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OZET

Anonim sirketler ekonomik ve sosyal hayat agisindan énemli bir takim
fonksiyonlar1 yerine getirmelerinden dolayr bu sirketlerde diger sirketlerdeki
ortakliktan cikarilmaya iliskin diizenlemelere yer verilmemistir. Ancak 6zellikle
menfaat ihtilaflar1 ve ekonomik yogunlagsmalar konusundaki bir takim
gelismelerden dolay1 anonim sirketlerde bazi ortakliktan ¢ikarilma sebeplerinin
diizenlenmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Ortakliktan ¢ikarilma konusundaki
bu diizenlemelere Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'nda da yer verilmistir. Bu
kapsamda Tasari’da ilk olarak hakim pay sahiplerine bir sirketin tamamina
yakiin ele gegirilmesi veya birlesme kararmin oldukga yiiksek bir ¢cogunlukla
alinmas:1 halinde geride kalan paysahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakk:
taninmigtir. Bunun diginda hakli sebeple fesih ve denklestirme davalarinda da
mahkemelerin pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verebilecekleri
diizenlenmistir.
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EXCLUSION OF SHAREHOLDERS FROM THE JOINT STOCK
COMPANIES

ABSTRACT

In the joint —stock companies unlike other companies,there weren’t any
arrrangements about the exclusion of shareholders as they implement some
important functions as regard of economic and social life. But the necessity to
arrange the reasons causing the exclusion of shareholders has been felt as
some improvisations has been occured especially because of the economic
concentrations and of the increasing conflicting -interests. The arrangements
which are about exclusion of shareholders have a part in The Draft of Turkish
Commercial Code. In this sense the right to squeeze out the remaining
shareholders has been given to the controlling shareholders in case of merging
decision is taken with the grant majority of the votes or in case of nearly whole
of the company are captured. Except from these applications, the verdictions to
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squeeze out the shareholders have been arranged in the cases of dissolution for
justible reasons and the courts of the equalization

KEYWORDS: Forfeiture of shares, exclusion of shareholders,
controlling shareholder, merger, dissolution for justifiable reasons

§1. GIRIS

Anonim sirketlerin ekonomik ve sosyal hayat agisindan 6nemli bir
fonksiyonu yerine getirmeleri, bu sirketlerin diger sirketlerden farkli bir takim
diizenlemelere tabi tutulmalarini zorunlu kilmistir. Bu diizenlemelerden birisi de
ortakliktan ¢ikarilma konusunda karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketler hukukunda
ortakliktan ¢ikarilma, bir ortagm ortaklik haklarmin kendi istek ve iradesi
disinda elinden alinmasi anlamina gelirl. Tirk hukukunda ortakliktan ¢ikarilma
miiessesesine kollektif, komandit ve limited sirketlerle kooperatiflerde yer
verilmistir. Buna karsilik adi sirketlerde ortakliktan ¢ikarilmanin miimkiin olup
olmadigi hususu tartigmalidir. Anonim sirketlerde ise sahis sirketlerinde
diizenlendigi sekilde ortakliktan ¢ikarilma konusuna yer verilmemistir. Ancak
TTK 407 ve 408’de diizenlenen 1skat miieyyidesinin uygulanmasi sonucu,
ortakliktan ¢ikarilma sonucunun dogabilmesi miimkiindiir.

Anonim sirketlerde diger sirketlerin aksine hakli sebeple ortakliktan
cikarilma miiessesesine yer verilmemistir. Ayni sekilde anonim sirket esas
sozlesmelerinde de ortakliktan g¢ikarilma sebeplerinin diizenlenmesi miimkiin
degildir. Ancak oOzellikle ekonomik yogunlagmalarin yaygin bir uygulama
alanma sahip olmasi, basta anonim sirketler olmak iizere biitiin ticaret
sirketlerinde yeni bir takim diizenlemelerin yapilmasi sonucunu dogurmustur.
Bu g¢ercevede Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'nda (Tasar1)) da ortakliktan
cikarilmaya iligkin bir takim diizenlemelere yer verilmistir.

Tasar1’da bir girketin tamamina yakininin ele gegirilmesi halinde (Tasar1
208), birlesme kararmin ortaklarin biiyiik bir ¢ogunluguyla alinmasi halinde
(Tasar1 141), denklestirme davalarinda (Tasar1 202/1/b) ve hakli sebeple fesih
davalarinda (Tasar1 531) pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikartilmasina iligkin
diizenlemeler getirilmektedir.

Camoglu, Ersin (Tekinalp, Unal/Poroy, Reha), Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, 10. Tipki Basim, Istanbul 2007, N. 303b; Bastug, irfan, Limited
Sirkette Ortagin Cikma ve Cikarilmasi, izmir 1966, s. 54; Cevik, O. Nuri,
Anonim Sirketler, 4. Baski, Ankara 2002, s. 186, 187; Camoglu, Ersin,
Kollektif Ortakliklarda Hakli Sebep Kavrami ve Ortagin Hakli Sebeple
Cikarilmasi, Istanbul 1976, s. 125; Domani¢, Hayri, Adi-Kollektif ve
Komandit Sirketler, 4. Basi, Istanbul 1988, s. 104, 380; Akkanat, Halil, Adi
Ortaklikta “Hakl1 Sebeple Thra¢” Miimkiin Miidiir?, {TUHFM, C. LXII, Sa. 1-2,
Y. 2004, s. 334.
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Anonim sirketlerde pay sahipliginden ¢ikarilma sonucunu doguran
hallerden birisi de 1skattir. Iskat hem Tiirk Ticaret Kanunu’nda hem de Tasari’da
diizenlenmistir. Ancak 1skat, Tasar1 ile getirilen ¢ikarilma hallerinden farkli
olarak anonim sirketlerdeki menfaat ihtilaflarin1 ¢6ziime kavusturmak amaciyla
degil pay sahiplerinin sermaye koyma borg¢larini yerine getirmelerini saglamak
amaciyla yapilmis bir diizenlemedir.

Tasarr’daki ortakliktan c¢ikarilmaya iligkin diizenlemelerden sadece
hakli sebeple fesih davasi sonucunda davaci azlik® pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmasina iliskin diizenleme anonim sirketlere 6zgiidiir. Zira bir sirketin
tamamina yakininin ele gegirilmesi halinde ortakliktan c¢ikarilma (Tasar1 208),
ortagi ¢ikararak birlesme (Tasar1 141) ve hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi
halinde s6z konusu olan ortakliktan ¢ikarilma (Tasar1 202/1/b) prosediirleri
Tasari’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
sitket topluluklar1 ve birlesme yoluyla ekonomik giiclin merkezilesmesine en
uygun sirketlerin anonim sirketler olmasi sebebiyle s6z konusu diizenlemeler
sadece anonim sirketler agisindan ele alinacaktir.

§2. ISKAT

Pay sahiplerinin taahhiit ettikleri sermayeyi zamaninda yerine
getirmeleri sirketin hem varligimi devam ettirebilmesi hem de amacinin
gergeklestirebilmesi agisindan oldukga onemlidir®. Sermayenin temini ve
korunmasi sirket tiizel kisiligi i¢in oldugu kadar alacaklilar agisindan da
Oonemlidir. Anonim sirketlerde hem pay sahiplerinin sinirli  sorumlulugu
bulunmakta hem de sirket alacaklilarinin dogrudan pay sahiplerine bagvurma
imkdni bulunmamaktadir®. Bundan dolayi anonim sirketlerde sermaye,

> Bu calismada da esas sermayenin belirli bir oraninit temsil eden (% 5, % 10

gibi) pay sahiplerini ifade etmek {izere azlik, cogunluk pay sahiplerinin diginda
kalan pay sahiplerini ifade etmek iizere de azinlik pay sahibi kavramlar1 tercih
edilmistir.

Ayni yonde bkz. Kaplan, Emine T., Tamami Odenmemis Hisse Senedi
Sahibinin Durumu ve Konkordato, Batider, Haziran 1981, C.XI, Sa. 1, s. 119.

Pennington, Robert R., Company Law, Eighth Edition, Great Britain 2001, s.
159; Dornseifer, Frank, Corporate Business Forms in Europe : A Compendium
of Public and Private Limited Companies in Europe , Edited by Frank

Dornseifer, Berne : Staempfli; Miinchen: Sellier European Law Publishers, 3
Editions, December 2005, s. 219; Viecenz-Biitler, Sylvia / Bucher, Benno,
European Company Structures: A Guide to Establishing a Business Entity in a
European Country by Michael J. Oltmanns, Ernst and Young Legal Series,
March 1998, s. 246; Goéle, Celal, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma
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alacakhlar agisindan bir teminat teskil etmektedir”.

Sermaye koyma borcunun zamaninda yerine getirilmemesinin
miieyyideleri TTK 407-408 (Tasart 482-483)’de diizenlenmistir. Buna gore
sermaye taahhiidiiniin zamaninda yerine getirilmemesi halinde aynen ifa davasi,
icra takibi, gecikme faizi ve cezai sart gibi miieyyideler uygulanabilecegi gibi
1skat prosediiriine de basvurulabilir.

Sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diisen pay sahibinin,
istirak taahhiidiinden ve yaptig1 kismi 6demelerden dogan haklarindan yoksun
birakilmasi ve payinin satilip yerine bir bagkasinin alinmasi miieyyidesine 1skat
denir. Bir baska ifadeyle 1skat, pay sahibinin sermaye borcunu 6demesinde
temerriide diismesi halinde, karsiliklar1 tamamen 6denmeyen paylara iliskin pay
sahipligi sifatinin sahibinin aksi yondeki iradesine ragmen elinden almmasidir®.

Iskatin uygulanmasiyla sadece karsiliklari zamaninda 6denmeyen paylar
i¢cin pay sahipligi sifat1 ortadan kalkar. Iskat sonucunda ortakliktan ¢ikarilma
sonucunun dogabilmesi i¢in 1skat miieyyidesiyle karsi karsiya kalan kisinin
anonim sirkette baska paymin olmamas: veya bu kisinin sahip oldugu biitiin

Borcu ve Bu Borcu ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 54; Izmirli, Yadigar, Tiirk
Ticaret Kanununa Gore Tasfiye Memurlarinin Gérev Yetki ve Sorumluluklart,
Ankara 2001, s. 162. Bu konuda ayrica bkz. YHGK 1.3.1967 tarih ve E. 1511,
K. 133 sayili karari, AnBD Y.1967, Sa. 1, s. 502; TD 16.6.1967 tarih ve E.
2641, K. 2586 say1li karari, Batider 1968, C.IV, S.3, s. 550, 551; D 23.5.1968
tarih ve E. 5614, K. 5491 sayili karar1 AnBD 1968, C.XXV S. 4, s. 788. “Kural
olarak ortaklar, anonim ortakligin borcundan dolayr sorumlu degildir. Eger
ortaklar, sermaye bor¢larini  ddememis iseler, bu borcu ddemekle
yiikiimliidiirler” (11 HD 31.01.1994 tarih ve E. 3308, K. 561 sayili karar1 (Eris,
Gonen, Aciklamali-igtihath En Son Degisikliklerle Birlikte Tiirk Ticaret
Kanunu Ticari Isletme ve Sirketler, Ticaret Sirketleri-Madde 223-556, C.2, 4.
Baski, Ankara 2007, s. 2368)). Anonim sirketlerde ortaklarin sorumlulugu
alacaklilara kargi degil ortakliga karsidir. Bu nedenle sirket tiizel kisiligi
disindaki bir takim kisi ve kuruluslarin ortaklardan talepte bulunabilmeleri
miimkiin degildir. Buna karsilik istisnaen tasfiye halinde tasfiye memurlarinin
ve iflas halinde de iflas idaresinin ortaklardan talepte bulunabilmesi
miimkiindiir.
> Levy, AB., Private Corporations and Their Control, Part I, 1998, s. 473;
Morse, Geoffrey, Charlesworth’s Company Law, Seventeenth Edition, London
2005, s. 139, 141; Dornseifer, s. 221; Bastug, s. 8, 63. Sirket sermayesinin
alacaklilara kargi bu anlamda teminat tegkil etmesi sadece sermaye sirketlerine
ozgldiir. Sahis sirketlerinde ortaklarin simirsiz bir sekilde sorumlu olmalari,
sirket sermayesinin teminat teskil etme niteligini zayiflatmistir.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1060. Karsilig1 tamamen 6denmis paylarin 1skat
edilmesi miimkiin degildir.
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paylara 1skat miieyyidesinin uygulanmis olmasi gerekir’. Bu durum iskati
sirketler hukukundaki diger c¢ikarilma hallerinden ay1r1r8. Bu nedenle 1skati,
“ctkarilma benzeri bir hal 9 veya “cikarilma sonucunu dogurabilen bir hal”
olarak da ifade etmek miimkiindiir'.

Sermaye koyma borcunun 6denmesinde temerriide diisiilmesi, diger
biitiin ticaret sirketleri ag¢isindan ortakliktan c¢ikarilma sebebi olarak kabul
edilmistir*’. Ancak, 1skat bu miieyyidenin uygulanmasi sonucunda pay sahibine
herhangi bir 6deme yapilmamasi hatta bazi durumlarda pay sahibinin sirkete
bor¢lu kalmakta devam etmesinden dolayl12 (TTK 483/3) diger sirketlerdeki
c¢ikarilmaya iliskin diizenlemelerden ayr111r13.

Ancak buradaki ¢ikarilma hali bile sahis sirketleri anlaminda ortakliktan
cikarilmadan farklidir. Mesela buradaki c¢ikarilma hali sermaye koyma
borcunun yerine getirilmesinde temerriitten kaynaklandigi igin sahis
sirketlerindeki ¢ikarilmadan farkli olarak pay sahiplerine ayrilma akgesinin
6denmesi miimkiin degildir. Buradaki ¢ikarilma ile sahis sirketleri anlamindaki
cikarilma arasindaki en biiyiik benzerlik her ikisinin de ortaklik sifatini sona
erdirmeleridir.  Degirmenci bu  halde dahi c¢ikarilma ifadesinin
kullanilamayacagini, 1skat ile ¢ikarmanin birbirinden oldukg¢a farkli oldugunu
ileri siirmektedir (De@irmenci, Cenker, Anonim Ortaklikta Iskat, Istanbul
2006, s. 13, 20). Ancak kanaatimizce ortaklik sifatini sona erdirmesinden
dolayr burada da ¢ikarilma kavrammnin kullanilmasinda bir sakinca
bulunmamaktadir.

Sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesine iliskin TTK 529 ve KoopK
27°deki diizenlemeler dahi TTK 407-408’de diizenlenen 1skatla pek ¢ok konuda
ayrilmaktadir. Ayni yonde bkz. Degirmenci, s. 20.

®  Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 848a.

0 Ancak bazi Yargitay kararlarinda 1skat ile ¢ikarilma kavramlari arasindaki bu

farklilik g6z 6niinde bulundurulmadan TTK 407/2’deki miieyyideden ¢ikarilma
olarak bahsedilmektedir. Bu konuda bkz. 11 HD 11.06.1990 tarih ve E.
798/K.4612, 11 HD 27.01.1992 tarih ve E. 5237, K. 344 sayili karari; 11 HD
25.02.1987 tarih ve E. 6804, K. 1099 sayil1 karari; 11 HD 13.11.1980 tarih ve
E. 4561, K. 5242 sayili karar1 (Eris, Ticaret Sirketleri, s. 2381, 2389, 2394)

1 Bukonuda bkz. TTK 188, 197, 199, 267, 407, 408, 529.

2 Anonim ve limited sirketlerde bazi sartlarin gerceklesmesi halinde 1skata maruz

kalan ortagin diginda 6nceki seleflerinin de sorumlulugu yoluna gidilebilir. Bu
konuda bkz. TTK 419/2, 531.

Ayni yonde bkz. Bastug, s. 8; Tekinalp, Unal, Kooperatiflerde Ortaklarin
Kisisel Niteliklerinin Onemi, Ortak Sifatiin Kazanilmas: ve Yitirilmesi,
Istanbul 1972, s. 162; Degirmenci, s. 19, 20. Limited sirketlerde de ortak,
1skata ragmen 6denmeyen borgtan eskisi gibi mesul olmakta devam eder (TTK

13
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Iskat usulii, pay sahipligi sifatinin kaybi sonucunu dogurmasindan
dolay1 istisnai niteliktedir ve emredici sekilde diizenlenmistir™. Diizenlemenin
emredici niteligi 1skatin hem uygulama alan1 hem de uygulanma usulii agisindan
karsimiza ¢ikmaktadir. TTK 407 geregince iskat sadece sermaye koyma
borcunun zamaninda yerine getirilmemesi halinde uygulanabilir. Anonim sirket
esas sOzlesmelerine 1skatin uygulama alanini genisleten veya iskat usuliini
kolaylastiran hiikiimlerin konulmast miimkiin degildir. Ancak Yargitay bazi
kararlarinda esas s6zlesmeyle sermaye koyma borcunu yerine getirmemenin
disinda bagka 1skat sebeplerinin de diizenlenebilecegini kabul etmistirls.

Pay sahibinin sermaye koyma borcunda temerriide diigmesi halinde
hangi miieyyidenin uygulanacagma karar verecek organ, yonetim kuruludur.
Y o6netim kurulu temerriide diisen pay sahibini ve sirketin o anki durumunu goz
oniinde bulundurarak hangi miieyyidenin uygulanmasi sirketin menfaatine ise o
miieyyideyi uygulayacaktir. Bu agidan yonetim kurulu ne iskati ne de diger
miieyyideleri uygulama zorunlulugu altinda brrakilabilir’®.  Daha pay
sahiplerinin temerriit durumu olugsmadan ve sirketin o zamanki durumu goz

529/2). Sahis sirketlerinde de ortakliktan c¢ikartilan kisinin sorumlulugunun
devam ettigi bazi durumlar vardir (Bastug, s. 23, 24).

