz hale gelmesi ve sirketin
devamini saglayan unsurlarin ortadan kalkmis olmast gerekirzoz. Sirketin feshine
karar verilebilmesi i¢in azlik tarafindan ileri siiriilen sebepler, diger kisilerin
sirketin devami konusundaki menfaatlerini feda edebilecek bir asamaya

203

ulagmalidir™. Azlik tarafindan ileri siiriilen sebepler bu agirlikta degilse sirketin

feshine veya ortakliktan ¢ikarilmaya karar verilmemelidir.

Anonim sirketlerde hakli sebeple fesih miiessesesi azligin korunmasi
maksadiyla ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla bu yola sadece azligi korumak igin
basvurulabilir. Diger sirket tiirlerinde ise boyle bir amag s6z konusu degildir. Her
ortak sahip oldugu pay miktarindan bagimsiz olarak hakli sebebe baglanan
sonucun ger¢eklesmesini talep hakkina sahiptir. TTK m.531’in madde metni ve
gerekcesi  incelendiginde  hakli  sebeplerin  azligt  korumak amaciyla
sinirlandirildigima iligkin bir diizenleme yer almamaktadir. Ancak hakli sebeple

fesih miiessesesinin anonim sirketlerdeki diizenlenis amaci ve mabhiyeti

201 Camoglu, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.110.

Simer, Ayse, Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklarinin Korunmasi ve Anonim Ortakligin Hakli
Nedenle Feshi, istanbul, 1991, s.73.
Camoglu, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.101.
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incelendiginde bu miiesseseye sadece azlig1 korumak amaciyla bagvurulabilecegi

ortaya ¢cikmaktadir.

c. Azlik Tarafindan Ileri Siiriilen Sebeplerin Mahkeme

Tarafindan Degerlendirilmesi

Hakli sebebin ger¢eklesip gergeklesmedigini mahkeme tespit eder.
Hakl1 sebeple sirketin feshi dayanagint MK m.2’deki diirtistliik kuralindan aldigt
i¢in diirtistliikk kurali da g6z oniinde bulundurulmalidir. Diiriistliik kuralina aykir
davranilip davranilmadiginin  ve c¢ogunlugun haklarin1 kotiiye kullanip

kullanmadiginin tespit edilmesi gerekir.

Azlik tarafindan ileri siirilen sebeplerin sirketin feshi veya pay
sahipliginden ¢ikarma agisindan hakli sebep teskil edebilmesi i¢in mahkemenin
fesih kararindan zarar gorebilecek olan diger kisilerin menfaatlerini de goz
onlinde bulundurmas1 gerekir. Fesih talebinde bulunan pay sahipleri ile birlikte
cogunluk pay sahipleri, alacaklilar, tahvil ve intifa senedi sahipleri ve sirket

personeli fesih kararindan zarar gorebilirler.

Azlik tarafindan agilan fesih davasi neticesinde ortakliktan ¢ikarma
veya diger ¢oziim yollarindan birinin uygulanmasina karar verilebilir. Dolayisiyla
mahkeme azlik tarafindan ileri siiriilen sebepleri diger ¢6zliim yollarina bagvurma

acisindan da hakli bir sebep olup olmadigini1 degerlendirmelidir.

Hakl1 sebep teskil edecek hususlarin mutlaka azlik pay sahiplerinin
sirketteki konumunu dogrudan dogruya olumsuz etkilemeleri de gerekmez. Azlik
pay sahiplerinin sirketle ve diger pay sahipleriyle aralarindaki iligkiyi olumsuz

yonde etkileyen sebepler de sirketin feshi agisindan hakli sebep teskil edebilir’®

Hakl1 sebep teskil edecek hususlarin mutlaka ortaklarin kusuruyla
ortaya ¢ikmis olmasi gerekmez. Kanun koyucu hakli sebebin ortaya ¢ikisini kusur
sartina baglamamustir’”. Ancak mahkeme ileri siiriilen sebeplerin hakli sebep
teskil edip etmedigine karar verirken talepte bulunan ortaklarin kusurlu olup
olmadiklarim gdz &niinde bulundurur. Ozellikle hakli sebeple fesih yerine

ortakliktan ¢ikarma s6z konusuysa ortagin kusurlu olup olmamasi biiyiik 6nem

204Morse, Geoffrey, Charlesworth’sCompanylLaw, Seventeenth Edition, London, 2005, s.354.

295 camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 308.
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206
tasir

. Kendi kusuruyla hakli sebebin ortaya ¢ikmasina sebep olan kiginin diger
ortaklara zarar verecek sekilde sirketin feshini talep etmesi diiriistlik kuralina
aykiridir. Boyle bir durumda mahkeme sirketin hakli sebeple feshi yerine ortagin

cikarilmasina veya baska bir ¢6ziim yolunun uygulanmasina karar verebilir.