¥ Géle, s. 114; Arslanh, Halil, Anonim Sirketler, I, istanbul 1959, s. 182;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), N.1062; Doganay, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu
Serhi, 4. Basi, C.1, Istanbul 2004, s. 1223, 1225; Cevik, Anonim Sirketler, s.
738; Battal, Ahmet, Anonim Sirketlerde Ortakliktan Iskat Prosediirii (TTK m.
408) ile Ilgili Yargitay Uygulamasi, Ticaret Hukuku Yargitay Kararlari
Sempozyumu, XVII, 9-10 Haziran 2000, Ankara 2000, s. 60; Kaplan, s. 127;
Basbugoglu, Tarik, Uygulamali Tiirk Ticaret Kanunu, C.I. Ankara 1988, s.
624; Degirmenci, S. 1, 10; Yilmaz, Yavuz, Anonim Sirkette Ortagin Iskati,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 1998, s. 11. “...pay sahiplerinin
iskatt usul ve gsartlari, Tirk Ticaret Kanunu'nun 406-408. maddelerinde
emredici kurallarla diizenlenmistir.” (11. HD. 15.12.2000 tarih ve E. 10580, K.
10123 sayil1 karar1 (www.kazanci.com.tr)).

Y “Anonim ortaklikta bir ortagn ortakliktan ¢ikarilmasi, ana sozlesmede baska bir
hiikiim bulunmadik¢a ancak sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesi
halinde sz konusu olabilir” (TD 16.01.1968 tarih ve E. 4479, K. 243 sayili
karar1 (Batider, C. IV, S. 4, s. 726, 727). Imregiin ve Diisiiniir de esas
sozlesmede baska 1skat sebeplerinin ongoriilebilecegi fikrindedir (Imregiin,
Oguz, Anonim Ortakliklar, istanbul 1968, s. 266; imregiin, Oguz, Kara Ticaret
Hukuku Dersleri, 4. Basi, Istanbul 1977, s. 429; Diisiiniir, Ahmet, Anonim
Sirketlerde Pay Sahipliginin Kazanilmasi, Kaybedilmesi ve Hukuki Sonuglari,
(Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), istanbul 1996, s. 142).

Steiger, Von, Isvi¢re’de Anonim Sirketler Hukuku, Cev. Caga, Tahir, Istanbul
1968, s. 191. Aksi yonde bkz. Yilmaz, S. 56, 72.
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oniine almmadan yonetim kurulunu belirli bir miieyyidenin uygulanmasi veya
uygulanmamasi konusunda zorlamak TTK 407 vd. (Tasar1 482 vd.) hiikiimleri
ile bagdagmaz.

Anonim sirket esas sozlesmelerinde kanundaki 1skat usuliine iliskin
diizenlemelere aykir1 hususlara da yer verilemez. Bu nedenle 1skat usuliiniin esas
sozlesme ile yumusatilmasi mesela bir aylik siirenin kaldirilmasi veya on giine
indirilmesi miimkiin degildir. Aymi sekilde esas sdzlesmelerde 1skat usuliinii
agirlagtiran diizenlemelere de yer verilemez. Kanundaki 1skat usuliiniin
hafifletilmesi en basta pay sahiplerinin zarar gérmesine yol acgabilir. Zira bu
durumda pay sahipleri 1skat gibi son derece agir sonuglart olan bir miieyyideyle
¢ok kolay bir sekilde karsi karsiya kalabileceklerdir. Buna karsilik 1skat
usuliiniin esas sozlesmeyle agirlastirilmasi halinde de alacaklilarin ve sirketin
zarara ugramasi soz konusu olabilir. Zira boyle bir durumda 1skatin caydiricilik
fonksiyonu azalacagindan esas sermayenin temini de zorlasacaktir. Ayn sekilde
esas sozlesmelerde i1skat usuliiniin uygulanmasini zorlagtiran hiikiimlere yer
verilmesi sermaye koyma borcunun tahsilini de siirlincemede birakacaktir.

L. Iskatin Uygulanma Sartlari

Anonim sirkette pay sahiplerine 1skat miieyyidesinin uygulanabilmesi
icin bazi sartlarin gerceklesmesi gerekir. Bu sartlardan en 6nemlisi pay sahibinin
sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diismiis olmasidir. Ancak pay
sahibinin temerriide diismiis olmasi tek basina 1skatin uygulanabilmesi agisindan
yeterli degildir. Bunun disinda temerriide diisen pay sahibinin yeniden 6demeye
davet edilmesi ve kendisine bir aylik bir siire verilmesi de gerekir. Iskat ancak
pay sahibinin kendisine taninan bu siire igerisinde bakiye sermaye borcunu
6dememesi halinde s6z konusu olabilir.

Iskat prosediiriiniin baslatilabilmesi icin, pay sahibinin sermaye koyma
borcunun ifasinda temerriide diismiis olmasi gerekir. Sermaye koyma borcunun
ifasinda temerriit disinda baska bir sebeple 1skat prosediiriine bagvurulabilmesi
miimkiin degildir. Ortaklik iliskisi icerisinde pay sahiplerinin anonim sirkete
karst pay bedelini ifa, ikincil yiikiimlilikleri yerine getirme, ihra¢ primini
(agioyu) o0deme gibi ¢esitli yiikiimliilikleri s6z konusu olabilir. Ancak pay
sahiplerinin bu yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri her zaman 1skat sonucunu
dogurmaz. Zira 1skat, pay sahipleri ile sirket arasinda s6z konusu olabilecek her
tirli  ylikiimliligiin ihlali halinde uygulanabilecek bir miieyyide degildir.
Iskatin uygulanabilece%i tek durum, “sermaye koyma borcUnun” zamaninda
yerine getirilmemesidir’’.

Y Levy, s. 468; Gole, s. 116; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1064; Cevik,
Anonim Sirketler, s. 738; Kaplan, s. 127; Arslanl, s. 182; imregiin, AQO, s.
221; Degirmenci, s. 9; Selvi, A. Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri,
Ankara 2004, s. 40; Yilmaz, s. 10, 23. Ancak Yargitay bu ilkeyi kabul etmekle
beraber esas sozlesme ile baska 1skat sebeplerinin Ongoriilebilecegini kabul
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Agionun sermaye koyma borcunun kapsamina girip girmedigi hususu
doktrinde tartigmalidir. Agio gerek yerine getirdigi fonksiyon gerekse amaci
acisindan sermaye koyma borcundan ayrilir. Anonim sirketlerin agiolu (primli)
pay cikarmalarmin sebebi esas sermayenin temini veya artirilmasi degil aksine
dagitilmayan karlari, diger yedek akgeleri ve isletme degerini (goodwill’i) belirli
bir oranda paraya cevirerek eski pay sahipleri ile yenileri arasinda bir denge
saglamaktir>. TTK 466/2°de de agik¢a agionun kanuni yedek akge olarak
ayrilacagi ifade edilmistir’®. Gorildigih gibi agio, sermayenin igerisinde yer alan
bir husus degildir®. Bu nedenle sermayenin korunmasi ilkesine hizmet eden
1skatin agionun 6denmesinde temerriide diisiilmesi halinde® uygulanamayacagi

etmektedir (TD. 16.01.1968 tarih E. 4479, K. 243 sayili karari, Batider, C. IV,
S. 4,s.726).

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 778; Okutan, Giil Nilsson, Anonim
Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, Istanbul 2003, s. 32; Domanic,
Hayri, Halk Sermayesinin Anonim Sirketlere Katilmasini Saglayacak Bazi
Tedbirler, Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 121; Tekinalp, Unal, Azinhigin
Bilangonun Onaylanmasina Iliskin Miizakerelerin Ertelenmesini Istemi,
[UHEM 1976, Sa. 1-4, Hirsch’e Armagan, Ozel Sayai, Istanbul 1977, s. 329;
Tiirk, H.Sami, Anonim Ortaklik Pay Senetlerinde Itibari Deger Farklari,
Mahmut Kologlu’na 70.Yas Armagani, Ankara 1975, s. 579.

Ingiliz hukukunda da payin primli olarak ihrag edilmesiyle elde edilen fazlalik
“thra¢ primi hesabina” (share premium account) aktarilir (CA 2006 610(1)
(Morse, s. 145; Hannigan, Brenda, Company Law, Great Britain, 2003, s. 565;
McGeachie, Jeff, Corporate Business Forms in Europe : A Compendium of
Public and Private Limited Companies in Europe , England, Edited by Frank
Dornseifer, Berne : Staempfli ; Miinchen : Sellier European Law Publishers, 3
Editions, December 2005, s. 63, 68).

Ingiliz hukukunda agionun pek ¢ok bakimdan sermaye payr gibi
degerlendirildigi ve sermaye payina iliskin sinirlamalara tabi oldugu konusunda
bkz. Hannigan, s. 567; McGeachie, s. 68.

TTK’da agionun 6denme zamaniyla ilgili bir diizenleme yoktur. Tasari’da ise
agionun tescilden dnce pesin olarak ddenmesi gerektigi diizenlenmistir (Tasar1
344/1). Bu nedenle Tasar1’ya gore agionun ddenmesinde temerriide diisiilmesi,
TTK’ya gore daha az rastlanilabilecek bir durumdur.

18

19

20
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kanaatindeyiz”. Aym sekilde tali (ikincil) yiikiimliliiklerin ifa edilmesinde
temerriide diisiilmesi halinde de 1skat miieyyidesi uygulanamaz?.

Iskatin sadece sermaye koyma borcunda temerriit halinde
uygulanabilmesi, 1skatin uygulama alanin1 Tirk Ticaret Kanunu ile
smirlandirmaktadir. Zira Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére sermayenin taahhiit
edilmesi miimkiin degildir.

Sermaye koyma borcunun kapsami igerisine hem ayni hem de nakdi
sermaye taahhiitleri girer. Ancak ayni sermaye taahhiidiiniin yerine
getirilmemesi halinde hangi hukuki yola bagvurulacagi konusu doktrinde
tartismalidir®. Nakdi sermaye koyma borglarinda oldugu gibi ayni sermaye
koyma borglarinda temerriide diisiilmesi halinde de aynen ifa, icra takibi, cezai
sart veya 1skat miieyyidelerine basvurulabilir. Bu nedenle Tirk hukukunda da
Isvigre doktrininde savunuldugu gibi 1skatin hem nakdi hem de ayni sermaye
taahhiidiinde temerriide diistilmesi halinde uygulanabilecek bir miieyyide olarak
kabulii gerekirzs.

Pay sahibinin temerriide diismesi durumunda hangi miieyyidenin
uygulanacagina yonetim kurulu karar verir. Bu agidan yonetim kurulu dogrudan

22 Bunun diginda agio, kanuni yedek akge olarak ayrildigindan alacaklilar

acisindan da bir teminat teskil etmez. Dolayisiyla agionun 6denmesinde
temerriide diislilmiis olmast halinde 1skat miieyyidesinin uygulanmamasi
alacaklilar agisindan bir zarara sebep olmaz.

23 Hirs, Ernst E., Ticaret Hukuku Dersleri, 3. Basi, Istanbul 1948, s. 277;
Imregiin, Ticaret Hukuku, s. 397, 429; Arslanl, s. 182, 195; imregiin, AO, s.
266; Doganay, s. 1218; Birsel, Mahmut T., Anonim Ortakliklarda Tali Yiikiim,
Batider, 1976, C. VIII, Sa. 3, s. 44, 45; Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler
Hukuku, 6. Baski, Ankara 1982, s. 231; Domanig¢, Hayri, Anonim Sirketler
Hukuku ve Uygulamasi, Istanbul 1988, s. 823; Géle, s. 134; Eris, Ticaret
Sirketleri, s. 2366; Kaplan, s. 127; Erem, Turgut S., Ticaret Hukuku
Prensipleri, C.II, 3. Baski, Istanbul 1969, s. 286; Yimaz, s. 16. Ancak
doktrinde bazi yazarlar, esas sozlesmede Ozel olarak diizenlenmis olmak
sartiyla ikincil ylkiimliiliikklerin yerine getirilmemesi halinde de 1skat
miieyyidesinin uygulanabilecegi kanaatindedir (Eris, Ticaret Sirketleri, s. 2366;
Diisiiniir, s. 113, 141).

Ansay, AS, s. 228; Domani¢, Anonim Sirket, s. 734; Bilgin, Yiiksel, Sermaye
Ortakliklarinda Katilma Pay1 ve Hukuksal Sonuglar1, Ankara ITIAD, 1978, C.
10, Sa. 1-2, s. 186, 187.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1065; Imregiin, AO, s. 224 dn.30;
Degirmenci, S. 10, 26; Arslanl, S. 192; Domani¢, Anonim Sirket, s. 1175;
Karayalgin, Yasar, Para Degerinde Degismeler - Yabanci Sermaye ve Anonim
Sirketlerde Ayni Pay, Mahmut Kologlu’na 70. Yas Armagani, Ankara 1975, s.
525; Yilmaz, s. 19.

24

25
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1skat yolunu secgebilecegi gibi aynen ifa veya diger miieyyidelere de
basvurabilir. Ancak anonim sirketin hem 1skat hem de aynen ifa veya icra takibi
yollarina basvurabilmesi miimkiin degildir. Yoénetim kurulunun 1skat
prosediiriine bagladiktan sonra aynen ifa veya icra takibi yolarina bagvurabilmesi
i¢in 1skat prosediiriinii birakmasi gerekirzs.

Pay sahibinin sermaye koyma borcunun ifasinda temerriide diismesi icra
takibi, aynen ifa, gecikme faizi ve tazminat talep edilebilmesi agisindan yeterli
olmasma ragmen, iskat usuliiniin uygulanabilmesi agisindan yeterli degildir.
Yonetim kurulu pay sahibinin temerriidii neticesinde aynen ifa, icra takibi vb.
diger yollara bagvurmak yerine i1skat usuliinii uygulama yolunu se¢misse,
oncelikli olarak miitemerrit pay sahibine yeniden 6deme i¢in ¢agrida bulunmasi
ve ihtarda bulunulmas: gerekir®’.

Yonetim kurulu tarafindan 1skat karari verilebilmesi i¢in miitemerrit pay
sahibinin kendisine taninan bir aylik siire igerisinde 6deme yapmamis olmasi
gerekir28. Miitemerrit pay sahibi kendisine taninan siire igerisinde temerriide
konu olan tutari tam olarak dderse artik 1skat karari verilemez®®. Pay sahibinin

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N.1060; Battal, s. 58; Doganay, s. 1222

Degirmenci, S. 7.

2" Yeniden ¢agrida da ilk ¢agrida oldugu gibi pay sahiplerinin 5demeye davet ve

ihtar edilmelerinde esit islem ilkesine uygun hareket edilmesi gerekir. Ayni
yonde bkz. Battal, s. 73.

Bu sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢cin daha onceden pay sahibinin temerriide
diistiriilmiis olmasi gerekir. Aksi halde yani pay sahibi temerriide diisiiriilmeden
O6deme i¢in bir aylik siire taninmasi ve bu siire icerisinde 6deme yapilmamig
olmasi higbir hukuki sonu¢ dogurmaz (11 HD 23.11.1982 tarih ve E. 4697, K.
4895 sayil1 karar1 (Eris, Ticaret Sirketleri , s. 2391)).

Anonim sirketin pay sahibi tarafindan usuliine gore yapilan 6demeyi kabul
etmemesi halinde iskat miieyyidesinin uygulanmast miimkiin degildir. Zira
boyle bir halde artik bor¢lu degil alacakli temerriidiinden sz edilir. Ayni yonde
bkz. Degirmenci, S. 55. ”... Dava dosya igerisindeki bilgi ve belgelere,
mahkeme  kararmin  gerekcesinde  dayanilan  delillerin  tartisilip,
degerlendirilmesinde usul ve yasaya aykirt bir yon bulunmamasina ve davali
sirketin 27.5.1998 tarihinde tescil ve ildn edilen sermaye artirim karart heniiz
kesinlesmeden, davalimin kendi usulsiiz davramiglarina dayali sekilde, davaci
hakkinda 26.5.1998 tarihinde 1skat prosediiriinii uygulamasi ve ihtarname ile
davaciya tanminan siirenin son giiniinde ve fakat mesai saatinden sonra
yatirdmis olmasina ragmen bir kismini da kendi 6demelerinde kullandig,
davacinin apel borcuna karsilik faiziyle yatirilan paramin ddenmesini kabul
etmeyip daha sonraki bir tarihte faizsiz olarak yatirilacak paramin tahsiline
girisilmis olmasi ve hatali iskat prosediiriine devam olunmasi, MK'nun
2.maddesindeki objektif iyiniyet kurallarina ters diiseceginin kabuliiniin

28
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1skat kararma engel olabilmek icin yapmasi gereken Odemenin kapsami
doktrinde tartigmalidir. Zira pay sahibinin temerriide diismesinden sonra
sermaye koyma borcunun yaninda gecikme faizi, tazminat ve cezai sartin da s6z
konusu olmasi miimkiindiir’. Doktrinde bazi yazarlar™, pay sahibinin sadece
bakiye sermaye borcunun talep edilen kismini 6deyerek 1skata engel
olabilecegini ileri siirmektedir. Bu goriiste olan yazarlara gore bakiye sermaye
koyma borcunun 6denmesinden sonra gecikme faizinin, tazminatin ve cezai
sartin 6denmemesi halinde 1skat miieyyidesi uygulanamaz32.