TTK m.531°de hakli sebeple fesih agisindan hangi hallerin hakl
sebep sayilacagi belirtilmemistir. Ancak anonim sirketlerin feshi acgisindan hakl
sebep teskil edebilecek hususlara iliskin doktrinde birgok 6rnek mevcuttur.
Sirketin kotii yonetilmesi, pay sahipleri arasinda anlasma ve uzlagma imkansizligi,
sirketin amacina hizmet etmemesi*”’, pay sahiplerinin keyfi ve haksiz bir sekilde
farkli muameleye tabi tutulmalari®®, kar dagitilmayarak pay sahiplerinin agliga
mahkum edilmesi, sirket imkanlarmin c¢ogunluk pay sahiplerine tahsisi®®,
cogunlugun hakim oldugu diger sirketlere karin ve mali imkanlarin kaydirilmasi,
sirket varliklarinin yanlis kullanilmasi veya israf edilmesi, genel kurul veya
yonetim kurulunun kilitlenmesi*'®, genel kurulun siirekli olarak usule aykir
toplantiya cagirilmasi, azhiga karsi fiili veya manevi giic ve baski uygulanmasi®'',
azligim mesru taleplerinin devamli olarak reddedilmesi ve pay sahiplerinin
sirketteki hareket kabiliyetinin ortadan kalkmasi®'? sirketin feshi agisindan hakh
sebep olarak kabul edilebilir.

3. Hakhh Sebep Teskil Eden Hususun Baska Yollarla

Coziimlenememesi

Hakli sebeple fesih davasi sonucunda davaci pay sahiplerinin
sirketten c¢ikartilabilmeleri i¢in mahkemenin fesih disinda diger yollarla hakli
sebep teskil eden hususa bir ¢oziim bulamamis olmasi gerekir. Menfaat ihtilafi,

genel kurul kararlarinin iptali, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu gibi

206 Camoglu, Ersin, Kollektif Ortakhklarda Hakli Sebep Kavrami ve Ortagin Hakh Sebeple

Cikarilmasi, istanbul, 1976, s.85.

Morse, CompanylLaw, s.355.
Omag, M.Kemal, Anonim Sirketler Hukukunda Esit islem ilkesi, Marmara Universitesi Hukuk
Arastirmalari, C.1, Sa.1, Ocak-Nisan 1986, s.6.
Steiger, Von, isvicre’de Anonim Sirketler Hukuku, Cev. Tahir Caga, istanbul, 1968, 5.396.
Farrar/Hannigan/Furey/Wylie, Farrar’'sCompanylLaw, s. 77.

Moll, Douglas K.,ShareholderOppressionandFair Value of Discounts, DatesandDastardly
Deeds in the Close Corporation, 54, Duke LawJournal, 2004, s.303.
212 Camoglu, Anonim Ortakhgin Hakli Sebeple Feshi, s.680.
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yollarla miicadele edilerek ¢oziilebiliyorsa hakli sebeple feshe veya pay sahibinin

ortakliktan ¢ikarilmasina karar verilmemesi gerekir213.

Hakl1 sebeple fesih ile menfaat ihtilaflar1 ortadan kalkar. Anonim
sirketlerin ticaret hayatindaki onemi dikkate alindiginda feshedilmesi biiyiik
zararlara sebep olabilir. Dolayistyla miimkiin oldugunda fesih digindaki yollara
bagvurulmas: ve feshin son g¢are olarak hayata gecirilmesi diizenleme konusu
yapilmigtir. Ancak bu durum diger ¢6ziim yollarina bagvurulmadan hakli sebeple
fesih davasi acilamayacagi anlamma gelmez?'*. Burada Gnemli olan yapilan
yargilama sonucunda menfaat ihtilafinin sirketin feshinden daha hafif bir yolla

¢Ozlimlenebilmesidir.

Kanun veya esas sdzlesme geregince ihtilafa fesih haricinde bir ¢oziim
bulunabiliyorsa sirketin hakli sebeple feshi veya ortakliktan c¢ikarmaya karar
verilemez. Diger yollardan sonra ortakliktan ¢ikarma yolu, daha sonrasinda ise
hakl1 sebeple fesih yolu uygulanmalidir. Fesih disinda kalan yollarla menfaat
ihtilafina  ¢6ziim  bulunamadigi  takdirde ortakliktan ¢ikarma  yoluna

bagvurulabilir.

TTK m.531°de fesih ve ortakliktan ¢ikarma disinda kalan yollar
acikca belirlenmemis, bunlarin tespitinde dikkat edilmesi gereken ilkeler ortaya
konulmustur. Mahkemenin verecegi karar menfaat ihtilafim1  ortadan

kaldirabilecek nitelikte olmali ve duruma uygun diismelidir.

Mahkeme tarafindan uygulanacak ¢6ziim yolunun kabul edilebilir
olmast TTK m.531°de belirtilen diger bir ilkedir. Mahkeme tarafindan ortaya
konulan ¢6zlim tliim menfaat sahipleri tarafindan kabul edilebilir olmalidir. Kabul
edilemeyecek bir ¢6ziim yoluna basvurulmast TTK m.531’in  menfaat
ihtilaflarinin ¢6ziimiine yonelik amaciyla bagdasmaz. Kabul edilemeyecek bir
¢oziim yolunun uygulanmasi yeni bir takim menfaat ihtilaflarinin ortaya
cikmasina da sebep olabilir. TTK m.531 mahkemeye menfaat ihtilaflarinin

¢Ozlimii konusunda ¢ok genis bir takdir hakki saglamaktadir.

4. Mahkemenin Ortakhiktan Cikarma Karari Vermesi

213 Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, s.131.

Camoglu, Kollektif Ortakhklarda Hakli Sebep Kavrami ve Ortagin Hakli Sebeple Cikariimasi,
s.74.
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Mahkeme, azlik tarafindan ileri siiriilen sebeplerin sirketin feshini
gerektirecek agirlikta olmasi ve bunlara kanun veya esas sozlesmede diizenlenen
diger hususlarla bir ¢6ziim yolu bulunamamasi halinde davaci pay sahipleri
ortakliktan ¢ikarilmali veya anonim sirket feshedilmelidir. Mahkeme taraflarin

talepleriyle bagl degildir.