Buna karsilik bizim de katildigimiz diger bir goriise gore pay sahibi
tarafindan pay bedelleri miktarinca bir 6deme yapilmis olmasi durumunda,
yonetim kurulunun 6denen bu bedelden BK 84/1 geregince oncelikli olarak
islemis faizleri ve cezai sarti mahsup etmesi, bedelleri 6denmeyen paylar i¢in de
iskat miieyyidesini uygulamasi gerekir’. Sadece sermaye koyma borcunun
O0denmesinin 1skat karar1 alinmasina engel olacagimi kabul etmek, 1skati caydirici
bir miieyyide olmaktan ¢ikarir. Iskat kanunda sagllan sartlarin olugmasiyla
kendiliginden gergeklesen bir miieyyide degildir*. Pay sahibinin anonim

gerekmesine gére, davalimin temyiz itirazlarimin reddi ile hiikmiin onanmasi
gerekmigtir.” (11 HD. 18.01.2000 tarih ve E. 6574, K. 94 sayili karar1 (Eris,
Ticaret Sirketleri, s. 2383; Tekinalp (Poroy/Camoglu), N.1060)).

Bundan dolay1r pay sahibine yeniden ¢agri yapilmasini diizenleyen Tasari
483’de pay sahibinden talep edilen miktar, ilk ¢agriya iliskin Tasar1 481°den
farkli olarak pay bedelleri yerine “temerriide konu olan tutar” seklinde ifade
edilmistir.

8 Giole, s. 118, 134; Doganay, s. 1225; Kaplan, s. 128; Diisiiniir, s. 123.
Tekinalp de bu asamada taahhiidiin yerine getirilip getirilmemesi {izerinde
durmus, pay sahibinin kendisine taninan bir aylik siire igerisinde taahhiidiinii
yerine getirmemesi halinde 1skat edilecegini goriislinii ileri siirmiistiir.
Dolayisiyla yazara gore pay sahibinin bir aylik siire i¢erisinde sadece sermaye
koyma borcunu yerine getirerek 1skatin uygulanmasini engelleyebilmesi
miimkiindiir (Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1067).

Buna kargilik Levy ve Battal, 6denmesi talep edilen kismin gecikme faizini de
kapsamasi gerektigi fikrindedir (Levy, s. 473; Battal, s. 57).

Teoman, Omer, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I: Hukuki Miitalaalar Kitap
1:1989-1991, Istanbul 1992, C.1, s. 95; Degirmenci, s. 22.

Buna karsilik kooperatiflerde sermayeye katilma borcunu veya diger 6demeleri
yerine getirmeyen ortagin, ortaklik haklar1 Kooperatifler Kanunu’nda belirtilen
sartlarin gerceklesmesiyle birlikte kendiliginden sona erer (KoopK 27). Yani
Kooperatifler Kanunu’na gore 1skat bir organimin kararina gerek kalmaksizin
kendiliginden gergeklesir (Tekinalp (Poroy/Camoglu) N. 1844, 1845). Ancak
bu sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in anonim sirketlerdeki 1skat prosediiriine

30

32
33

34
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sirketten 1skat edilebilmesi igin mutlaka yetkili organ tarafindan bu yonde bir
kararin alimmig olmasi gerekir35.

I1. Iskat Karari ve Iskatin Hiikiimsiizliigii
Iskat kanunda sayilan sartlarin olusmasiyla kendiliginden gerceklesen

bir miieyyide degildirss. Pay sahibinin anonim sirketten 1skat edilebilmesi i¢in

35

36

182

benzer bir prosediiriin izlenmesi gerekir. Bu prosediirii anonim sirketlerdeki
iskat prosediiriinden ayiran farklilik ise kooperatiflerde izlenen prosediiriin
sonunda bir yonetim kurulu kararina ihtiya¢ olmadan iskatin kendiliginden
gerceklesmesidir.  Buna  karsihik  Yargitay, kooperatiflerde ¢ikarmanin
kendiliginden gerceklesmeyecegini, miitemerrit ortak hakkinda c¢ikarma
kararinin alinmasi gerektigine karar vermistir (11 HD 23.03.1978 tarih ve E.
923, K. 1454 sayili karar1 (YKD C.V, Sa.6, Haziran 1979, s. 833; Eris, Gonen,
Aciklamali-Igtihatli Uygulamali Kooperatifler Hukuku, 3.Baski, Ankara 2001,
s. 583); 11 HD 13.02.1984 tarih ve E. 614, K. 711 sayil karari, 11 HD
20.03.1984 tarih ve E. 1472, K. 1607 say1ili karar1, 11 HD 28.02.1992 tarih ve
E. 6174, K. 2611 sayili karar1 (Cevik, O. Nuri, Kooperatifler Kanunu, 6. Baski,
Ankara 2003, s. 379, 380); 11 HD 23.03.1978 tarih ve E. 923, K. 1454 sayili
karar1 (Kurtulan, Ahmet, Kooperatifler Kanunu ve Agiklamasi, 5. Baski,
Ankara 2007, s. 252)). Tekinalp ise Kooperatifler Kanunu’nda belirtilen
sartlarin gerceklesmesi halinde 1skatin kendiliginden gergeklesecegini, bu
asamadan sonra yonetim kurulu tarafindan alinan kararin durumu tespit eden
aciklayici nitelikte bir karar oldugu goriisiindedir (Tekinalp (Poroy/Camoglu),
N.1848). Aksi yonde bkz. Eris, Kooperatif, s. 580; Kurtulan, s. 244.

“Yonetim kurulunca, TTK.nun 407, 408. maddeleri hiikiimlerince, ortaklara
apel bor¢larint odemeleri i¢in usuliine uygun tebligatlarin yapilis oldugu
varsayusa bile, TTK 407. maddesine gore vecibelerini yerine getirmeyen
ortaklarin  haklarindan mahrum edilmeleri ve yerlerine baska ortaklar
alimmasi, idare meclisinin ittihaz edecegi bir kararla miimkiin olabilecektir.” (
11 HD. 27.12.1983 tarih ve E. 5531, K. 5921 sayili karar1) (Eris, Ticaret
Sirketleri, s. 2378; Ok¢uoglu, Yavuz, Yargitay Kararlart ve Kars1 Oylarim,
Ankara 1991, s. 246 vd.).

Buna karsilik kooperatiflerde sermayeye katilma borcunu veya diger 6demeleri
yerine getirmeyen ortagin, ortaklik haklari Kooperatifler Kanunu’nda belirtilen
sartlarin gerceklesmesiyle birlikte kendiliginden sona erer (KoopK 27). Yani
Kooperatifler Kanunu’na gore 1skat bir organinin kararia gerek kalmaksizin
kendiliginden gergeklesir (Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1844, 1845). Ancak
bu sonucun ortaya ¢ikabilmesi i¢in anonim sirketlerdeki 1skat prosediiriine
benzer bir prosediiriin izlenmesi gerekir. Bu prosediirii anonim sirketlerdeki
1skat prosediiriinden aywran farklilik ise kooperatiflerde izlenen prosediiriin
sonunda bir yonetim kurulu kararina ihtiya¢ olmadan iskatin kendiliginden
gerceklesmesidir. Buna karsiik  Yargitay, kooperatiflerde ¢ikarmanin
kendiliginden gerceklesmeyecegini, miitemerrit ortak hakkinda ¢ikarma
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mutlaka yetkili organ tarafindan bu yénde bir kararm alinmis olmasi gerekir®’.
Eger yetkili organ tarafindan alinmis bir 1skat karar1 yoksa pay sahibine 6deme
icin ¢agri ve ihtarda bulunulmasi, pay sahibine 6deme icin siire verilmesi ve pay
sahibinin bu siire icerisinde 6deme yapmamast 1skat sonucunu dogurmaz.

Pay sahibinin sermaye koyma borcunu yerine getirmemesi halinde
hangi miieyyidenin uygulanacagina yonetim kurulu karar verir’®. Bu nedenle
1skat grosedﬁrﬁnﬁ uygulama ve 1skata karar verme yetkisi de yonetim kuruluna
aittir”. Temerriide diisen pay sahibine ait paylarin 1skat edilebilmesi i¢in

kararinin alinmasi gerektigine karar vermistir (11 HD 23.03.1978 tarih ve E.
923, K. 1454 sayili karart (YKD C.V, Sa.6, Haziran 1979, 833; Eris,
Kooperatif, s. 583); 11 HD 13.02.1984 tarih ve E. 614, K. 711 sayil1 karari, 11
HD 20.03.1984 tarih ve E. 1472, K. 1607 say1l1 karari, 11 HD 28.02.1992 tarih
ve E. 6174, K. 2611 sayili karar1 (Cevik, Kooperatif, s. 379, 380); 11 HD
23.03.1978 tarih ve E. 923, K. 1454 sayili karar1 (Kurtulan, s. 252)). Tekinalp
ise Kooperatifler Kanunu’nda belirtilen sartlarin gergeklesmesi halinde 1skatin
kendiliginden gerceklesecegini, bu asamadan sonra yonetim kurulu tarafindan
alman kararin durumu tespit eden aciklayici nitelikte bir karar oldugu
goriisiindedir (Tekinalp (Poroy/Camoglu), N.1848). Aksi yonde bkz. Eris,
Kooperatif, s. 580; Kurtulan, s. 244.

“Yonetim kurulunca, TTK.nun 407, 408. maddeleri hiikiimlerince, ortaklara
apel bor¢larint ddemeleri i¢in usuliine uygun tebligatlarin yapilis oldugu
varsayusa bile, TTK 407. maddesine gore vecibelerini yerine getirmeyen
ortaklarin  haklarindan mahrum edilmeleri ve yerlerine baska ortaklar
alimmasi, idare meclisinin ittihaz edecegi bir kararla miimkiin olabilecektir.” (
11 HD. 27.12.1983 tarih ve E. 5531, K. 5921 sayili karar1) (Eris, Ticaret
Sirketleri, s. 2378; Okcuoglu, Yavuz, Yargitay Kararlar1 ve Kargt Oylarim,
Ankara 1991, s. 246 vd.).

% 11 HD 23.05.1978 tarih ve E. 2636, K. 2693 sayili karar1 (Basbugoglu, s. 625).
“407 ve 408 inci maddelerdeki miieyyideler sirket idare meclisine taninmus
salahiyetlerden ibarettir” (YHGK 1.3.1967 tarih ve E. 1511, K. 133 sayili
karari, AnBD Y.1967, Sa. 1, s. 501). “Ortagin, ortaklik haklarindan mahrum
edilmesi yonetim kurulu karary ile olur” (11. HD 27.12.1983 tarih ve E. 5531,
K. 5921 sayili karar1 (Eris, Ticaret Sirketleri, s. 2378; Okguoglu, s. 246 vd)).

% Pennington, s. 376; Géle, s. 117 dn 166; imregiin, AO, s. 221; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 1056, 1060; Imregiin, Ticaret Hukuku, s. 394; Arslanh,
s. 181 dn 15. “Iskat yetkisi yonetim kuruluna aittir” (11 HD 03.06.1982 tarih
ve E. 2121, K. 2676 sayili karar1 (Eris, Ticaret Sirketleri, s. 2391). Yonetim
kurulu, hem bu prosediire bagvururken hem de bu prosediirii uygularken
sirketin menfaatleri dogrultusunda ve esit islem ilkesine uygun bir sekilde
hareket etmelidir. ingiliz ve ABD hukuklarinda 1skat miieyyidesinin
uygulanabilmesi i¢in yonetim kurulunun bu konuda agik bir sekilde
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© Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 2, Yil 2009 183



Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma

yonetim kurulunun pay sahibine verilen bir aylik siirenin sonunda toplanmasi ve
1skat karar1 almasi gerekir40.

Pay sahibinin sermaye koyma borcunda temerriide diigmesi neticesinde
yonetim kurulu Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen miieyyideler igerisinden
1skatin uygulanmasi yolunu se¢migse, pay sahibi temerriide konu olan paylar
tizerindeki pay sahipligi sifatin1 kaybeder. Iskatin pay sahibi agisindan baska
olumsuz sonuglar1 da vardir. Ancak iskat kararmin bu sonuglari meydana
getirebilmesi i¢in kanunun emredici hiikiimlerine ve esas sozlesmeye uygun bir
sekilde alinmis olmas1 gerekir. Aksi halde 1skat kararinin yoklugu, butlani veya
iptali s6z konusu olabilir*’. Yénetim kurulunun 1skata iliskin kararmmn kanun
veya esas sOzlesmeye aykirt olmasi ayni zamanda ydnetim kurulu tyelerinin
sorumluluguna da sebep olur®?. Haksiz sekilde 1skata maruz kalan pay sahibi
tazminat talebinde de bulunabilir®®,

Bir 1skat kararindan bahsedebilmek i¢in her seyden 6nce kanuna ve esas
s0zlesmeye uygun sekilde alinmig bir yonetim kurulu kararina ihtiyag¢ vardir.
Eger 1skat karar1 yonetim kurulu diginda bir bagka organ veya kisi tarafindan
almmugsa 1skat karar1 yok hiilkmiindedir. Iskat karar1 yonetim kurulu tarafindan
alsa dahi kararin kanun ve esas sdzlesme hiikiimlerine uygun olmasi gerekir.
Bu nedenle yonetim kurulu toplantisina iiyelerin tamaminin gagr1lmamas144,

yetkilendirilmis olmasi gerekir (Morse, s. 236; Pennington, s. 203; Levy, s.
468, 471). Buna karsilik Alman hukukunda yapilan ¢agriya ragmen sermaye
koyma borcunu yerine getirmeyen pay sahibi esas sozlesmede bu yonde bir
hiikiim bulunmasa bile sirketten 1skat edilebilir. Zira Alman hukukunda
yonetim kurulunun 1skat karari alma yetkisi esas sézlesmeden degil kanundan
kaynaklanmaktadir (Levy, s. 472).

0 Levy, s. 469; imregiin, AO, s. 222.

" Doktrinde bazi yazarlar 1skat kararimin kanunun emredici hiikiimlerine aykirilik

teskil etmemesi durumunda bu karara karsi genel kurula itiraz edilebilecegi
goriisiindedir. Bu yazarlara gore itiraz edilen kararin genel kurul tarafindan
onaylanmasi halinde, genel kurul kararinin iptali de talep edilebilir (Géle, s.
115; imregiin, Oguz, Anonim Ortakliklarda Y6netim Kurulu Toplant1 ve Karar
Yetersayilart ve Yonetim Kurulu Kararlarina Kars1 Bagvuru Yollari, Prof. Dr.
Hayri Domanig¢’e 80. Yas Giinii Armagani, C.1, Istanbul 2001, s. 292; Ansay,
Tugrul, Anonim Sirket Idare Meclisi Kararlarimin Iptali Meselesi, Batider,
1964, C. 11, Sa. 3, s. 383; Yilmaz, s. 62).

Imregiin, Yonetim Kuruly, s. 290; imregiin, AO, s. 163.

® Levy, s. 469; Steiger (Cev. Caga), s. 197.
44

42

Yonetim kurulu {iyelerinin tamami toplantiya ¢agrilmamis olsalar bile,
toplantiya ¢agrilmayan iiyeler sonradan alinan karari imzalarlarsa yodnetim
kurulu kararinin yoklugundan bahsedilmez (Imregiin, Yonetim Kurulu, s. 289;
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toplanti ve karar nisaplarina uyulmamasi® alinan ydnetim kurulu kararnmn
yoklugu sonucunu dogurur46. Yoklukla malul olan bir yonetim kurulu karari
higbir sonu¢ dogurmaz. Yonetim kurulu kararmin yoklugunun tespiti ilgili
oldugunu ispat eden herkes tarafindan mahkemeden talep edilebilir®’.

Iskat kararmin gecerli olabilmesi i¢in bu kararm yonetim kurulu

tarafindan kanunda belirtilen usul ve sekilde alinmis olmasi yeterli degildir.
Ayrica 1skat kararmin BK 19 ve 20 geregince kanuna, kamu diizenine ve ahlaka
aykir1 olmamasi da gerekir. Aksi halde 1skat karar1 batil say111r48.

45

46

47

48

Ozkorkut, Korkut, Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Kararlarinimn Iptali,
Ankara 1996, s. 92).

“Bes kisilik yénetim kurulunda iki imza ile alinan karar TTK.'nun 330.
maddesine aykirt ve gegersizdir.” (11. HD 27.12.1983 tarih ve E. 5531, K.
5921 sayili karar1 (Eris, Ticaret Sirketleri, s. 2378; Okc¢uoglu, s. 246 vd.)).

Imregiin, Yonetim Kurulu, s. 289; Karahan, Sami, Anonim Sirketlerde
Yonetim Kurulu Toplanti ve Karar Nisaplari, Do¢. Dr. Mehmet Somer’in
Anisina Armagan, Istanbul 2006, s. 184; Imregiin, AO, s. 162; Camoglu
(Poroy/Tekinalp), N. 534; Ozkorkut, s. 92; Yilmaz, s. 60. Bu konuda Bkz. 11
HD 13.05.1193 tarih ve E. 6736, K. 3457 sayili karart (Camoglu
(Poroy/Tekinalp), N. 534). Yargitay da i1skatin sartlari olusmadan veya yonetim
kurulu toplant1 ve karar nisaplar1 olusmadan alinmuis 1skat kararlarin1 gegersiz
saymaktadir (11 HD 17.12.1981 tarih ve E. 5383/K. 5479, 03.06.1982 tarih ve
E.2121/K. 2676, 11.06.1990 tarih ve E.798/K.4612, 27.01.1992 tarih ve E.
5237/K.344 sayili kararlari) (Eris, Ticaret Sirketleri, s. 2381, 2390, 2391,
2394). Ancak Yargitay ii¢ kisilik bir yonetim kurulunun toplanti nisabin ii¢ kisi
olarak kabul etmekte, iki kisiyle toplanan yonetim kurulu kararmi gegerli
saymamaktadir (11 HD 11.06.1990 tarih ve E. 798, K. 4612 sayili karar1 (Eris,
Ticaret Sirketleri, s. 2381).