Anonim sirketlerde hakli sebeple feshe, sirket iliskisine devam
etmenin azlik agisindan g¢ekilemez hale geldigi durumlarda karar verilebilir. Zira
bu durumda sirket iliskisine devam etmek artik kendisi acisindan ¢ekilemez hale
gelen bir pay sahibinden bu iligkiye devam etmesini beklemek diiriistliik kuralina
aykirilik teskil eder. Ancak azlik pay sahipleri agisindan sirket iligkisine devam
etmenin imkansiz hale gelmesi her zaman sirketin feshedilmesini hakli gostermez.
Anonim sirkette azlik disinda da ¢esitli menfaat sahipleri vardir. Bu nedenle fesih
miiessesesinden once daha hafif sonuglar1 olan ortakliktan ¢ikarma miiessesesine

de yer verilmistir*".

Anonim sirketin devaminda ekonomik ve sosyal a¢idan bir yarar
bulunup bulunmadigi mahkeme tarafindan arastirilmalidir. Mahkemenin fesih
yerine azligin ortakliktan ¢ikarilmasina karar verebilmesi i¢in ekonomik ve sosyal
acidan sirketin devam etmesinde fayda gOrmiis olmast gerekir. Sirketin
devaminda bir fayda goriilmiiyorsa ve mahkeme tarafindan getirilecek tiim ¢6ziim
yollarina karsilik, ¢ogunluk giiciinii kétiiye kullanmaya devam edecekse azligin
ortakliktan c¢ikarilmasi karar1 yerine sirketin feshine karar verilmesi yerinde
olacaktir. Anonim sirketin devam etmesi halinde diger menfaat sahipleri zarar

goreceklerse anonim sirketin feshine karar verilmelidir.

Anonim sirketin feshine karar verilmesi, hakli sebeple fesih davasinda
verilebilecek en agir karardir. Fesih disinda en agir karar ise davaci pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasidir. Her iki halde de pay sahipligi sifati
kaybedilmektedir. Anonim sirketin feshine karar verilmesi halinde pay sahipligi
sifat1 biitlin pay sahipleri agisindan, davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi

halinde ise ¢ikarilan pay sahipleri agisindan pay sahipligi sifat1 sona ermektedir.

Cogunluk giicii sirf azinlik pay sahiplerine zarar vermek amaciyla

kullaniliyorsa, sirket kazanci yonetim kurulu iiyeleri gibi kisilere haksiz bir

21 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.319.
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sekilde dagitilip, azinlia ciizi bir sekilde kar pay1 dagitiliyorsa ve benzeri sekilde
bir takim davraniglarla anonim sirkette azinliga yasam hakki taninmiyorsa

mahkeme hakli sebeple feshe karar verebilir*'®

. Menfaat ihtilaflarindan dolay1
genel kurul veya yonetim kurulunun siirekli olarak toplanamamasi veya karar
alamamas1 gibi bir takim sorunlar mevcutsa sirketin hakli sebeple feshi sz

konusu olabilir.

Anonim sirketin hakli sebeple feshi davasi acan ve ileri siirdiigii sebepler
mahkeme tarafindan kabul edilen pay sahipleri bu davanin sonunda ortakliktan
cikarilirlar. Azligin fesih davasi agmasi neticesinde ileri siiriilen sebeplerin
mahkeme tarafindan kabul edilmesiyle, davacilarla diger pay sahiplerinin sirket
blinyesinde bir arada yasayamayacagi belirlenmis olmaktadir. Bu durumda
anonim sirketin tasfiye edilmesi gerekir. Ancak anonim sirketin tasfiye edilmesi
deger kaybiyla birlikte ticari hayata da zarar verdiginden dolay1 azligin paylarinin
gercek degeri verilerek ortakliktan ¢ikarilmalart hem azlik hem de diger menfaat
sahipleri acisindan daha kazanghdir. Sirketin feshedilmesi halinde ¢ikartilan pay
sahibi sadece tasfiye paymi alabileceginden dolay1r ¢ogu zaman paymnin gergek
degerini alamaz. Oysa TTK m.531 geregince ortakliktan ¢ikarilma halinde pay

sahibine, paymim gergek degeri 6denmek zorundadir®'”.

Mahkeme azlik tarafindan ileri siiriilen sebepleri, sirketin feshi
acisindan yeterli goriirse ve sirketin devami konusunda ekonomik ve sosyal
acidan bir fayda gérmezse sirketin feshine karar verecektir. Buna karsilik ileri
siiriilen sebepleri hakli gormekle beraber, bu sebebin azligin ortakliktan
cikarilmast veya bir bagka yolla ortadan kaldirilacagi sonucuna ulasirsa fesih
yerine diger yollardan birine basvuracaktir’'® Mahkeme yapacagi inceleme
sonucunda ileri siirilen sebeplerin hakli olmadigina karar verirse davanin reddine

karar verecektir.

Hakli sebeple fesih davasi sonucunda ortakliktan ¢ikarilmalarina karar
verilen pay sahipleri mahkeme kararinin kesinlesmesiyle birlikte pay sahipligi

sifatin1 kaybederler. Ortakliktan ¢ikarilan pay sahipleri kararin kesinlesmesine

216 Camoglu, Kollektif Ortaklklarda Hakli Sebep Kavrami ve Ortagin Hakli Sebeple Cikariimasi,

s.75.
Moll, Fair Value, s.309.
Morse, CompanylLaw, s.353.
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kadar pay sahipliginden kaynaklanan tiim hak ve borglara sahip olmaya devam

ederler.
5. Cikarilan Pay Sahibine Ayrilma Akcesinin Odenmesi

Davaci pay sahiplerinin hakli sebeple fesih davasi neticesinde
ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verilmis olmasi bu pay sahiplerine uygulanan bir
mieyyide degildir. Dolayisiyla ortakliktan ¢ikarillan pay sahiplerine sirketteki
paylariin gergek degeri eksiksiz bir sekilde 6denmek zorundadir. Bu husus, TTK
m.531°de acikca ifade edilmistir. TTK m.531°de sadece ortakliktan ¢ikarmadan
bahsedilmemis bunun yerine davaci pay sahiplerine, paylarinin gercek
degerlerinin 6denmesine ve davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina karar
verilebilecegi belirtilmistir. Cikarilan pay sahiplerine yapilacak 6deme mutlaka
paylarinin gercek degerini yansitmalidir. Ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerine
yapilacak O0demenin, paylarin mahkemenin ¢ikarma kararmi verdigi tarihteki
degerine gore yapilmasi gerekir®'’.

TTK’da ¢ikarilan pay sahiplerine paylarinin gergek degeri iizerinden bir
0deme yapilmasi diizenlenmis olmasina ragmen bu 6demenin kimin tarafindan ve
nasil yapilacagi konusunda herhangi bir agiklamaya yer verilmemistir. Cikarilan
pay sahiplerine paylarmin gercek degerinin sirket tarafindan m1 yoksa sirkette
kalan diger pay sahipleri tarafindan m1 yapilacagi hususu TTK’da
diizenlenmemistir. TTK m.531’in madde gerekc¢esinde bu hususlarin yargi
kararlar1 ve doktrindeki goriislerle belirlenecegi ifade edilmistir. Dolayisiyla hakli
sebeple fesih davasi neticesinde davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina
karar veren mahkeme c¢ikarilan pay sahiplerine ait paylarin ger¢ek degerlerinin
kim tarafindan ve nasil 6denecegine de kararinda yer vermelidir. Mahkeme hakli
sebeplerin niteligine ve bu hakli sebeplerin ortaya ¢ikmasindaki taraflarin
katkisina gore paylarin sirket veya diger pay sahipleri tarafindan satin alinmasina

karar verebilir.

Paylarin gergek degerinin nakit olarak m1 yoksa baska bir sekilde
mi 0denecegine de mahkeme karar verecektir. Mahkeme bu konudaki kararimi

verirken, ddemeyi kimin yapacagi, 6demeyi yapacak kisi veya sirketin 6deme

219Hannigan, Brenda, Companylaw, Great Britain, 2003, s.431.
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giicli, sirket sermayesi veya aktiflerinin durumunu g6z 6niinde bulundurarak karar

vermelidir®?’.

B) Denklestirme Davasinda Ortakhktan Cikarilmaya Karar

Verilmesinin Sartlari

Denklestirme davalarinda mahkemelere taraflar arasindaki menfaat
ihtilaflarin1 ¢6ziime kavusturmak maksadiyla davaci pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmalarina karar verme yetkisi verilmistir. Denklestirme davalarinda
ortakliktan ¢ikarmaya karar verilebilmesi i¢in hakim sirketin hakimiyetini hukuka
aykirt olarak kullanmas1 sebebiyle bagl sirketin kayba ugramasi, bagh sirketin
kaybiin denklestirilememesi ve bagl sirketin kayba ugramasindan kaynaklanan
bu ihtilafin baska yollarla ¢oziimlenemeyecek nitelikte olmasi gerekir. Ortakliktan

cikarilan pay sahiplerine paylarinin gergek degeri 6denmelidir.

1. Bagh Sirketin Pay Sahipleri Tarafindan Denklestirme

Davasi A¢ilmasi

TTK m.202/1-b’ye gore bagli sirket pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilabilmesi i¢in pay sahipleri tarafindan hakim sirkete karsi bir denklestirme
davasinin agilmis olmasi gerekir. Bagl sirketin pay sahiplerinin denklestirme
davasi agabilmeleri i¢in hakim sirketin hakimiyetini hukuka aykir1 bir bigimde
kullanarak bagli sirketi kayba ugratmasi ve bu kaybin hakim sirket tarafindan

karsilanmamis olmas1 gerekir.

a. Hakim Sirketin Hakimiyetini Hukuka Aykiri Sekilde

Kullanmasi

Hakim sirketler bagli sirketleri kendi menfaatleri dogrultusunda
yonetebilirler ancak hakim sirketin baglh sirket iizerindeki hakimiyetini hukuka
aykir1 bir sekilde kullanmasina izin verilmez. Hakim sirket, bagh sirket tizerindeki
hakimiyetine dayanarak bagli sirketi ¢esitli hukuki islemleri yapmaya, maddi bir
takim fiilleri yerine getirmeye veya Onemli bir takim kararlar1 almaya
yoneltebilir®?'. Bahis konusu hukuki islem, maddi fiil ve kararlar bagh sirketi