Imregiin, Yonetim Kurulu, s. 290; Imregiin, AO, s. 162; Camoglu
(Poroy/Tekinalp), N. 534. Bkz. 11 HD 26.01.1989 tarih ve E. 3414, K. 260
sayili karar1 (www.kazanci.com.tr) Ancak yonetim kurulu karari anonim
sirketin i¢ iliskisiyle ilgili oldugundan sirket alacaklilarinin ve ii¢iincii kisilerin
yonetim kurulu kararmin yokluk veya butlaninin tespitini dava edebilmeleri
mimkiin degildir. Ayni durum yonetim kurulu kararmin iptalinin kabul
edilmesi halinde de s6z konusu olur. Bu takdirde de alacakl ve ti¢iincii kisilerin
iptal davast acgabilmesi miimkiin degildir. Bu kigiler sadece kararin
uygulanmasi neticesinde bir zararlar1 olmusa ancak bu zararlarinin tazminini
talep edebilirler (Imregiin, AO, s. 164).

Arslanly, s. 182; Camoglu (Poroy/Tekinalp), N. 534; Ansay, Tugrul, Anonim
Ortakliklar ve Mahkeme Uygulamasi (1967-1969 Yillarina Ait Mahkeme
Kararlari), AUHFD C.XXVII, Y.1970, Sa. 1-2, s. 125, 126; imregﬁn,Yénetim
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Yonetim kurulu kararlarinin iptaline iliskin bir hiikiim ne Tiirk Ticaret
Kanunu’nda ne de Tasari’da yer almaktadir. Yonetim kurulu kararlarinin genel
kurul kararlart gibi iptal edilip edilmeyecegi hususu doktrinde tartigmalidir®.
Yonetim kurulu kararlarinin iptal edilip edilemeyecegine iliskin Yargitay’in
goriigii ise heniiz kararlilik kazanmamustir. Bir kisim Yargitay kararlarinda
yonetim kurulu kararlarma kars: iptal davasi agilmayacag: kabul edilmisken®,
Yargitay’in son zamanlarda verdigi kararlarda pay sahiplerinin dogrudan
dogruya kisisel yararlarin1 ortadan kaldiran yonetim kurulu kararlarinin
mahkemeden iptalinin istenebilecegine, 1skat kararmnin da do%rudan dogruya
sahsi menfaatleri ihlal eden bir karar olduguna hitkmedilmistir™. Kanaatimizce

Kurulu, s. 290. Bu konuda bkz. TD 17.2.1968 tarih ve E. 2494 sayili karar1
(imregiin, AO, s. 163).

Isvicre ve Alman hukuklarinda da konu tartismahdir (Moroglu, Erdogan,
Anonim Ortaklik Genel Kurul Kararlarinin Hikiimsiizligi, stanbul 2004, s.
175, 176; Ansay, Iptal, s. 371 vd.; Karayalein, Yasar, Anonim Sirketlerde
Yonetim Kurulunun Hangi Kararlar1 Aleyhine Dava Acilabilir?, Ticaret
Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu III, Ankara 1986, s. 246). Ancak
her iki hukukta da yonetim kurulu kararlarinin iptal edilemeyecegi goriisii daha
agir basmaktadir (Ansay, iptal, s. 374, 375).

Bu konudaki Yargitay kararlari i¢in bkz. Moroeglu, Hikiimsiizliik, s. 178 dn 49.

49

50

L “Anonim ortaklarin yonetim kurulu kararlart aleyhine kural olarak iptal davas

acilamaz. Ancak, bazi haller ve ozellikle pay sahiplerinin kisisel haklarini ihlal
eden yonetim kurulu kararlart aleyhine iptal davasi agilabilir”’(11 HD
26.01.1989 tarih ve E. 3414, K. 260 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr). Aym
yonde kararlar i¢in ayrica bkz.11 HD 20.10.1986 tarih ve E. 4539, K. 5426 ve
13.05.2002 tarih ve E.968, K.4648 sayili kararlar1 (Eris, Ticaret Sirketleri, s.
2380, 2394). Ayrica Yargitay 11 HD 23.11.1982 tarih ve E. 4697, K. 4895
sayili kararinda yonetim kurulunun pay sahipliginden 1skat kararim iptal eden
yerel mahkeme kararin1 onamustir (Karar metni i¢in bkz. Eris, Ticaret
Sirketleri, s. 2391). Bu karar doktrinde bazi yazarlarca elestirilmistir.
Karayalgin bu kararda Yargitay’in davanin esasina girmeden “yonetim kurulu
kararlarina karst iptal davasi agilamaz” gerekgesiyle yerel mahkeme kararinin
bozulmas1 gerektigi fikrindedir. Yazara gore yonetim kurulunun 1skata iligkin
kararinin iptali davasi, TTK 381 anlaminda bir iptal davasi degildir. Iskata
iligkin iptal davasinin konusu, iskat kararinin kanuna aykirt olmasi ve
ortakliktan dogan kisisel hakkin ihlal edildiginin tespiti ve ortaklik statiisiiniin
devam ettigine karar verilmesidir. Dolayistyla burada teknik anlamda bir iptal
davasi s6z konusu degildir (Karayal¢in, Yonetim Kurulu, s. 266). Yargitay bir
baska kararinda da iskata iliskin yonetim kurulu kararinin iptali i¢in dava
acilabilecegine ve agilan davada TTK 381°de ongoriilen 3 aylik hak diistirticii
stirenin aranmayacagina iliskin mahkeme kararini onamustir (11 HD 27.03.1989
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Tiirk Ticaret Kanunu'na 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 iligkin hiikiimlere
kiyasla uygulanmasi dogru degildir.

III. Iskatin Sonuclari

Iskat sermaye koyma borcunun zamaninda yerine getirilmemesinin bir
miieyyidesi olmasma ragmen sonuglari itibariyla bu konudaki diger
miieyyidelerden ayrilir. Iskatin en 6nemli sonucu bu kararin uygulandigi paylar
iizerindeki pay sahipligi sifatin1 sona erdirmesidir. Sermaye koyma borcunda
temerriide diisiilmesi halinde 1skat karar1 alimmis olmasi temerriide konu olan
pay veya paylar iizerinde olumsuz bir etki yaratmaz. Iskat kararina ragmen
temerriide konu olan paylar anonim sirketteki varligim siirdiiriir’®. Zira 1skat
kararindan etkilenen pay degil pay {izerindeki pay sahipligi sifatidir. Iskat
karariyla birlikte artik temerriide konu olan paylar iizerindeki pay sahipligi sifati
sona ermekte ve bu paylar iizerindeki haklar gegici bir siire anonim sirkete
geemektedir’®. Bundan sonraki siire¢ igerisinde de sz konusu paylar yonetim

tarih ve E. 4963, K. 1937 sayili karar1 (www.kazanci.com.tr)). Iskat kararina
karsi iptal davasi agilabilecegini kabul eden baska Yargitay kararlar1 da vardir
(11 HD 14.06.1985 tarih ve E. 2205, K. 2894 sayili karar1 (Eris, Ticaret
Sirketleri, s. 2392; Karayal¢mn, Yonetim Kurulu, s. 266)). Yargitay bir
kararinda da kooperatiften haksiz bir sekilde ihra¢ edilen pay sahibinin agmig
oldugu iptal davasini kabul etmistir (TD 07.10.1958 tarih ve E. 1696, K. 2321
sayili karar1 (Ansay, Tugrul, Anonim Sirketler ve Tatbikat, AUHFD, C. XVII,
Y. 1960, Sa. 1-4, s. 330).

2 Aymi yonde bkz. Bastug, s. 8 dn 15; Arslanl, s. 149, 184; Géle, s. 126;
Teoman, s. 89.

Anonim sirketin kendi paylarini iktisap etmesi kural olarak yasaktir. Ancak
1skat prosediirli sonucunda paylarin gegici olarak anonim sirkete gegmesi
halinde bu yasak ihlal edilmis olmaz (Pennington, s. 203; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), N. 835). Bu konuda paymn sahipsiz hale geldigi (imregiin,
AO, s. 222; Moroglu, Erdogan, Esas Sermaye Artirinu Icin Eski Istirak
Taahhiitlerinin Tamamen Odenmis Olmas1 Sarti, Makaleler I, 2.Tipk1 Basi,
stanbul 2006, s. 46; Teoman, s. 90; Degirmenci, S. 64) ve pay lizerindeki
miilkiyet hakkinin pay bagkasina devredilene kadar sekli olarak 1skat edilen pay
sahibinde devam ettigi (Tekinalp, Unal (Poroy, Reha /Camoglu, Ersin),
Ortakliklar Hukuku, C. I, 2.Basi, Istanbul 1975, s. 495; Arslanl,
Halil/Domani¢, Hayri, Ticaret Kanunu Serhi, C.III, Istanbul 1989, s. 402)
goriisleri de ileri siiriilmiistiir. Alman ve Isvicre doktrinindeki gériisler igin bkz.
Arslanl, s. 184.

53
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kurulu tarafindan bir bagkasina satilmaktadir. Yani 1skat prosediirii ayni
zamanda pay sahipligi sifatinin el degistirmesi sonucunu da dogurmaktadir.

Iskat miieyyidesinin uygulanmasmin sonuglarindan bir digeri de pay
sahibinin ilgili paylara iliskin 6nceden yapmis oldugu 6demelerden yoksun
birakilmasidir. Pay sahibinin yapmis oldugu kismi 6demeler ile payimn satisi
sonucunda elde edilen miktar bakiye sermaye borcunun 6denmesi igin kullanilir.
Elde edilen miktar bakiye sermaye borcunu kapatmaya yetmezse miitemerrit pay
sahibi bu miktardan sorumlu olmaya devam eder. Buna karsilik bakiye sermaye
borcunun karsilanmasinin disinda bir fazlalik mevcut olursa bu fazlalik TTK
466/2’ye gore kanuni yedek akge olarak ayr111r54. Miitemerrit pay sahibi, hicbir
hukuki sebebe dayanarak soz konusu fazlaligi talep edemez.

Yoksun birakilma hali sadece yapilan kismi 6demelere iliskin degildir.
Pay sahibi yapmis oldugu kismi ddemelerden dogan haklarindan da yoksun
birakilir. Pay sahibinin yapmis oldugu kismi 6demelerden dogan en énemli hak,
kar payr hakkidir. Iskat miieyyidesinin uygulanmasiyla birlikte pay sahibinin
sirketten kar pay1 talep etme hakk: da ortadan kalkar.

Miitemerrit pay sahibine iskat miieyyidesinin uygulanmasi, yonetim
kurulu {iyeligini de sona erdirebilir. Buna gore 1skat edilen paylar, bir yonetim
kurulu iiyesine aitse ve bu {liyenin anonim sirkette baska pay1 da bulunmuyorsa
“pay sahibi olma sarti” kaybedildiginden yonetim kurulu iyeligi de
kendiliginden sona erer™. Ancak yonetim kurulu tiyesinin 1skata maruz kalan

> Tasar1 519/2/b’ye gore “Iskat sebebiyle iptal edilen pay senetlerinin bedeli icin

o6denmis olan tutardan, bunlarin yerine verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma
giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan kismi” kanuni yedek akge olarak
ayrilir. Burada TTK 466/2’den farkli olarak ortaya ¢ikan fazlaligin tamanmu
kanuni yedek akge olarak ayrilmamakta, iptal edilen hisse senetlerinin yerine
verilecek yeni senetlerin ¢ikarilma giderleri diisiildiikten sonra kalan miktar
kanuni yedek akge olarak ayrilmaktadir.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 1073; Géle, s. 125; Steiger (Cev. Caga) , s.
197; Doganay , s. 1223; Teoman , s. 94. Ancak Teoman, iskat edilen paylar
satin alan kiginin paylarin tiim itibari degerleri diginda varsa agio, gecikme faizi
ve sirketin ugradig: diger zararlar1 6demesi durumunda eski ortaga o zamana
kadar yapmis oldugu 6demeleri iade etmemek konusunda hakli bir sebebin
mevcut olmadigi goriisiinii ileri stirmektedir (Teoman , s. 94).

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), N. 549; Géle, s. 125 dn 204; imregiin, AO, s.
193; Ansay, AS, s. 102. Aksi goriisteki yazarlar i¢in bkz. Goéle 125 dn 204.
Yonetim kurulu iiyeliginin sona erdigine iliskin olarak herhangi bir organin
karar almasina gerek yoktur. Zira pay sahibi olma sartinin kaybedilmesiyle
birlikte yonetim kurulu iyeligi de kendiliginden sona ermektedir.
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paylg7r disinda bagka pay veya paylar1 varsa yonetim kurulu iiyeligi devam
eder™.

Iskat miieyyidesinin uygulanmis olmasi her zaman miitemerrit pay
sahibinin sermaye koyma borcunun sona ermesi sonucunu dogurmayabilir.
Sermaye koyma borcu payin itibari degerine gore hesaplanir. Anonim
sirketlerde paym kural olarak itibari degerinden daha asagi bir bedelle taahhiit
edilmesi miimkiin degildir®® (TTK 286/1)*°. Ancak 1skat miieyyidesi sonucunda
yonetim kurulu pay1 itibari degeriyle satmak zorunda degildir % Yénetim kurulu
payi itibari degeriyle veya itibari degerinden daha diisiik bir bedelle satabilir.

Paym itibari degerinden daha diisiik bir bedelle satilmis olmas1 halinde
bakiye sermaye koyma borcunun kapanmamasi miimkiindiir. Hatta payin itibari
degeriyle veya itibari degerinden daha yiiksek bir bedelle (agiolu pay) satilmasi
halinde bile 1skata maruz kalan pay sahibinin borcu kapanmayabilir. Zira pay
sahibinin temerriide diismesiyle birlikte bakiye sermaye koyma borcu disinda
gecikme faizi, tazminat ve cezai sartin da anonim sirkete 6denmesi gerekebilir.
Bu takdirde agik kalan kisim i¢in miitemerrit pay sahibine bagvurulur.

§3. HAKIiM PAY SAHIiBININ CIKARMA (SATIN ALMA)
HAKKI

Isletmelerin kendi biinyeleri disindaki gelisiminin giiniimiizde daha ¢ok
anonim sirketlerin bir araya gelerek yeni yapilandirmalar olusturmalariyla
gerceklestigi gérﬁlmektedirel. Anonim sirketlerin bir araya gelerek yeni bir yap1
olusturmalar1 ya birlesme suretiyle ya da bir anonim sirketin digerinin paylarini
onu kontrol edebilecek bir diizeyde ele gegirmesiyle séz konusu olabilir®. Bir

> Ancak bu durum genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyesinin azledilmesi

sonucunu dogurabilir.
% Hannigan, s. 563, 566; Morse, s. 141; Pennington, s. 167; Ansay, AS, s. 227.
% Tasar1 347/1.

% Morse, s. 237; imregiin, AO, , s. 222; imregiin, Ticaret Hukuku, s. 395;
Domanig, Anonim Sirket, s. 725; Steiger (Cev. Caga) , s. 197.

Karayalgin, Yasar, Anonim Ortaklikta Cogunluk Azinlik iliskisi Bakimindan
Kontrol (Blok) Satis1 ve Genel Alim Onerisi, Tandogan’a Armagan, Ankara
1990, s. 352; Aytag, Ziihtii, Bagh Isletmeler Hukuku ve Tiirk Hukukundaki
Goriiniim, Batider, Aralik 1976, C.VIII, Sa. 4, s. 101; Boyacioglu, Cumhur,
Konzern Kavrami, Ankara 2006, s. 47.

Pennington, s. 892; Yasaman, Hamdi, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi,
Ankara 1987, s. 1; Karayalcin, Yasar, Muhasebe Hukuku, Ankara 1988, s.
159, 160; Yasaman, Hamdi, Sirketlerin Birlesme ve Boliinmeleri, Bilgi
Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, istanbul 2003, s. 695;
Aytag, s. 97, 98. Her iki yontem arasindaki en onemli farklilik bagka bir
sitketin paylarinin  kontroliiniin ele gegirilmesinde sirketlerin  hukuki
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anonim girketin paylarinin tamamina yakinin ele gegirilmesinden sonra hem
hakim pay sahibi hem de geride kalan pay sahiplerinden kaynaklanan menfaat
ihtilaflar1 ortaya ¢ikabilir.

Anonim sirketin paylarinin ele gegirilmesinden sonra hakim duruma
gelen pay sahipleri, geride kalan pay sahiplerine c¢esitli sekillerde baski
uygulayarak bunlarn elindeki paylari da ele gegirmek isteyebilirler®. Bir
sirketin tamamima yakininin ele gegirilmesinden sonra ortaya ¢ikan menfaat
ihtilaflar1 sadece hakim duruma gelen pay sahiplerinden kaynaklanmaz. Bir
kimsenin anonim sirkette hakim duruma gelmesinden sonra geride kalan ve
kiiglik bir orani temsil eden pay sahipleri artik sirketteki etkinliklerinin azalmasi
ve sirketten beklentilerinin kalmamasindan dolayr anonim sirketin isleyisini ve
istikrarm1  sirf  kendi menfaatlerini  gergeklestirmek amaciyla bozmaya
calisabilirler.

Ekonomik gelismelere paralel olarak pay sahipleri arasindaki menfaat
ihtilaflarinin derinlesmesi, aralarinda ¢ikma ve ¢ikarma haklarinin da oldugu
cesitli ¢oziim yollarmin  anonim girketler hukukunda da uygulanmasi
zorunlulugunu  dogurmustur®.  Ozellikle sirket topluluklarimin  artmast

bagimsizliklarint korumalar1 buna karsilik birlesmede birlesen sirket(ler)in
hukuki bagimsizliklarini kaybetmeleridir.

Hannigan, s. 910.