kayba ugratacak nitelikte olmamalidir. Bu kapsamda hakim sirketin, bagh sirketi

220 Celik, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikariima, s.326.

21TTK m. 202 Gerekgesi.
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bu sirketin kaybina yol acacak sekilde is, varlik, fon, personel, alacak ve borg
devri gibi hukuki islemler yapmaya, karin1 azaltmaya ya da aktarmaya;
malvarhigin1 ayni veya kisisel nitelikte haklarla sinirlandirmaya; kefalet, garanti ve
aval vermek gibi sorumluluklar yiiklenmeye; o6demelerde bulunmaya veya
birlesme, boliinme, tiir degistirme, menkul deger ihract gibi onemli kararlar
almaya yoneltmesi hakimiyetin hukuka aykiri kullanimi anlamna gelir’*?. Hakim
sirketin bagli sirket iizerinde etkisinin olabilecegi hukuki islem, maddi fiil ve
onemli kararlar yukarida sayilan durumlarla sinirli degildir. Bagl sirketi zarara
ugratan ancak hakim sirket agisindan hicbir hakli sebebi bulunmayan diger
davraniglar da hakimiyetin hukuka aykiri kullanilmasi niteligindedir. Hakim
sirketin herhangi bir hakli sebep olmaksizin baglhh sirketin tesislerini
yenilememesi, yatirimlarini kisitlamasi veya durdurmasi, verimliligini veya
faaliyetlerini olumsuz etkileyecek kararlar almaya yoneltmesi veya bagh sirketin
gelismesini  saglayacak Onlemlerin alinmasina engel olmasi durumlart da
hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi niteligindedir. Hukuka aykiriliktan s6z
edebilmek i¢in bagl sirketin kayba ugramis olmasi gereklidir. Hukuka aykirilik
hukuki islem, maddi fiil ve kararlarin bagh sirketi kayba ugratacak sekilde
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Hakim sirketten kaynaklanan hukuki
islemin bagl sirketin kaybina neden olmasi ve bu hukuki islem ve kararlarin
alinmasinda hakim sirketin hakli bir sebebinin bulunmamasi halinde hukuka
aykirilik s6z konusu olabilir. Bu sartlardan birinin bulunmamasi halinde hukuka

aykiriliktan s6z edilemez.

Hakim sirket, baglh sirketin hakimiyetini hukuka aykiri kullanmasindan
kaynaklanan kayiplarin1 karsilamak zorundadir. Hakimiyet hukuka aykir
kullanilmakla birlikte bagl sirketin herhangi bir kayb1 s6z konusu degilse, hakim
sirketin bagli sirkete karsi bir tazmin veya denklestirme yiikiimliiliglinden
bahsedilemez. Kaybin olmadigi ancak héakim sirketin hukuka aykir
davraniglarinin s6z konusu oldugu durumlarda bagli sirketin pay sahipleri, TTK
m.202/2 geregince mahkemeye bagvurarak kendi zararlarinin tazminini veya
paylarinin hakim sirket tarafindan satin alinmasini isteyebilirler. Boyle bir
durumda bir kayip s6z konusu olmadigindan dolayr TTK m.202/1-b’ye gore bir

denklestirme davasi agilamaz.

22 1TK m. 202 Gerekgesi.
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b. Bagh Sirketin Kayba Ugramasi ve Bu Kaybin Hakim Sirket

Tarafindan Karsilanmamasi

TTK  m.202/1-b’ye  gore  hakimiyetin = hukuka  aykir
kullanilmasindan s6z edilebilmesi i¢in bagl sirketin hakimiyetin kullanilmasindan
dolay1 bir kayba ugramasi gerekir. Bagl sirketi kayba ugratmamak sartryla hakim

sirket bagl sirketin ve pay sahiplerinin menfaatlerini gozetebilir.

Hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasindan dolay1 bagh sirketin
kaybi, malvarhiginin eksilmesi suretiyle ortaya ¢ikabilecegi gibi malvarliginin
artmasimin Onlenmesi veya is, fon ve personel devrinde oldugu gibi bir isi

basariyla yapabilme imkaninin kaybedilmesi seklinde de ortaya ¢ikabilir®®.

Hakim sirketin bagli sirketi kayba ugratmasi halinde hakim sirkete
bunu telafi etme (denklestirme) imkani saglanmistir. Hakim sirketin denklestirme
davasiyla karsi karsiya kalmamak i¢in bagl sirketin hakimiyetin hukuka aykir
kullanilmasindan kaynaklanan kayiplarini fiilen denklestirmesi veya bagh sirkete

kayba denk degerde bir talep hakk: tanimasi gerekir.

Denklestirme bagl sirketin zararlarinin dogrudan dogruya tazmini
seklinde olabilecegi gibi bagl sirkete bir yarar saglanmasi gibi bir karsilik
seklinde de olabilir.

Bagl sirketin pay sahipleri ve alacaklilar1 ancak bagh sirketin kaybinin
hakim sirket tarafindan denklestirilmemesi veya bagli sirkete denk degerde bir

talep hakkinin taninmamasi halinde denklestirme davasi agabilirler.

c. Bagh Sirketin Pay Sahipleri Tarafindan Mahkemeye

Basvurulmasi

Baglh sirketin pay sahipleri ve alacaklilari, hakim sirketin
hakimiyetini hukuka aykir1 kullanarak bagh sirketi kayba ugratmasi ve bu kaybi
TTK m.202/1-b’de ongoriilen sekilde karsilamamasi halinde hakim sirkete karsi

denklestirme davasi agabilirler.