Buna benzer ¢6ziim yollar tespit edilirken pek ¢ok iilkenin kanun koyucusu bir
taraftan sermaye piyasalarinin en iyi sekilde islerliginin saglanmas: diger
taraftan da azlik haklarmin korunmasini konusunda ¢aba harcamiglardir. Zira
modern sirketler hukukunun en 6nemli sorunlarindan birisi piyasanin en iyi
bigimde islerliginin saglanmasi ile azlik haklarinin korunmasi arasindaki
dengenin saglanmasidir (Elst, Christoph Van Der/Steen, Lientje Van Den,
Opportunities in The M&A Aftermarket: Squeezing Out and Selling Out,
Financial Law Institute Working Paper Series WP 2006-12, Universiteit Gent,
September 2006, s. 15; Goo, S. H., Minority Shareholders’ Protection-A Study
of Section 459 of The Companies Act 1985, London 1994, s. 2; imregiin,
Oguz Anonim Sirketlerde Azinligin Himayesi, III. Ticaret ve Banka Hukuku
Haftas1 Bildiriler-Tartigmalar, 13-18 Mayis 1963, Ankara 1964, s. 173;
Doganay, Ismail, Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerine Gore, Anonim
Sirketlerde, Azinhikta Kalan Pay Sahiplerinin, Genel Kurul Kararlarm Iptal
Ettirebilmeleri Hali, imran Oktem’e Armagan, Ankara 1970, s. 366). Ekonomik
hayatin hizli bir sekilde ilerlemesi, kanun koyuculari yeni diizenlemeler
konusunda bir arayisa yoneltmekte, bu arayis da zaman zaman azlik haklarinin
ihlal edilmesiyle sonuglanabilmektedir. Bu ortam igerisinde kanun koyucular
piyasanin menfaatleriyle azinlik menfaatleri arasinda tercih yapmak
zorunlulugunda da kalabilmektedir.
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neticesinde hakim sirket-bagli sirket iliskilerinde®® ve birlesme islemlerinde
mevcut ¢éziim yollartyla ortadan kaldirilamayan menfaat ihtilaflariin ortaya
¢ikmasi, anonim sirketler hukukunda ortakliktan ¢ikarilma miiessesesinin
diizenlenmesini zorunlu kilmigtir. Bunun diginda pek ¢ok iilkede ortada bir
menfaat ihtilafi s6z konusu olmasa bile sirketlerin etkin ve verimli bir sekilde
varliklarini = siirdiirebilmelerine imkan tamimak ve tek pay sahipliginden
kaynaklanan avantajlardan faydalanmak amaciyla da kiigiik pay sahiplerinin
anonim sirketlerden ¢ikarilmalara miisaade edilmektedir.

Cikarma hakki, bir sirketin sermaye ve/veya oy hakkinin tamamina
yakinmin ele gegirilmesi sonrasinda geride kalan pay sahiplerinin paylarini,
onlarin iradesine bakilmaksizin hakim pay sahibine devredilmesi sonucunu
doguran bir hak olarak tanimlanabilir®®. Cikarma hakki pek ¢ok iilke hukukunda
diizenlenmis olmasma ragmen, bu hakkin kullanilma sartlar1 konusunda bir
yeknesakligin  oldugunu soylemek olduk¢a giictiir. Bundan dolay1 iiye
iilkelerdeki farkli diizenlemelerin uyumlastiriimasi amaciyla AB diizeyinde bir

% Tasarr’ya gore;

“a) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketinin, dogrudan veya dolayli olarak;
1. Oy haklarmin ¢ogunluguna sahipse veya

2. Sirket sézlesmesi uyarinca, yonetim orgaminda karar alabilecek ¢ogunlugu
olusturan sayida iiyenin se¢imini saglayabilmek hakkini haizse veya

3. Kendi oy haklar: yaninda, bir sozlesmeye dayanarak, tek basina veya diger
paysahipleri  ya da ortaklarla birlikte, oy haklarimin  ¢ogunlugunu
olusturuyorsa;

b) Bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketini, bir sozlesme geregince veya
baska bir yolla hakimiyeti altinda tutabiliyorsa”

birinci sirket hakim sirket digeri ise bagli sirket olarak adlandirilir (Tasar1
195/1).

Cikarma hakkinin karsisinda kiigiik pay sahiplerine taninan ¢ikma hakki yer
alir. Cikma hakkinda da kiigiik pay sahipleri, hakim pay sahiplerini kendi
paylarini satin almalar1 konusunda zorlamaktadir (Hannigan, s. 914; Report of
the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to
Takeover Bids (Winter Report), Brussels, 10 January 2002, s. 11, 54; Ceker,
Mustafa, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma
Hakki (Yargitay 11.Hukuk Dairesi’nin Bir Karar1 Miinasebetiyle), Batider,
C.XXIIl, Sa.l, Y. 2005, s. 63, 64; Elst/Steen, s. 4, 10; Goergen,
Marc/Martynova, Marina/Renneboog, Luc, Corporate Governance
Convergence: Evidence From Takeover Regulation Reforms in Europe, Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 21, No. 2, 2005, s. 252; Burkart,
Mike/Panunzi, Fausto, Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the
Dynamics of the Tender Offer Process, Law Working Paper N°. 10/2003, June
2003, s. 18).
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Direktif hazirlanmig ve iiye iilkelerin mevzuatlarini Direktifteki hiikiimlerle
uyumlu hale getirmeleri istenmistir. Bu nedenle Direktifin 2004 yilinda
yiiriirliige girmesinden sonra iiye iilkeler, Direktifte yer alan hiikiimlerin ig
hukuklarinda uygulanmasi konusunda ¢esitli diizenlemeler yapmiglardir.

Pek cok iilke hukukunda ve AB diizeyinde bu hakka yer verilmesi Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’nin hazirlanmasinda da g6z oniinde bulundurulmus,
azinlik pay sahiplerinin iki halde hakim pay sahiplerinin talebiyle ortakliktan
¢ikarilmasina miisaade edilmistir. Tasari’ya gore azinlik pay sahipleri haklarini
kotiiye kullanmalar1 durumunda veya birlesme islemine karsi ¢ikmalari halinde
sirketten ¢ikartilabilirler®’.

I. Hikim Pay Sahibinin Cikarma Hakkinin Kullanilmasinin
Sartlari

A. Bir Sirketin Tamammma Yakinin Ele Gegirilmesi Halinde
Cikarma Hakkinin Kullanilmasi

Hakim pay sahiplerinin azinlig: sirketten ¢ikarma hakkina genellikle bir
sirketin tamamima yakininin ele gecirilmesi halinde yer verilmektedir. Bu
durumda hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkim kullanabilmesi igin
gerceklesmesi gereken en Onemli sart pay ve/veya oy ¢ogunlugu olarak sirketin
tamamina yakininin (% 90-98) ele gegirilmesidir.

Direktife gore ¢ikma ve ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakim
pay sahipleri tarafindan en az % 90°lik esige ulasilmis olmasi gerekir. Direktif
iiye iilkelere bu esigi % 95’e kadar yiikseltme imkani tanimistir (m. 15/2/son).

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in bazi iilkelerde esigin saglanmis
olmasi tek basina yeterli olmamakta ayrica esige kimin tarafindan ulasildigi da
onem tasimaktadir. Bu yondeki diizenlemelerden birisi de Tasari’da yer
almaktadir. Tasar1’ya gore ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi icin esigin mutlaka
bir bagka sirket tarafindan asilmig olmasi gerekir (m. 208). Buna karsilik
Direktifte ve diger iilkelerdeki diizenlemelerde bu yonde bir sinirlama mevcut
degildir.

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi igin esige hangi yolla ulasildig1 da
onemlidir. Zira ¢ikarma hakki, bir kimsenin herhangi bir yolla sirketteki pay
ve/veya oy hakkinin biiyiik bir kismumi eline gegirmesi halinde uygulanabilecek
bir diizenleme olarak ortaya ¢ikmamustir. Bu konuda ilk diizenlemenin yapildig:

"  Tasar’ya gore azinlik pay sahiplerinin ortakliktan gikarilabilecekleri haller

bunlarla siirh degildir. Bunlarin disinda hakli sebeple fesih veya hakimiyetin
hukuka aykiri kullanilmasindan dolay1 denklestirme davalarinin agilmis olmasi
halinde, mahkemelerin hakli sebeple fesih veya denklestirme yerine davaci pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina da karar verebilir. Bu ¢ikarma hallerini
Tasarr’daki diger diizenlemelerden aywran husus, bu iki halde ortakliktan
¢tkarmanin hakim pay sahiplerinin talebiyle meydana gelmemis olmasidir.
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Ingiliz hukukunda da hakim pay sahibinin ¢ikarma hakki, esige aleni pay alim
teklifleri yoluyla ulagilmasi halinde taninmistir®™. Daha sonra bu konuda
diizenleme yapan iilkelerin ¢ok biiyiik bir kisminda da bu hak, aleni pay alim
teklifleriyle baglantili bir sekilde diizenlenmistir. Mesela Isvigre ve Italyan
hukuklarinda da ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in esigin mutlaka aleni pay
alim teklifleri sonucunda asilmasi sarti aranmaktadir’. Direktifte de iye
tilkelerden hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkina biitiin pay sahiplerine yonelik
olarak yapilan aleni pay alim teklifleriyle baglantili bir sekilde yer vermeleri
istenmigtir (m. 15/1). Buna karsilik Tasar1’ya gore 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 kullanilabilmesi miimkiindiir.

Hakim pay sahiplerine azinlig1 sirketten ¢ikarma hakki taninmasinin en
onemli amaci, sirketin tamamina yakimimnin ele gecirilmesinden sonra azinlik
tehdidi altinda kalmaksizin sirketin yonetilmesine imkan tanmmasidir. Zira
sirketin sermaye ve oy hakki agisindan tamamma yakin bir kisminin ele
gecirilmesinden sonra geride kalan pay sahiplerinin gesitli sebeplerle hakim pay
sahibine ve/veya sirkete zarar verecek davraniglar icerisinde bulunabilmeleri
miimkiindiir’®. Hatta sirketin tamanuna yakin bir kismimin ele gecirilmesinden

%8 Manavgat, Caglar, Aleni Pay Alm Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid),
Ankara 1997, s. 127; Kaya, M. Ismail, Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhig
Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-out Right), Erzincan Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. XI, Sa.1-2, Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisinin Kurulusunun 20. Yilina Armagan, Erzincan 2007, s. 318.

Enriques, Luca, Enforcing Self-Dealing Constraints on Dominant Shareholders
in Europe, Law and Economics Workshop (University of California, Berkeley),
Year 2007, Paper 7, s. 29; Davies, Paul L., Takeovers in English and German
Law, Editor; Payne, Jenifer, Portland 2002, s. 22 dn 46.

Imregiin, Oguz, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet
Kararlarindan Dogan Menfaat ihtilaflari ve Bunlari Telif Careleri, Istanbul
1962, s. 59; Moroglu, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Cogunluk Pay
Sahiplerinin Azinlik ve Imtiyazli Pay Sahiplerine Karsi Korunmasi, Batider,
1994, C. XVII, Sa. 3, s. 47, 48; Karayal¢in, Kontrol Satisi, s. 361, 364, 365;
Aydin, Alihan, Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinliga Karsi
Korunmasi, Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagan, Istanbul 1999, s. 29,
49; Helvaci, Mehmet, Anonim Ortaklikta Ticaret Kanunundan Kaynaklanan
Azinhik Haklarmin Hukuki Niteligi ve Tamimi, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e
Armagan, Istanbul 1998, s. 302, 303; Arseven, Haydar, Anonim Ortakliklarda
Genel Kurul Kararlarna Kargt Kotiiniyetli Agilan  Iptal Davasmim
Miieyyideleri, Halil Arslanli’'nin Anisina Armagan, fstanbul 1978, s. 279;
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sonra ortaya ¢ikan yeni yapi igerisinde geride kalan pay sahiplerinin sadece
ortaklik sifatlarini devam ettirmeleri bile hakim pay sahibi ve/veya sirket
acisindan ¢esitli masraf ve risklere sebep olabilir.

Direktifte ve diger iilkelerdeki diizenlemelerde azinligin varlig1 bizatihi
bir masraf ve risk tehdidi olarak goriilmiis, bunun disinda azinlik pay
sahiplerinin diiriistlik kuralina aykir1 bir takim davraniglarda bulunmalar1 sartt
aranmamustir. Buna karsilik Tasari’ya gore ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi
icin sadece sirketin biiyiikk bir kisminin ele gegirilmesi yeterli degildir. Bunun
disinda azinlik pay sahiplerinin diiriistliikk kuralina aykir1 bir takim davraniglarla
sirke;czin isleyisini kotli niyetli olarak engellemeleri de gerekmektedir (Tasar1
208)".

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in belirlenen esige ulasilmasi ve
azinlik pay sahiplerinin diiriistliik kuralina aykiri davramiglarla sirket islerini
engellemeleri tek bagina yeterli degildir. Hakim pay sahiplerinin ¢ikarma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in bunlarin yaninda azmlik pay sahiplerine
paylarinin gergek degerinin de 6denmesi gerekir.

Tasari’ya gore azmliga Odenecek olan bedel mahkeme tarafindan
paylarin borsa degerine, paylarin borsa degerinin bulunmamasi halinde de
bunlarin 7%erc;ek bilango degerine veya genel kabul goren bir yonteme gore
belirlenir™ (Tasar1 208, 202/2). Diger iilkelerde ise hakim pay sahibinin ¢ikarma

Tekil, Fahiman, Anonim Sirketler Hukuku, 2. Basi, Istanbul 1998, s. 46, 47;
Burkart/Panunzi, s. 17.

Burkart/Panunzi, s. 17. Geride kalan pay sahiplerinin girketteki varliklarini
siirdiirmeleri her seyden Once sirketteki ele gecirme Oncesi alt yapinin
muhafaza edilmesi zorunlulugunu da beraberinde getirir. Bu nedenle hakim pay
sahipleri ele gecirme sonrasinda da ele gegirme Oncesinde soz konusu olan
genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi, pay sahiplerinin bilgilendirilmesine vb.
hususlara iligkin alt yapiyr muhafaza etmekten kaynaklanan masraflara
katlanmak zorunda kalirlar. Bu masraflarin disinda azlik haklarimin
kullanilmasi ihtimali de hakim pay sahipleri agisindan bir risk olarak ortaya
¢ikabilir.

71

2 Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinmn kullamlabilmesi agisindan aranan bu

sart, ortag1 g¢ikararak birlesme prosediirii agisindan aranmamaktadir. Ortagt
¢ikararak birlesme prosediiriinde genel kurulda % 90 oraninda bir ¢ogunluk
saglanmigsa pay sahiplerinin sadece birlesme kararina muhalefet etmis olmalari
¢ikarma karar1 verilebilmesi agisindan yeterlidir. Ayrica bu pay sahiplerinin
diiriistlik kuralina aykir1 davranip davranmamalari herhangi bir &nem

tagimamaktadir.

" TTK 418/4’de de paylarin gergek degerinin belirlenmesi konusunda benzer bir

yontem tercih edilmistir. Buna gdre miras, kari-koca mallarinin idaresine ait
hiikiimler veya cebri icra yoluyla elde edilmis hisse senetlerinin satin alinmasi
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hakki aleni pay alim teklifleriyle baglantili bir sekilde diizenlendiginden azinlik
pay sahiplerine Odenecek bedel konusunda da genellikle aleni pay alim
teklifinde belirlenen deger esas almmaktadir™.

Tasart 208’de azinliga 6denecek pay bedellerinin tiirii konusunda agik
bir diizenlemeye yer verilmemistir. Ancak hiikiimdeki paylarin borsa veya
gercek degeriyle satin alinacagi seklindeki ifadeden yapilacak 6demenin nakit
olacag: seklinde bir anlam ¢ikmaktadir. Bu nedenle Ingiliz hukukunun aksine
pay sahiplerine yapilacak olan 6demenin hékim pay sahibinin bir bagka
sirketteki paylar1 veya tahvilleri vasitastyla yapilmasi miimkiin degildir’.

B. Birlesme Halinde Cikarma Hakkimin Kullanilmasi

Ekonomik yogunlagmalar bir girketin pay ve oy haklarmin onu kontrol
edecek diizeyde ele gecirilmesi diginda sirketlerin  birlesmesiyle de
ger(;eklegebilir76. Birlesme, sirketleri oldugu kadar her iki sirketin 6zellikle de
birlesen sirketin ortaklarini da yakindan ilgilendirir. Devrolunan veya devralan
sirketin ortaklar1 arasinda ortaya ¢ikan yeni durumu benimsemeyen veya
birlesme sartlarim1 tatmin edici bulmayan kisiler olabilir. Bu diisiincede olan

konusunda sirkete ve ortaklara bir oncelik hakki taninmis, bu kisilerin s6z
konusu hisse senetlerini borsa degeri, borsa degerinin bulunmamasi halinde de
gercek degeri tizerinden satin alabilecekleri diizenlenmistir.

Winter Report, s. 57. Aleni pay alim teklifinde Onerilen miktar genellikle
paylarin borsa fiyatindan daha yiiksek olmaktadir (Morse, s. 673).

74

" Anonim sirketlerde ¢ikartilan pay sahibinin sirkete bakiye sermaye borcu

olmasi durumunda payin 6denmeyen kisminin yapilacak olan &demeden
diisiilmesi gerekir. Mesela ¢ikartilan pay sahibi sirkete 50 pay taahhiit etmis
fakat 25 paya karsilik gelen kismini sirkete getirmisse getirilmeyen paylarin
itibari degerlerinin ddenecek olan miktardan diisiilmesi gerekir. Zira bdyle bir
durumda payr devralan hdkim pay sahibi de ddenmeyen sermaye borcundan
sorumlu tutulabilir. Burada paym itibari degerinin 6denecek olan miktardan
diisiilmesi yerine 25 paylik kisma hi¢ ddeme yapilmamas: da bir ¢éziim yolu
olarak disiiniilebilir. Ancak bu durum ¢ikartilan pay sahibinin aleyhine sonug
dogurabilir. Ozellikle sirketin mali durumunun iyi olmasi halinde sirket
paylarinin degeri itibari degerin ¢ok iizerinde olabilir. Bu durumda ¢ikartilan
pay sahibi sermaye koyma borcundan paylarin itibari degeriyle sorumlu
olmasina ragmen ikinci ¢6ziim yolunun benimsenmesi halinde sermaye koyma
borcundan daha fazla bir kayba ugrayabilir.