21TK m. 202 Gerekgesi.
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Denklestirme davasini agma hakki bagli sirketin pay sahiplerine ve
alacaklilara taninmistir. Bagli sirket denklestirme davasi acamaz. Bagh sirkete
denklestirme davasi agma hakki taninmamasinin sebebi yoneticilerinin islerini
kaybetme endisesiyle denklestirme davasini diiriist bir sekilde yiiriitemeyecekleri
diisiincesi ve bagli sirketle hakim sirketin karst karsiya gelmesinin arzu

edilmemesidir’**.

Denklestirme davasi acabilmek icin pay sahiplerinin belirli bir
orana ulagmalar sarti aranmamistir. Sirketteki pay oranindan bagimsiz olarak
bagli sirketin her bir pay sahibi, hakim sirkete kars1 denklestirme davasi agabilir.
Denklestirme davasinda husumet hakim sirket ve onun kayba neden olan yonetim
kurulu iiyelerine yoneltilir. Denklestirme davasi sonucunda tazminata
hiikmedilmesi halinde tazminat TTK m.202/1-e ve m.555/1 geregince bagh

sirkete 6denir.

Denklestirme davalarinda yetkili ve gorevli mahkeme hakim
sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesidir. Hakim
sirketin merkezinin yurt disinda bulunmasi halinde dava, bagh sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinde agilir. TTK m.560 geregince bu
davanin, davacilarin zarar1 ve sorumluyu 6grendikleri tarihten itibaren iki yil ve
her halde zarar1 doguran fiilin meydana geldigi tarihten itibaren bes yil i¢inde
acilmas1 gerekir. Ancak ceza zamanagimi siiresinin daha uzun olmasi halinde

denklestirme davasinda da bu zamanagimi siiresi uygulanir.

2. Hakim Sirket ve Bagh Sirket Arasindaki intilafin Baska

Yollarla Coziimlenememesi

Bagh sirketin kayiplarmin denklestirilmemesi veya baglh sirkete
kayiplarina karsilik bir talep hakkinin taninmamasi halinde pay sahipleri ve
alacaklilar tarafindan agilan denklestirme davasinin konusu bagh sirketin ugradig
zararin tazminidir. TTK m.202/1-b’ye gore pay sahipleri bagl sirketin zararinin
tazmini yerine paylarmin hakim sirket tarafindan satin alinmasi veya duruma
uygun diisen bir bagska ¢6ziim yolunun uygulanmasi talebiyle de mahkemeye
bagvurabilirler. Denklestirme davalarinda mahkeme davacilarin herhangi bir talebi

olmasa bile davaci pay sahiplerinin paylarmin hakim sirket tarafindan satin

24TK m. 202 Gerekgesi.
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alinmasina veya duruma uygun diisen bir ¢éziim yolunun uygulanmasina karar
verebilir. Mahkeme, bagli sirketin zararinin tazmini yerine davaci pay sahiplerinin
paylarimin hakim sirket tarafindan satin alinmasma veya duruma uygun diisen
bagska bir ¢6zim yolunun uygulanmasina karar verebilir. Mahkemenin
uygulayacagi ¢oziim yolu duruma uygun diigsmelidir ve tim menfaat sahipleri

tarafindan kabul edilebilir olmalidir.

Denklestirme davast sonucunda bagli sirketin zararlarinin
karsilanmasi yerine davaci pay sahiplerinin paylarimin hakim sirket tarafindan
satin alinmasina karar verilmesi bagli sirketin ve pay sahiplerinin menfaatine
olmayabilir. Mahkemeler, bagli sirketin zararinin giderilmesinin disinda sirketin
feshi ve ortakliktan ¢ikarilmasi disinda kalan ve duruma uygun diisen bir bagka

¢Ozlim yolunun uygulanmasina da karar verebilirler.

Denklestirme davalarinda ortakliktan c¢ikarilmaya ancak fesih
disinda kalan ¢6ziim yollarindan sonu¢ alinamamasi halinde karar verilmesi
gerekir. Dolayisiyla denklestirme davalarinda mahkemeler oncelikle bagli sirketin
zararinin tazmini ve bu zararin tekrarlanmamasi konusunda duruma uygun diisen
¢Oziim yollarin1 uygulamali, bunlarin sonu¢ vermeyecegi durumlarda son care
olarak davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim sirket tarafindan satin alinmasina

karar vermelidirler.

3. Mahkeme Tarafindan Ortakhktan Cikarilmaya Karar

Verilmesi

Mahkeme, denklestirme davalarinda hakim sirketle bagh sirket
arasindaki menfaat ihtilaflarinin ¢oziimii konusunda duruma uygun diisen bir
baska ¢Oziim yolu bulamamasi halinde davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim

sirket tarafindan satin alinmasina karar verir.

Bagl sirketin pay sahiplerinin paylarinin hakim sirket tarafindan
satin alinmasi1 konusunda bir taleplerinin bulunmasi halinde davaci pay
sahiplerinin iradeleri de ortaklik sifatinin sona ermesi yoniindedir. Ortakliktan
cikarma karar1 verilebilmesi icin hakim sirketin bagh sirketi kayba ugratan

davraniglarinin devamli nitelik tasimast ve bu davranislarin ortakliktan ¢ikarma
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disinda kalan ¢o6ziim yollariyla engellenemeyecek nitelikte olmasi gerekir.
Dolayisiyla hakim sirketin kayba sebebiyet veren davranislarinin devamli nitelik
tasimadigr ve bagh sirketin zararmin tam olarak karsilanabildigi durumlarda

ortakliktan ¢ikarmaya karar verilmemelidir.

Denklestirme davasi, bagl sirketin alacaklilar1 tarafindan da
acilabilir. Alacaklilar tarafindan acgilan denklestirme davalarinda mahkeme, bagl
sirketin zararinin tazmini yerine duruma uygun diisen bagka ¢o6ziim yollarinin
uygulanmasina karar verebilir. Alacaklilar tarafindan agilan denklestirme
davalarinda mahkeme, bagli sirketin pay sahipleri bu davaya katilmadig: siirece
iradelerinin arastirilmasi gerekliliginden dolayr pay sahiplerinin ortakliktan

¢ikarilmasina karar vermemelidir.

4. Sirketten Cikartilan Pay Sahiplerine Ayrilma Akcesinin

Odenmesi

Hakli sebeple fesih davalarinda oldugu gibi denklestirme
davalarinda da davaci pay sahiplerinin ortakliktan c¢ikarilmasina karar verilmesi,
davaci pay sahiplerine uygulanan bir miieyyide niteliginde degildir. Dolayisiyla
denklestirme davalarinda ortakliktan ¢ikarma ancak bagli sirket pay sahiplerine

paylarinin degerinin tam olarak 6denmesi durumunda s6z konusu olabilir.

TTK m.202/1-b’de davaci pay sahiplerinin paylarmin hakim sirket
tarafindan satin alinmasindan s6z edilmistir. Davaci pay sahiplerinin paylarmin
hangi deger ilizerinden satin alinacagi konusunda herhangi bir diizenleme

yapilmamigtir.
II1. CIKARMA KARARININ SONUCLARI

Hakl1 sebeple fesih ve denklestirme davasi sonucunda ortakliktan
cikarilma kararmin verilmis olmasi ¢ogunluk disinda kalan pay sahiplerinin
tamaminin ortakliktan ¢ikarilmasi sonucunu dogurmaz. TTK m.531 ve m.202,
menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii konusunda mahkemeye olduk¢a genis bir yetki
vermektedir. Bu yetki c¢ergcevesinde, mahkemenin hakli sebeple fesih veya
denklestirme davasi agan davacilar arasinda yer almayan fakat cogunluk giicliniin
kotiiye kullanilmasindan zarar goren diger pay sahiplerinin de ortakliktan

cikarilmasma karar verilebilir. Burada zaten fesih veya denklestirme davasi
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sonucunda dava agmayan diger pay sahiplerinin de ¢ikarilma yoniinde bir talep ve

iradeleri bulunmamaktadir.

Hakl1 sebeple fesih davasi sonucunda ortakliktan ¢ikarma karari
verilmis olmasmin Onemli bir sonucu da sirketin feshi tehlikesinin ortadan
kalkmasidir. Bu sayede hem azlik hem de diger menfaat sahipleri agisindan
olumsuz sonuglar dogurabilecek tasfiye asamasina da gecilmemekte, tasfiyeden
kaynaklanabilecek deger kayiplar1 da engellenmektedir. Boylece ekonomik ve
sosyal agidan 6nemli bir olgu olan anonim sirketlerin sorunlarindan arindirilmis

bir sekilde faaliyetlerine devam etmeleri saglanmaktadir.

SONUC

Anonim sirketler gerek yapilar1 gerekse yerine getirdikleri fonksiyon
itibartyla pek cok konuda diger sirketlerden ayrilir. Anonim sirketlerle diger
sirketler arasindaki bu farklilik kendisini ortakliktan ¢ikarilma konusunda da
gosterir. Zira diger sirketlerin aksine anonim sirketlerde gercek anlamda
ortakliktan ¢ikarma miiessesesine yer verilmemistir. Tiirk Ticaret Kanunu’na gore
anonim sirketlerde ortakliktan ¢ikarilma sonucunu dogurabilecek tek hal, sermaye
koyma borcunu yerine getirmeyen ortaga iskat miieyyidesinin uygulanmasidir.
Ancak 1skat miieyyidesinin ¢ikarma sonucunu dogurabilmesi i¢in bu miieyyidenin
uygulanmasi neticesinde miitemerrit pay sahibinin anonim sirkette baska paymin

kalmamasi gerekir. Bunun disinda bir baska sebeple bir ortagin anonim sirketten
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cikarilabilmesi miimkiin degildir. Anonim sirket esas sozlesmelerine de
ortakliktan ¢ikarilmaya iligkin hiikiimler konulamaz. Aksi bir durum, yani sahis
sirketleri ve limitedsirketlerdeki ortakliktan c¢ikarilma hallerinin anonim
sirketlerde de uygulanmasinin kabul edilmesi, yatirimcilarin anonim sirketlere
olan ilgisini 6nemli surette azaltacak, bunun sonucunda kiiciik yatirimlarin

ekonomiye kazandirilmasi zorlasacaktir.