Yasaman, Birlesme, s. 1, 151; Karayal¢n, Yasar, Ticaret Hukuku: II.
Sirketler Hukuku, 2. Baski, Ankara 1973, s. 216. Ekonomik giiciin
merkezilesmesinde birlesmelerin (ve devralmalarin) rolii olduk¢a biiyliktiir
(Topcuoglu, Metin, Rekabeti Kisitlayan Tesebbiisler Aras1 Isbirligi
Davranigslar1 ve Hukuki Sonuglari, Ankara 2001, s. 63).
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ortaklar varligi, birlesme isleminin ger¢eklesmesinde ¢esitli sikintilarla karsi
karsiya kalinmasina da yol acabilir’’.

Birlesme islemi sonrasinda muhalif bir ortak grubunun varligi sirket
varliklarinin kullanimi, yonetimi ve finansmanini tamamen elde edememesinden
kaynaklanan ¢esitli zararlara yol agabilir. Birlesme sonrasinda boyle bir durumla
kars1 karsiya kalinmasi birlesmeden beklenen potansiyel faydalarm (sinerji)
azalmasina yol agabilir'®.

Birlesme islemine kars1i c¢ikan ortaklardan kaynaklanan bu tiir
olumsuzluklar, bazi durumlarda ortakligin devamlilig: ilkesinin uygulanmasina
istisnalar getirilmesi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle pek c¢ok iilke
hukukunda bazi sartlarin ger¢eklesmesi halinde birlesme iglemine karsi ¢ikan
ortaklara girketten ¢ikma diger ortaklara da bu ortaklar sirketten ¢ikarma hakki
tan1nm1$t1r79.

Birlesme iglemine karsi ¢ikan pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina
iligkin diizenleme Tasari’da da yer almustir. Tasar1 141’¢ gore birlesme

" Boyacioglu, s. 269.

®  Azmhkta kalan pay sahiplerinin varligindan kaynaklanan masraf ve riskler,

sitket birlesmelerine olan talebi de azaltmaktadir (Aslan, Aysegiil, Hakim
Ortagin Azinlik Paylarim Satin Alma Hakki (Squeeze-out Right), Sermaye
Piyasas1 Kurulu Ortakliklar Finansmani Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Ankara 2005,
S. 6).

Birlesmeye karst ¢ikan pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina iligkin
diizenleme AB’nin sirketlere iligkin 2. Yonergesinde yer almamaktadir. Ancak
Yonerge’de bu konuda bir diizenleme yapilmamasi bu konuda iiye iilkelere
diizenleme yapma imkani tamidigi seklinde yorumlanmaktadir (Tasari 141
Gerekgesi). Cikarma hakki pek ¢ok iilkede tam hakimiyetin saglanmis olmasi
halinde taninmigken bazi1 iilkelerde birlesme islemi sonrasinda da bu hakka yer
verilmistir. Mesela, Avusturya hukukunda hakim pay sahiplerinin ¢ikarma
hakkina sadece belirli sartlarin altinda ve kanunlara uygun grup ici
birlesmelerde izin verilmektedir (Elst/Steen, s. 16; Kaya , s. 323). Bu birlesme
prosediiriiniin disinda bir pay sahibinin paylarinin istegi disinda ele gecirilmesi
mimkiin degildir. Ancak Direktifin uygulanmaya baslanmasindan sonra
Avusturya hukukunda da bagka ortakliktan ¢ikarilma hallerine yer verilmesi
gerekecektir. Alman, Fransiz ve Ispanya hukuklarinda da teklif sahibine
paylarin tamamini ele gecirme imkani taniyan birlesme prosediirlerine yer
verilmistir (Public Takeovers in Europe: Freshfields Bruckhaus Deringer,
Summer 2006, s. 6, 7). Isvicre hukukunda ise Birlesme, Bélinme Nevi
Degistirme ve Malvarligi Devirleri Hakkindaki Kanun (FusG) m. 8’¢ gore
birlesme sdzlesmesinde pay sahiplerine ortalik hakki ile pay bedeli arasinda bir
secim yapma hakki taninabilecegi gibi bu pay sahiplerine pay bedellerinin
6denmesi de (¢ikarma) kararlastirilabilir (Boyacioglu, s. 275).
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sO0zlesmesiyle ortaklara devralan sirkette pay ve ortaklik haklarinin iktisabr ile
sirketten ¢ikma arasinda bir se¢im yapma hakki tanmabilecegi gibi pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikariimalarina da karar verilebilir®®. Pay sahiplerinin
ortakliktan ¢ikartilabilmesi i¢in sirket i¢i huzuru bozmalari veya sirkette devaml
olarak sorun ¢ikartmalar1 gerekir.

Tasart 141/2’de Tasart 208°deki ortakliktan ¢ikarilma prosediiriinde
oldugu gibi hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkmin sebepsiz bir sekilde
kullanilmasi arzu edilmemis ancak bu husus madde metninde acik bir sekilde
ifade edilememistir. Kanaatimizce Tasar1 141/2’nin mevcut haline gore birlesme
sirasinda bazi1 pay sahiplerinin hi¢cbir sebep gosterilmeksizin dahi sirketten
¢ikartilabilmesi miimkiindiir. Oysa gerek¢eden de anlasildigi gibi Tasari’yi
hazirlayanlarin bu yonde bir amaci bulunmamaktadir. Bu nedenle gerekc¢ede
ifade edilen hususlara madde metninde de acgik bir sekilde yer verilmesi
gerekmektedir.

Birlesme islemine karsi ¢ikan ortaklarin sirketten cikartilabilmesi i¢in
gergeklesmesi gereken ikinci sart birlesme s6zlesmesinde bu konuda bir hiikiim
bulunmasidir. Zira birlesme igleminde ortakliktan ¢ikarilma, bir sgirketin
tamamina yakinin ele gegirilmesi halinde s6z konusu olan ¢ikarma hakkindan
farkli olarak kanundan degil birlesme kararmi alan ortaklarin iradesinden
kaynaklamrgl. Birlesme sozlesmesinde sadece bazi ortaklara ayrilma akgesi
Odenecegine iligskin bir hiikkmiin bulunmasi yeterli degildir. Ayrica ¢ikarilmak
istenen ortaklarin ismen de belirtilmeleri gerekirgz.

Birlesme s6zlesmesiyle sirketten ¢ikartilan ortaklara ayrilma akgesinin
O0denmesi, ortagi ¢ikararak birlesme prosediiriiniin en Onemli sartlarindan
birisidir®. Sirketten ¢ikartilan ortaklara Sdenecek olan ayrilma akgesinin
mutlaka devrolunan sirket paylariin gergek degerini yansitmasi gerekir. Tasar1
141°de ayrilma akgesinin tiirii konusunda herhangi bir diizenleme yapilmamustir.
Ancak madde gerek¢esinde ayrilma akgesi olarak nakit diginda kalan bagka
degerlerin de verilebilecegi ifade edilmistir. Bu nedenle ortagi ¢ikararak
birlesme prosediiriinde bir sirketin tamamina yakinin ele gecirilmesi halinde s6z
konusu olan ¢ikarma hakkindan farkli olarak 6denecek olan bedelin (ayrilma

8 Bu konuda ayrica bkz. Tasar1 136/3.

81 Biiyiik ¢ogunluga taninan bu hak da kaynagmi kanundan almaktadir. Ancak

tam hakimiyet halinde s6z konusu olan ¢ikarmadan farkli olarak burada biiyiik
¢ogunluga mutlak bir talep hakki taninmamakta, ¢ikarma hakkinin kullanilmasi

birlesme sdzlesmesinde bu yonde bir hiikiim bulunmasi sartina baglanmaktadir.

82 Tasari 141/2 gerekgesi.

8 Hatta birlesme esnasinda biiyiik cogunluga bazi ortaklari sirketten ¢ikarma

hakki taniyan Tasar1 141’in madde bashgi da “ayrilma akgesi”dir.
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akgesinin) mutlaka para cinsinden belirlenmesi zorunlu degildir84. Ortakliktan
cikarilmak istenen pay sahiplerine ayrilma akgesi olarak bir miktar para
verilebilecegi gibi bir bagka girketin payr veya diger bir menkul kiymeti de
verilebilir®™.

II. Cikarma Hakkinin Kullanilmasinin Sonuglari

Cikarma hakkimin kullanilmasinin en 6nemli sonucu anonim sirket
tizerinde bir veya birden fazla kisinin tam hakimiyet kurmalaridir. Zira hakim
pay sahiplerinin ¢ikarma haklarin1 kullanmalariyla birlikte anonim sirket
tamamen hakim pay sahipleri ve onlarla birlikte hareket eden kisilere ait hale
gelmektedir.

Tasar1’ya gore hakim pay sahiplerinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasi
diger iilkelerdeki diizenlemelerin aksine tam hakimiyetle sonu¢lanmayabilir.
Zira Tasari’daki diizenlemelere gore azmlik pay sahiplerinin = sirketten
cikartilabilmesi igin sirket islerini engellemeleri, diiriistlik kuralina aykiri
davranmalari, birlesme islemine karsi ¢ikmalar1 vb. davranislarda bulunmalar
gerekir. Dolayistyla Tasari’ya gére ancak bu sekilde hareket eden pay sahibi
veya pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmas: talebiyle mahkemeye veya genel
kurula bagvurulabilir. Bu sekilde hareket etmeyen pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmasi miimkiin degildir. Bu nedenle Tasar1’ya gore azinlik pay sahiplerinin
tamamimin burada belirtilen davraniglarda bulunmamalar1 halinde ¢ikarma
hakkinin kullanilmasi tam hakimiyetle sonuglanmayabilir.

Tasar1 acisindan bakildiginda hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilmasinin =~ en  6nemli  sonucu anonim  sirketlerde ekonomik
yogunlagsmalardan bir baska ifadeyle bir sirketin paylarinin ele gegirilmesi veya
baska bir sirketle birlesmesinden kaynaklanan menfaat ihtilaflarin1 ¢6ziime
kavusturmasidir.

Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin tam hakimiyet
disinda da bazi sonuglari vardir. Hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilmasi anonim  sirketin  “tip icinde sumf degistirmesi”yle® de

% Buna karsiik Avusturya hukukunda pay bedellerinin mutlaka nakit olarak

belirlenmesi gerekir (Public Takeovers in Europe, s. 7).

Tasar1 141 Gerekgesi. ABD hukukunda da ortagt c¢ikararak birlesme
prosediiriinde, ¢ikartilan ortaklara nakit para veya hakim pay sahibinin paylar
verilebilir. Hatta azinlik pay sahiplerine tahvil veya paraya ¢evrilebilir imtiyazl
(tercihli) hisse senedi (redeemable preferred stock) verilebilmesi de
miimkiindiir (Subramanian, Guhan, Fixing Freezeouts, Harvard John M. Olin
Center for Law, Economics, and Business, Discussion Paper No. 501, 12/2004,
s.1,3dn 12).

“Tip i¢inde suif degistirme” konusuyla ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp,
Unal, AO Tipi Iginde Smif Degistirme-Kayitli Sermaye Sisteminde Cikarilan
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sonuglanabilir. Bir baska ifadeyle ¢ikarma hakkinin kullanilmasi halka agik bir
anonim girketin kapali hale gelmesini de saglayabilir. Ancak halka agik bir
anonim sirketin kapali hale gelmesinin sartlar1 Tiirk hukuku ile basta ABD
hukuku olmak tizere diger pek ¢ok iilke hukukunda farkli sekillerde
diizenlenmistir. Zira halka a¢ik anonim sirket kavrami bu tilkelerde farkli seyleri
ifade etmektedir. Mesela ABD hukukunda halka agik anonim sirket kavrami
hisse senetlerini halka arz etmig olan ve hisse senetleri ilgili borsada islem géren
anonim sirketi ifade etmektedir®’. Buna karsilik Tiirk hukukunda bir sirketin
halka agik anonim sirket haline gelmesi i¢in hisse senetlerinin borsada iglem
gérmesi zorunlu olmayip, hisse senetlerinin halka arz edilmesi veya arz edilmis
sayilmas1 bu agidan yeterli olmaktadir (SerPK 3/g).

§4. HAKLI SEBEPLE FESiH VE DENKLESTIRME DAVALARI
NETICESINDE AZINLIGIN ORTAKLIKTAN CIKARILMASI

Hakli sebeple fesih, pek ¢ok siirekli iliskide s6z konusu olan bir
miiessesedir. Bor¢lar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda da anonim sirket
disinda kalan diger sirket tiirlerinde hakli sebeple fesih miiessesesine yer
verilmistir®. Buna karsilik kaynak Isvigre Borglar Kanunu’nda hakl sebepler
dolayisiyla sirketin feshinin talep edilmesi, anonim sirketlerde bir azlik hakki
olarak diizenlenmis olmasina ragmen (m. 736/4) bu hiikiim Tirk Ticaret
Kanunu’na alinmamistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerde hakl
sebeple feshin diizenlenmemis olmasi, bu miiessesenin anonim sirketlerde
uygulanip uygulanmayacagi konusunda farkli goriislerin ileri stiriilmesine sebep
olmustur. Doktrinde bu tartismalar siirerken Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi
hazirlanmis ve Tasari’da anonim sirketlerin hakli sebeple feshine de yer
verilmistir.

Anonim sirketin hakli sebepler dolayisiyla feshi hem kapali hem de
halka agik anonim sirketlerde ¢ogunluk pay sahiplerinin zarar gormesine sebep
olabilir. Ozellikle kapali nitelikteki anonim sirketlerde ¢ogunluk, sirketin devam
etmesiyle elde edebilecegi menfaatlerden kolay kolay vazgecemez. Buna
karsilik halka agik anonim sirketlerin ¢ogunluk pay sahiplerine sagladig:
imkanlar kapali anonim sirketlerle kiyaslanamayacak derecede fazladir. Bu

Sermayenin Tescilinin Hukuki Niteligi, Batider, Aralik 1993, C.19, Sa. 1, s.
103-140.

Tuncay, Merzuke, Halka Ag¢ik Anonim Sirketlerin Kapali Hale Doniismesi
(Going Private), Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiidii, Ankara 2003, s. 41.

8 Bukonuda bkz. BK 535/1/7, TTK 187, 267, 549.
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nedenle halka agik bir sirketin feshi, ¢cogunluk pay sahiplerinin kapali anonim
sirketlere nazaran ¢ok daha fazla zarar gérmesine sebep olabilir®.

Anonim girketlerin hakli sebeple feshi, ortakliktan ¢ikarilma konusuyla
da yakindan ilgilidir. Zira Tasar1 531 ile bir taraftan hakli sebeple feshe imkan
taninmis diger taraftan da mahkemeler fesih sonucunun ortaya cikabilecegi
hallerde feshe engel olmak i¢in aralarinda pay sahipliginden ¢ikarmanin da
bulundugu cesitli ¢6ziim yollarini uygulama yetkisi taninmustir.

Hakli sebeple fesih davalari disinda hakim sirket-bagh sirket iliskisi
igerisinde s6z konusu olan denklestirme davalarinda da mahkemelere davaci pay
sahiplerini ortakliktan ¢ikarma imkani tanmmistir. Anonim sirketlerde menfaat
ihtilaflar1 ¢ogunlugu olusturan pay sahipleriyle azinlik pay sahipleri arasinda
gerceklesebilecegi gibi cogunlugu olusturan hakim sirket ile bagh sirketin
azinlikta kalan pay sahipleri arasinda da gergeklesebilir. Bir sirketin bir bagka
sirket tlizerinde hakimiyet tesis etmesi, geride kalan pay sahiplerinin
menfaatlerinin dikkate alinmayacagi anlamina gelmez. Bir baska ifadeyle hakim
sirketin baglh sirket iizerindeki hakimiyetini hukuka uygun bir sekilde
kullanmas1 gerekir. Aksi halde bagl sirketin ve bagl sirket pay sahiplerinin
hakimiyetin hukuka aykiri kullanilmasindan dolay1r zarara ugramalar
miimkiindiir. Hakim sirketin, bagl sirketin pay sahiplerinin ugramis oldugu bu
zarar1 karsilamas1 gerekir. Aksi halde bagh 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 davaci pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmasinin da bulundugu duruma uygun diisen gesitli ¢6ziim yollarinin
uygulanmasma karar verebilmesi miimkiindiir. Hakli sebeple fesih davasina
iliskin Tasar1 531°deki diizenlemeden farkli olarak denklestirme davasinda
ortakliktan ¢ikarilmaya karar verilebilmesi i¢in pay sahipleri arsindaki ihtilafin
mutlaka ekonomik yogunlasmalardan kaynaklanmis olmasi gerekir.

Tasar1 202’deki diizenlemede Tasar1 531°deki diizenlemenin aksine
sirketin feshedilmesi tehlikesi mevcut degildir. Tasar1 202’de yer alan
denklestirme davasiyla pay sahipleri sadece hakimiyetin hukuka aykir
kullanilmasindan dolay1 ugradiklar1 zarari talep etmektedirler. Boyle bir davada
davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina (paylarinin hakim sirket
tarafindan satin alinmasma) karar vermek menfaat ihtilaflarinin ¢oziimil
konusunda amaca elverisli bir yontem degildir. Zira burada hakli sebeple fesih
davasindan farkli olarak davaci pay sahiplerinin sirketle aralarindaki ortaklik
iliskisini sona erdirme konusunda bir talepleri bulunmamaktadir. denklestirme

8 Tekinalp, Unal, Tirk Ticaret Kanunu'ndaki Bosluk: Anonim Ortakligin

Onemli Sebeplerle Feshi, Cogunluk Giiciiniin Kétiiye Kullanilmasina Karsi
Etkili Bir Arag, iktisat ve Maliye Dergisi, Kasim 1974, s. 323.
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davasimi agan pay sahiplerinin sirketten ¢ikma gibi bir diigiinceleri varsa Tasari
202/2’de  diizenlenen ¢ikma  hakkim1  kullanarak bu  diisiincelerini
gergeklestirebilirler. Bunun disinda bu pay sahiplerinin kanunda belirtilen orani
saglama ve hakli sebeplerin bulunmasi sartiyla Tasar1 531°de diizenlenen hakli
sebeple fesih davasi agma yoluna da bagvurabilmeleri miimkiindiir.

Tasar1 202/1/b’de de belirtildigi gibi mahkemenin denklestirme davasi
sonucunda uygulayabilecegi ¢6ziim yollarinin duruma uygun diismesi ve kabul
edilebilir olmasi1 gerekmektedir. Oysa denklestirme davasi sonucunda davact
pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi herseyden 6nce davaci pay sahipleri
tarafindan bile kabul edilebilecek bir husus degildir. Ayrica séz konusu ¢dzliim
yolunun duruma uygun diistiigii de sdylenemez.

I. Ortakhktan Cikarma Kararmin Sartlar

A. Hakli Sebeple Fesih Davasinda Ortakhiktan Cikarilmaya Karar
Verilmesinin Sartlari

Tasar1 531°e gore pay sahiplerinin girketten ¢ikartilabilmeleri i¢in bir
takim sartlarin gergeklesmesi gerekir. Bu sartlardan en Onemlisi bir haklh
sebeple fesih davasinin agilmig olmasidir. Hakli sebeple fesih davasi diginda
bagimsiz bir davayla, bir takim hakli sebepler ileri siiriilerek pay sahiplerinin
sirketten ¢ikmalar1 veya ¢ikarilmalart miimkiin degildir.

Azlk pay sahiplerinin sirketten cikartilabilmeleri i¢in hakli sebeple
fesih davasinin agilmis olmasi yeterli degildir. Mahkemenin ortakliktan ¢ikarma
karar1 verebilmesi i¢in azlik tarafindan ileri siiriilen sebeplerin hakli olmasi ve
bu sebeplerin sirketin feshini gerektirecek nitelikte olmas1 gerekir. Hakli bir
sebebinin bulunmadigi veya hakli sebebin sirketin feshini gerektirecek nitelikte
olmadig1 hallerde ortakliktan ¢ikarma karari verilemez. Bir sebebin sirketin
feshini gerektirebilmesi igin artik bu sebeplere dayanilmasinin azlik agisindan
acik bir sekilde imkansiz hale gelmesi ve sirketin devamini saglayan unsurlarin
ortadan kalkmis olmasi gerekir 0

Mahkemenin sirketin feshi yerine azligin ortakliktan ¢ikarilmasina karar
verebilmesi i¢in ekonomik ve sosyal acidan sirketin devam etmesinde fayda
gbormils olmasi gerekir. Cogunlugun azligin ortakliktan ¢ikarilacagi beklentisiyle
azlig1 hakli sebeple fesih davasi agma konusunda tazyik ettigi durumlarda da
ortakliktan ¢ikarma yerine sirketin feshine karar verilmesi daha isabetli bir
¢Oziim olur.

Hakli sebeple fesih davasi sonucunda davaci pay sahiplerinin sirketten
cikartilabilmeleri i¢in mahkemenin diger yollarla hakli sebep teskil eden hususa
bir ¢oziim bulamamis olmasi gerekir. Mesela menfaat ihtilafi, genel kurul

% Steiger (Cev. Caga) , s. 396; Siimer, Ayse, Anonim Ortakliklarda Azinlik
Haklarmin Korunmasi ve Anonim Ortakhigin Hakli Nedenle Feshi, Istanbul
1991, s. 73.

© Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17, Say1 2, Yil 2009 201



Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma

kararmin iptali, yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu vb. yollara miiracaat
edilerek c¢oziilebiliyorsa hakli sebeple feshe veya pay sahibinin ortakliktan
¢ikarilmasina karar verilemez®".

Mahkemenin fesih ve ¢ikarma diginda ne tiir kararlar verebilecegi

hususu zamanla doktrin ve mahkeme kararlariyla sekillenecektir. Isvicre
doktrininde hakli sebeple fesih davasinda mahkemenin azhigin ortakliktan
cikarilmasinin disinda kar dagitma zorunlulugunu karara baglayabilecegi, yeni
bir pay sahibinin sirkete alinmasini uygun bulabilecegi, muhalif pay sahibini

91

202

Ayn1 yonde bkz. Arslanl/Domani¢, s. 748. Pay sahiplerinin genel kurulu
olaganiistli toplantiya ¢agirarak veya sirket konusunun degistirilmesine yahut
pay smiflarina iliskin haklarin degistirilmesine iliskin kararlara karsi ¢ikarak
menfaat ihtilaflarina ¢dziim bulabilecegi durumlarda hakli sebeple fesih yoluna
bagvurulamaz (Hannigan, s. 448; Arslanli/Domanig, S. 748).

Ingiliz hukukunda da mahkemeler, hakli sebeple fesih davalarinda talepte
bulunan kisilere uygulanacak alternatif ¢6ziim yollarinin bulunmasi halinde
fesih talebini reddetmektedir. Bu konuda uygulanabilecek alternatif ¢6ziim
yollarindan birisi de fesih talebinde bulunan ortaklarin paylarmin esas
sozlesmede diizenlenen bir prosediirle veya diger pay sahipleri tarafindan
yapilacak olan bir ele gecirme teklifiyle satin alinarak bu pay sahiplerinin
ortakliktan ¢ikarilmasidir (Hannigan, s. 440). Ayni durum ABD hukukunda da
s6z konusudur. ABD’de bazi eyaletlerde sirketin feshi davalarinda
mahkemelere duruma en uygun diisen ¢6ziim yolunu uygulama yetkisi
verilmistir. Bu kapsamda mahkemeler, azinlik paylarinin satin alinmasina veya
diger ¢6ziim yollarina bagvururken sadece klasik bir takim gerekgeleri degil
azinlik pay sahiplerini olumsuz yonde etkileyen diger hususlari da dikkate
almaktadir (Utset, Manuel A., A Theory of Self-Control Problems and
Incomplete Contracting: The Case of Shareholder Contracts, UTAH Law
Review, No.4, 2003, s. 1346; American Bar Association: Managing Closely
Held Corporations: A Legal Guidebook (Paperback), May 25, 2003, s. 48;
Moll, Douglas K., “Shareholder Oppression and “Fair Value”: of Discounts,
Dates, and Dastardly Deeds in the Close Corporation,”, 54, Duke Law Journal,
2004, s. 303). Isvicre hukukunda da mahkemelere fesih yerine halin icabina ve
taraflarin  beklentilerine uygun baska ¢6ziim yollarin1 uygulama yetkisi
verilmistir (Yildiz, Siikrii, TTK Tasarisma Gore Anonim Sirketin Haklh
Sebeplerle Feshi, Prof. Dr. Ergon A. Cetingil ve Prof. Dr. Reyegan Kender' e
50. Birlikte Calisma Yil1 Armagam, istanbul 2007, s. 1196 dn 3).

Poroy/Tekinalp/Camoglu, limited sirketlerde de TTK 549/4’¢ gore hakli
sebeple fesih davasi ag¢ilmis olmasi halinde mahkemenin girketin feshine karar
vermeden Once diger ¢oziim yollarim1 da degerlendirip, sirketten ¢ikma ve
¢ikarmayla ihtilafa ¢6ziim bulunmasi halinde fesih talebini reddedebilecegini
ileri siirmektedirler (Poroy/Tekinalp/Camoglu, N. 1678a).
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yonetim kuruluna aldirabilecegi veya kismi tasfiyeye hiikmedilebilecegi kabul
edilmektedir®®. ABD hukukunda da mahkemeler ¢ogunlugun azinlik iizerinde
baski olusturdugu durumlarda fesih digindaki bir takim carelere bagvurma
konusunda yetkilendirilmistir%. Bu ¢ergevede mahkemeler azinlik paylariin
satin alinmasi veya sirkete gecici yonetici atanmasi gibi ¢esitli ¢6ziim yollarina
da bagvurabilirler™. Mahkemelerin uygulayabilecegi bu alternatif ¢oziim yollari
ABD hukukunda her gegen giin genislemekte buna karsilik sirketin feshine karar
verilmesi daha az bagvurulan bir yol haline gelmektedir®.

Biitiin bu sartlarin gerceklesmesi halinde mahkeme davaci pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikartilmasina karar verebilir. Ancak mahkemenin
davaci pay sahiplerinin ortakliktan g¢ikartilmasi1 yoniindeki bu karari, bu pay
sahiplerine kars1 uygulanan bir miieyyide niteliginde degildir. Bu sebeple davaci
pay sahiplerinin sirketten ¢ikartilabilmesi i¢in bu pay sahiplerine ait paylarin
bedellerinin tam olarak 6denmesi gerekir. Cikarilan pay sahiplerine yapilacak
O6demenin mutlaka paylarin ger¢ek degerini yansitmasi gerekir.

Tasar1’da ¢ikartilan pay sahiplerine paylarinin gergek degeri tlizerinden
bir 0deme yapilmasi diizenlenmis olmasmma ragmen bu Odemenin kimin

% Tasar1 531 Gerekgesi. Ayrica bkz. Akin, M.Yusuf, Sirketler Hukukunda ve
Ozellikle Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sadakat Borcu, Istanbul 2002, s.
230. Ingiliz hukukunda mahkemeler, hakl1 sebeple fesih talebinde bulunan pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verebilecegi gibi, hakli sebebin
ortaya ¢ikmasina sebep olan pay sahiplerinin paylarini davacilara satmalarina
da karar verebilir (Hannigan, s. 430) .

Azmlik {izerinde baski olusturan davraniglar karsisinda Oregon Yiiksek
Mahkemesi’nin fesih disinda uyguladig: alternatif ¢oziim yollar1 konusunda
bkz. Moll, Fair Value, s. 308 dn 55.

Bu cercevede bazi eyalet kanunlarinda (Massachusetts) mahkemelere, kapali
nitelikteki anonim sirketlerdeki menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii i¢in pay sahipleri
acisindan sahis sirketlerindekine benzer bir 6zen ve sadakat yilikiimliligi
diizenleme yetkisi verilmistir (Utset, s. 1346; Dammann, Jens/ Schiindeln,
Matthias, The Incorporation Choices of Privately Held Corporations, The
University of Texas School of Law, Law and Economics Research Paper No.
114, December 2007, s. 17). Alman mahkemeleri de 6zellikle hakim durumdaki
pay sahiplerinin diger pay sahiplerine karsi sadakat yiikiimliliikleri
bulunduguna iliskin kararlar vermiglerdir. Bu konudaki kararlar igin bkz.
Enriques, s. 16 dn 44.

Moll, Douglas K., Minority Oppression & The Limited Liability Company:
Learning (Or Not) From Close Corporation History, Wake Forest Law Review,
Vol. 40, 2005, s. 893, 894; American Bar Association, s. 47; Utset, s. 1346;
Moll, Fair Value, s. 303, 304.
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tarafindan ve ne sekilde yapilacagi konusunda herhangi bir agiklamaya yer
verilmemigtir. Bir bagka ifadeyle ¢ikartilan pay sahiplerine paylarinin gercek
degerinin sirket tarafindan mi1 yoksa sirkette kalan diger pay sahipleri tarafindan
mi yapilacagi hususu Tasari’da diizenlenmemistir. Ancak Tasar1 531
gerekcesinde bu konu iizerinde durulmus, bu hususlarin yargi kararlar ve
doktrindeki goriislerle belirlenecegi ifade edilmistir®®. Bu nedenle hakh sebeple
fesih davasi sonucunda davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina karar
veren mahkeme ¢ikartilan pay sahiplerine ait paylarin ger¢ek degerlerinin kimin
tarafindan ve nasil 6denecegine de kararinda yer vermesi gerekir97. Mahkeme
hakli sebeplerin niteligine ve bu hakl sebeplerin ortaya ¢ikmasindaki taraflarin
katkisina gore paylarin sirket veya diger pay sahipleri tarafindan satin
alinmasina karar verebilir.

Paylari gercek degerinin nakit olarak mi yoksa bir baska sekilde mi
O0denecegine de mahkeme karar verecektir. Mahkeme bu konudaki kararini
verirken, 6demeyi kimin yapacagi, 6demeyi yapacak kisi veya sirketin 6deme
giicli, sirket sermayesi veya aktiflerinin durumunu vb. hususlar1 gbz 6niinde
bulundurarak karar vermelidir.

B. Denklestirme Davasinda Ortakhiktan Cikarilmaya Karar
Verilmesinin Sartlari

Hakli sebeple fesih davalarinda oldugu gibi denklestirme davalarinda da
mahkemelere taraflar arasindaki menfaat ihtilaflarina ¢6ziim bulmak amaciyla
diger ¢6ziim yollarindan sonu¢ alinamamasi halinde, davaci pay sahiplerinin
paylarinin diger tarafca satin alinmasina (davaci pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmalarina) karar verme yetkisi taninmistir. Bagl sirketin pay sahiplerinin
denklestirme davasi agabilmeleri i¢in hakim sirketin hakimiyetini hukuka aykiri

96 .. . .. ..
“...Davaciya paramin kimin tarafindan ve nasil ddenecegi, bu paylari gegici

olarak sirketin iktisap edip edemeyecegi yargi kararlarmma ve ogretideki
goriislere gore belirlenecektir.”(Madde gerekcesi). Buna karsilik Camoglu,
burada cikartilan pay sahiplerine pay bedellerinin sirket tarafindan 6denecegini,
Tasar1 379/1°de yer alan hiikkmiin bu maksatla Tasari’ya alindigimi ifade
etmektedir (Camoglu, Ersin, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi,

Prof.Dr.Yavuz Alangoya i¢in Armagan, Istanbul 2007, s. 684).

% ingiliz hukukunda da paylarin kimin tarafindan satin alinacag: agik bir sekilde

diizenlenmemistir. Ancak Ingiliz hukukunda bu konuda bilingli olarak bir
bosluk yaratilmamis, paylarin kimin tarafindan satin alinacagina mahkeme
tarafindan karar verilecegi diizenlenmistir. CA 2006 m. 996’ya gére mahkeme
hakli sebeple fesih yerine talepte bulunan pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmasi kanaatine ulagsmigsa kararinda bu ortaklara ait paylarin diger
ortaklar veya sirket tarafindan alinmasina karar verecektir. Eger mahkeme
paylarin sirket tarafindan alinmasina karar vermisse bu durum sirket
sermayesinin azaltilmasi yoluyla gergeklesecektir.
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bir bi¢imde kullanarak baglh sirketi kayba ugratmasi ve bu kaybin hakim sirket
tarafindan karsilanmamis olmasi gerekir.

Hakim sirket, bagl sirket iizerindeki hakimiyetine dayanarak bagl
sitketi ¢esitli hukuki islemleri yapmaya, maddi bir takim fiilleri yerine
getirmeye veya Onemli bir takim kararlari almaya yéneltebilir%. Ancak soz
konusu hukuki iglem, maddi fiil ve kararlarin bagli sirketi kayba ugratacak
nitelikte olmamasi gerekir. Hukuka aykirilik ancak bu hukuki islemlerin bagh
sirketin kaybina sebep olmasi ve bu hukuki islem ve kararlarin alinmasinda
hakl1 bir sebebin bulunmamasi halinde séz konusu olabilir®.

Hakim sirketin denklestirme davasiyla karsi karsiya kalmamak icin
bagli sirketin hakimiyetin hukuka aykirt kullanilmasindan kaynaklanan
kayiplarmi ilgili faaliyet yil1 igerisinde fiilen denklestirmesi veya enge¢ faaliyet
yili sonuna kadar bagh sirkete kayba denk degerde bir talep hakki tanimasi
gerekir. Tasari’daki bu diizenlemeyle hakim sirkete o faaliyet yili igerisinde
denklestirilmek veya bagh sirkete denk bir talep hakki taninmak sartiyla baglt
sitketi kayba ugratacak hukuki islem, maddi fiil ve kararlar1 alabilme imkéani
taninmugtir. Bu nedenle bagl sirketin pay sahiplerine ve alacaklilara, hakim
sirketin kayb1 denklestirebilecegi bu dénemde denklestirme davasi agma hakki
taninmamuistir.

Denklestirme davasini agma hakki bagh sirketin pay sahiplerine ve
alacaklilarina taninmistir. Buna karsilik bagli sirketin denklestirme davasi
acabilmesi miimkiin degildir. Bagli sirketin yoneticilerinin islerini kaybetme
endisesiyle denklestirme davasimi diirlist bir gekilde yiirlitemeyecekleri goz
oniine alinarak, bagl sirkete denklestirme davasi agma hakk1 tamnmamlstlrloo.
Denklestirme davasi agabilmek i¢in pay sahiplerinin belirli bir orana ulagmalari
(azlik olusturmalar1) sartt aranmamagtir.

Denklestirme davast agma hakki bagh sirketin pay sahipleri ve
alacaklilarina taninmis olsa da dava sonucunda tazminata hiikkmedilmesi halinde,
tazminat bagh sirkete 6denir (Tasar1 202/1/e, 555/1). Ancak mahkeme davaci
pay sahiplerinin paylarmin hakim girket tarafindan satin alinmasi veya
alacaklilarin alacaklarinin teminat altina alinmasi gibi dogrudan dogruya pay
sahipleri ve/veya alacaklilar ilgilendiren ¢6ziim yollarinin uygulanmasina da
karar verebilir.