TTK’da anonim sirketlerin hakli sebeple feshi de diizenlenmistir. Ancak
anonim sirketlerde menfaat ihtilaflarinin ¢6ziime kavusturulmasi agisindan
bagvurulabilecek son ¢are olarak azliga sirketin hakli sebeple feshini dava etme
hakkinin taninmasi beraberinde sirketin sona ermesi tehlikesini de getirmistir. Bu
nedenle bir taraftan menfaat ihtilaflarini ¢6ziime kavusturmak diger taraftan da
sirketin devamliligin1 saglamak acisindan hakli sebeple fesih davalarinda
mahkemeye aralarinda davaci azlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasinin da
bulundugu cesitli ¢6zliim yollarina karar verebilme imkani taninmistir. Bir girketin
pay ve oy hakkinin tamamia yakininin ele gecirilmesi, birlesme sdzlesmesinin
pay sahiplerinin tamamina yakini tarafindan onaylanmis olmasi veya hakimiyetin
hukuka aykir1 kullanilmasindan dolayr denklestirme davasi agilmis olmasi
hallerinde geride kalan pay sahiplerinin bazi sartlarin gerceklesmesi halinde

ortakliktan c¢ikarilabilmelerine imkan taninmastir.

Tirk Ticaret Kanunu’na gore bir anonim sirket ortaginin sirketten
cikarilabilmesi ancak bu ortagin i1skat miieyyidesine maruz kalmasi neticesinde
sirkette bagka paymin kalmamasi halinde s6z konusu olabilir. Anonim sirketler
hukukunda 1skat sadece sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi halinde

uygulanabilecek bir miieyyidedir.

Iskatin en 6nemli sonucu uygulandig1 paylar iizerindeki pay sahipligi
sifatin1 sona erdirmesidir. Ancak 1skat her zaman ortakliktan ¢ikarilma sonucunu

dogurmaz.

Iskatin uygulandig1 pay sahibinin 1skat edilen paylar disinda sirkette bagka
paylar1 varsa bu paylar 1skattan etkilenmeyeceginden iskata maruz kalan pay
sahibinin ortaklik sifatt devam eder. Buna karsilik bir pay sahibinin sahip oldugu
biitiin paylara 1skat miieyyidesinin uygulanmasi halinde 1skatla birlikte ortaklik

sifati da sona erer. Bir bagka ifadeyle bdyle bir durumda iskat, ortakliktan
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cikarilma sonucunu da dogurur. Sermaye koyma borcunu yerine getirmemenin
disinda bir baska sebeple 1skatin uygulanmasi miimkiin olmadig: gibi kanundaki

1skat usuliiniin hafifletilmesi veya agirlastirilmasi da miimkiin degildir.

Bu ¢alismada incelenen diger bir ortakliktan ¢ikarilma hali de hakim pay
sahibinin ¢ikarma hakkidir. Hakim pay sahiplerine azinlik pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarma hakkinin taninmasi basta hadkim pay sahipleri olmak tizere
sirket ve hatta azinlik pay sahipleri agisindan ¢esitli olumlu sonuglar dogurabilir.
Bu konuda ortaya c¢ikabilecek en Onemli sonu¢ siiphesiz ekonomik
yogunlagmalarin gelismesi ve menfaat ihtilaflarinin ¢éziime kavusturulmasidir.
Bunun disinda azinligin ortakliktan ¢ikarilmasiyla bu pay sahiplerinin varligindan
kaynaklanan zaman ve masraf kayb1 ortadan kalkmakta, sirket daha hizli ve etkin
bir sekilde yonetilebilmektedir. Ayrica hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilmast pek ¢ok iilke hukukunda halka ag¢ik bir anonim sirketin kapali hale
dontismesiyle de sonuglanabilir. Azinligin ortakliktan ¢ikarilmasi sadece hakim
pay sahipleri ve sirket agisindan degil azinlik pay sahipleri agisindan da olumlu
sonuglar dogurabilir. Bu hakkin kullanilmasinin azinlik agisindan ortaya ¢ikardigi
en Onemli sonug, sirketteki etkinlikleri yok denecek kadar azalan bu pay
sahiplerinin sirkette korunmasiz bir sekilde kalmalar1 tehlikesini ortadan

kaldirmasidir.

TTK’da ortagi cikararak birlesme prosediiriine de yer verilmistir. Bu
prosediiriin kullanilabilmesi icin belirli bir miktarda pay ve/veya oy hakkina sahip
olunmas1 gerekmemekte, sadece birlesme kararinin genel kurulda belirli bir
cogunlukla alinmig olmasi gerekmektedir. Bunun disinda TTK m.208’de oldugu
gibi ortag: ¢ikararak birlesme prosediiriinde de azinligin birlesme islemine karsi

¢tkma gibi bir takim olumsuz davranislarda bulunmalar1 gerekmektedir.

TTK’daki ortakliktan ¢ikarma konusundaki son diizenlemeye, hakim
sirket-bagli sirket iliskisi icerisinde yer verilmistir. Bir sirketin bir bagka sirket
tizerinde hakimiyet kurmasi, iizerinde hakimiyet kurulan sirketin ve pay
sahiplerinin istismar edilmesini hakli gostermez. Bir baska ifadeyle bagh sirket
tizerindeki hakimiyetin hukuka uygun bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir.
Aksi halde bu durum bagli sirketteki diger pay sahiplerinin zarar gérmesine sebep
olabilecegi gibi ¢esitli menfaat ihtilaflarinin ortaya ¢ikmasina da sebep olabilir.

Bu nedenle hem bagl sirketin diger pay sahiplerinin zarar gérmelerine engel
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olmak hem de sirket topluluklarinin menfaat ihtilaflarindan arindirilmis bir
vaziyette faaliyetlerine devam etmelerini saglamak amaciyla bagl sirketteki
hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasindan zarar goren pay sahiplerinin

ortakliktan ¢ikarilmasina da imkan taninmstir.
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