% Bagh sirketin bu tiir davramslarda bulunmaya zorlanmasi bagh sirketteki oy

gicliniin  kullanilmast seklinde gerceklestirilebilecegi gibi ¢esitli baski
uygulamalariyla da gergeklestirilebilir (Madde Gerekgesi).

% Madde Gerekgesi.

100 Bagl sirkete denklestirme davasi agma hakkinin taninmamasinin diger bir

sebebi de bagh sirketle hakim sirketin karst karsiya gelmesinin arzu
edilmemesidir (Madde Gerekgesi).
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Tasar1 202/1/b’de diizenlenen denklestirme davasinin konusu, baglh
sirketin zararinin giderilmesidir. Ancak bu davalarda mahkemelere bagh sirketin
zararinin giderilmesi amacint asan ¢esitli ¢dziim yollarini uygulama yetkisi
verilmigtir. Amact bagh sirketin zararlariin tazmini olan bdylesi bir davada
mahkemelere bu derece agir sonuglari olabilecek ¢6ziim yolarina bagvurma
imkaninin taninmasi dogru degildir.

Stiphesiz hakim sgirketle baglt sirket pay sahipleri arasinda bagl sirketin
kayba ugratilmasindan kaynaklanan biitiin menfaat ihtilaflarinin, bagh sirketin
zararimin tazmin edilmesi suretiyle ortadan kaldirilmasi miimkiin olmayabilir.
Ancak Tasari’da bu tiir durumlarda uygulanmak iizere zaten 6zel bir takim
¢Oziim yollar1 diizenlenmistir. Bunun disinda burada zararin tazmini disinda
baska ¢6ziim yollarmin da uygulanmasi arzu ediliyorsa, mahkemelere oldukca
genis bir takdir hakki taninmasi yerine bu ¢éziim yollarinin ismen sayilmasinin
daha dogru olacagmi diisiinmekteyiz. Mesela denklestirme davalarinda bagl
sirketin zararinin tazmininin disinda (veya yaninda) mahkemenin pay
sahiplerine sirketten c¢ikma imkani tanimasi veya alacaklilarin alacaklarmin
hakim sirket tarafindan teminat altina alinmasi gibi ¢6ziim yollarmin da
uygulanabilecegi madde metninde diizenlenebilir.

Denklestirme davalarinda davaci pay sahiplerinin paylarimm hakim
sirket tarafindan satin alinmasina karar verilmesi halinde paylarin hakim sirket
tarafindan varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa
degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, ger¢ek degerle veya genel kabul goren
bir degerle satin alinmasi gerekir. Tasar1 202/2°de yer alan bu diizenlemeye gore
paylarin degeri mahkeme kararina en yakin tarihteki veriler esas alinarak
belirlenir.

II. Mahkemenin Ortakhktan Cikarma Karar1 Vermesinin
Sonuglari

Hakli sebeple fesih ve denklestirme davasi sonucunda ortakliktan
cikarilma kararmin verilmis olmasi ¢ogunluk disinda kalan pay sahiplerinin
tamaminin ortakliktan ¢ikarilmasi sonucunu dogurmaz. Tasar1 531 ve 202,
menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii konusunda mahkemeye olduk¢a genis bir yetki
vermektedir. Bu yetki cergcevesinde, mahkemenin hakli sebeple fesih veya
denklestirme davasi agan davacilar arasinda yer almayan fakat cogunluk
giictiniin  koétiiye kullanilmasindan zarar goren diger pay sahiplerinin de
ortakliktan ¢ikarilmasina karar verip veremeyecegi sorusu akla gelebilir.
Kanaatimizce bu soruyu olumlu olarak cevaplamak gerekir. Zira Tasar1 531 ve
202’de her ne kadar “...davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikartilmalarma...”
seklinde bir ifade yer alsa da bu ifadenin devaminda “veya duruma uygun diisen
ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir” denilmektedir. Bu nedenle
hakli sebeple fesih ve denklestirme davasi sonucunda dava agmayan diger pay
sahiplerinin de ortakliktan ¢ikarilmasina karar verilebilir. Zira burada zaten fesih
veya denklestirme davasi agan pay sahiplerinin de ortakliktan ¢ikarilma yoniinde
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bir talep ve iradeleri bulunmamaktadir. Dolayisiyla menfaat ihtilafinin ¢6ziimii
acgisindan zorunlu olmasina ragmen sirf hakli sebeple fesih veya denklestirme
davasi agan pay sahipleri arasinda yer almamalar1 gerekge gosterilerek diger pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmamalari dogru bir yaklasim olmaz. Zaten Tasar1
531 ve 202’nin amaci azlik pay sahiplerinin korunmasidir. Bu korumanin
icerisine hem fesih ve denklestirme davasi agan hem de agmayan pay sahipleri
girer. Ayrica fesih veya denklestirme davasi agan pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmalarindan sonra ¢ogunluk giiciiniin kétiiye kullanilmasi tehlikesiyle bag
basa kalan azmlik pay sahiplerinin varligi, diger pay sahiplerinin ortakliktan
cikarilmalarina ragmen menfaat ihtilaflarimin devam edecegini gosterir. Bu
durum ise ortakliktan ¢ikarma karariyla ulasilmak istenen amacin
gerceklesmemesi sonucunu dogurur. Zira ortakliktan c¢ikarma miiessesesinin
anonim girketler hukukundaki diizenlenis amacit menfaat ihtilaflarin1 ¢6ziime
kavusturulmasidir.

Hakli sebeple fesih davasi sonucunda ortakliktan c¢ikarma karar
verilmis olmasinin 6nemli bir sonucu da sirketin feshi tehlikesinin ortadan
kalkmasidir. Bu sayede hem azlik hem de diger menfaat sahipleri agisindan
olumsuz sonuglar dogurabilecek tasfiye agsamasina da gecilmemekte, tasfiyeden
kaynaklanabilecek deger kayiplar1 da engellenmektedir. Boylece ekonomik ve
sosyal agidan 6nemli bir olgu olan anonim sirketlerin sorunlarindan arindirilmis
bir gekilde faaliyetlerine devam etmeleri saglanmaktadir.

SONUC

Tiirk Ticaret Kanunu’na gére anonim sirketlerde ortakliktan gikarilma
sonucunu dogurabilecek tek hal, sermaye koyma borcunu yerine getirmeyen
ortaga 1skat miieyyidesinin uygulanmasidir. Ancak 1skat miieyyidesinin ¢ikarma
sonucunu dogurabilmesi icin bu miieyyidenin uygulanmasi neticesinde
miitemerrit pay sahibinin anonim girkette baska paymin kalmamasi gerekir.
Bunun disinda bir bagka sebeple bir ortagin anonim sirketten ¢ikarilabilmesi
miimkiin degildir. Anonim sirket esas sdzlesmelerine de ortakliktan ¢ikarilmaya
iliskin hiikiimler konulamaz.

Anonim sirketler hukukunda iskat sadece sermaye koyma borcunun
yerine getirilmemesi halinde uygulanabilecek bir miieyyidedir. Bu nedenle
agionun veya ikincil (tali) yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemis olmasi sebebiyle
1skatin uygulanabilmesi miimkiin degildir. Zira i1skatin amaci esas sermayenin
temini ve korunmasidir.

Iskatin en 6nemli sonucu uygulandig1 paylar iizerindeki pay sahipligi
sifatin1 sona erdirmesidir. Ancak 1skat her zaman ortakliktan ¢ikarilma sonucunu
dogurmaz. Iskatin uygulandigi pay sahibinin 1skat edilen paylar disinda sirkette
baska paylar1 varsa bu paylar 1skattan etkilenmeyeceginden 1skata maruz kalan
pay sahibinin ortaklik sifati devam eder. Buna karsilik bir pay sahibinin sahip
oldugu biitlin paylara 1skat miieyyidesinin uygulanmasi halinde iskatla birlikte
ortaklik sifat1 da sona erer.
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Sermaye koyma borcunun yerine getirilmemis olmasi halinde yonetim
kurulunun bagvurabilecegi tek yol 1skat degildir. Yonetim kurulu bu durumda
1skatin diginda icra takibi veya ifa davasi yollarina da bagvurabilir. Ancak 1skatla
birlikte icra takibi yapilmasi veya ifa davasi agilmasi miimkiin degildir. Y dnetim
kurulu diger yollara ancak 1skat usuliinii birakarak bagvurabilir. Buna karsilik
1skatla birlikte gecikme faizi, cezai sart veya tazminat talebinde de bulunulabilir.

Iskata iliskin hiikiimlere Tasar1’da da yer verilmistir. Ancak Tasari’daki
diizenleme birka¢ degisikligin  disinda Tirk  Ticaret Kanunu’ndaki
diizenlemelerin aynisidir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda bosluk bulunan ve doktrinde
farkl sekilde yorumlanan pek ¢cok konu Tasar1’da agikliga kavusturulamamustir.

Bu c¢alismada incelenen diger bir ortakliktan ¢ikarilma hali de hakim
pay sahibinin ¢ikarma hakkidir. Bu ortakliktan ¢ikarilma hali, AB hukukundaki
diizenlemeler temel alinarak Tasari’ya almmmustir. Ancak AB hukukundaki
diizenlemelerle Tasari’daki diizenlemeler karsilastirildiginda bazi  6nemli
konularda farkliliklarin oldugu goriilmektedir.

Tasar1 ile AB hukukundaki diizenlemeler arasindaki en 6nemli farklilik,
hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin diizenlenis amaci noktasinda karsimiza
¢ikar. Zira AB hukukunda bu hak ekonomik yogunlagmalarin desteklenmesi
amactyla taninmistir. Buna karsilik Tasari’da bu hakka, 6zellikle ekonomik
yogunlasmalarla ortaya ¢ikan menfaat ihtilaflarinin ¢dziimlenmesi amaciyla yer
verilmistir. Bu nedenle Tasari’da AB hukukundaki diizenlemelerden farkli
olarak azinlik pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilabilmeleri i¢in diiriistlitk
kuralina aykir1 olarak sirketin isleyisine engel olmalar1 sartt da aranmistir.
Ancak bu sartin aranmasi hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin uygulama
alanini olduk¢a daraltmistir. Bu haliyle Tasar1’daki hakim pay sahibinin ¢ikarma
hakkina iligkin diizenleme ekonomik yogunlagmalarin desteklenmesi ile menfaat
ihtilaflarinin  ¢dziimlenmesi amaci arasinda sikisip kalmistir. Kanaatimizce
kanun koyucu buradaki amacini agik bir sekilde ortaya koymali, &nceligin
ekonomik yogunlagmalarin desteklenmesine verilmesi halinde sirket isleyisinin
engellenmesi sartindan vazgegilmelidir. Buna karsilik Onceligin menfaat
ihtilaflarinin ~ ¢6ziimlenmesine verilmesi halinde ise ¢ikarma hakkinin
kullanilmasi i¢in ulasilmasi gereken esigin diigiiriilmesi yoluna gidilmelidir. Zira
bu haliyle Tasarr’daki diizenleme ne ekonomik yogunlagmalarin
desteklenmesine ne de menfaat ihtilaflarmin ¢6ziimiine hizmet edecek
niteliktedir.

Bu konuda Tasari’daki diger bir farkliilk da hakim pay sahibinin
¢ikarma hakkinin diger tlkelerde basariyla sonu¢lanmis bir aleni pay alim
teklifiyle baglantili bir sekilde diizenlenmis olmasina ragmen Tasari’da bu
hakkin aleni pay alim tekliflerinden bagimsiz bir sekilde diizenlenmis olmasidir.
Kanaatimizce Tasar1’daki yaklasim son derece isabetlidir.

Anonim sirketin paylarinda baglam bulunmasi halinde hakim pay
sahibinin ¢ikarma hakkimin kullanilmasinda ¢esitli sorunlarla karsilasilabilir. Bu
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nedenle Direktifte iiye tilkelerden esas sdzlesmelerine baglamin aleni pay alim
teklifi siirecinde uygulanmayacagina iligkin hiikiim koymalar1 istenmistir.
Isvigre hukukunda da baglamin uygulanmasini engellemek amaciyla azinhga ait
paylar itfa edilmekte hakim pay sahibine yeni ¢ikarilan paylar verilmektedir.
Buna karsilik Tasari’da bu konuda herhangi bir diizenleme yapilmamistir.
Ancak baglamdan kaynaklanabilecek sorunlarin ortaya ¢ikmasini engellemek
amactyla Tasari’da da bu konuda bir diizenlemeye yer verilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle Tasari’ya ya baglamin azinlik paylarinin mahkeme veya genel kurul
karartyla hakim pay sahiplerine gegtigi durumlarda uygulanmayacagina iligkin
bir hiikiim konulmali ya da Tasari’da Isvigre hukukunda ve Sermaye Piyasasi
Tasaris1 Taslagi’'nda oldugu gibi azinlik paylarinin itfa edilmesi ve hakim pay
sahiplerine yeni ¢ikartilacak paylarin verilmesine iliskin bir diizenlemeye yer
verilmelidir.

Bunun diginda Tasari’da hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinin
kullanilmasi halinde azinliga 6denecek bedelin teminat altina alinmasina iligkin
bir diizenlemeye de yer verilmemistir. Oysa bu durum azinlik pay sahipleri
agisindan son derece onemlidir. Bu nedenle Tasari’da da Alman hukukunda
oldugu gibi hakim pay sahiplerine mutlaka bu konuda bir banka garantisi
saglama ylklimliiligii getirilmeli veya azinlik paylarinin hakim pay sahibine
gecmesinin ancak pay bedellerinin mahkemeye veya mahkemenin gosterecegi
yere yatirilmasiyla ger¢eklesecegi konusunda bir diizenleme yapilmalidir.

Bir sirketin tamamina yakinin ele gegirilmesi halinde s6z konusu olan
hakim pay sahibinin ¢ikarma hakkinda (Tasar1 208) oldugu gibi ortag: ¢ikararak
birlesme prosediirinde de (Tasar1 141) kanun koyucunun ekonomik
yogunlasmalarin desteklenmesine mi yoksa menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimiine mi
oncelik tamidigr acik bir sekilde ortaya konulamamistir. Ortagi c¢ikararak
birlesme prosediirii de diger iilkelerdeki diizenlemeler temel alinarak Tasar1’ya
almmis olmasina ragmen burada da diger iilkelerden farkli diizenlemelere yer
verilmistir. Bu ¢ercevede hdkim pay sahibinin ¢ikarma hakkinda oldugu gibi
ortag1 ¢ikararak birlesme prosedirinde de azmhigin bir takim olumsuz
davranislarda bulunmasi sarti aranmistir. Ancak Tasar1 141°de bu husus acik bir
sekilde ifade edilmemis sadece madde gerekg¢esinde bu yonde ifadelere yer
verilmigtir. S6z konusu durum, uygulamada c¢esitli sikintilara sebep olabilecek
niteliktedir. Bu nedenle ortagi ¢ikararak birlesme prosediirii igerisinde azmligin
Olumsuz bir takim davraniglarda bulunmasi sartinin aranip aranmayacagi
tereddiide yer vermeyecek sekilde diizenlenmelidir.

Tasari’da hakli sebeple fesih davasi igerisinde ortakliktan ¢ikarilmaya
iliskin bir diizenlemeye de yer verilmistir. Hakl1 sebeple fesih davasi sonucunda
azhigin ortakliktan ¢ikarilabilmesi i¢in bu kararin anonim sirketteki menfaat
ihtilafin1 ortadan kaldirabilecek nitelikte olmasi gerekir. Bunun disinda haklt
sebep teskil edecek hususun mutlaka ¢ogunluk giiciiniin kotiiye kullanilmasina
iligkin olmasi1 gerekir. Ancak bu husus Tasar1 531°de acik bir sekilde
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diizenlenmemistir. Bundan dolay1r Tasar1 531°deki mevcut diizenlemeye gore
cogunluk pay sahiplerinin bu davayi agabilmeleri miimkiindiir. Ancak hakli
sebeple feshin diizenlenis amaci azinlik haklarinin korunmasidir. Bu sebeple
hakli sebebin ¢ogunluk giicliniin kétiiye kullanilmasina iligkin olmasi konusunda
Tasar1 metninde bir degisiklik yapilmasi oldukga isabetli olacaktir.

Tasar1’daki ortakliktan ¢ikarma konusundaki son diizenlemeye, hakim
sirket-bagh sirket iligkisi icerisinde yer verilmistir. Tasar1 202’de diizenlenen bu
ortakliktan ¢ikarma hali de hakli sebeple fesih davasi sonucunda séz konusu
olan ortakliktan ¢ikarma haliyle biiyiikk 6lglide benzerlik tasimaktadir. Her iki
durumda da ¢ogunluk pay sahiplerinin veya hakim sirketin haklarin1 kotiiye
kullanmasi durumunda bundan zarar gbren pay sahipleri mahkemeye
basvurmakta, mahkeme de duruma uygun diisen bir baska ¢6ziim yolu
bulamamasi1 halinde davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina karar
vermektedir. Ancak Tasari 202°deki diizenlemede Tasari 531°deki
diizenlemenin aksine sirketin feshedilmesi tehlikesi mevcut degildir. Tasari
202’de yer alan denklestirme davasiyla pay sahipleri sadece hakimiyetin hukuka
aykir1 kullanilmasindan dolay1 ugradiklar1 zarar talep etmektedirler. Boyle bir
davada davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina (paylarinin hakim
sirket tarafindan satin alinmasina) karar vermek menfaat ihtilaflarinin ¢6ziimii
konusunda amaca elverisli bir yontem degildir. Zira burada hakli sebeple fesih
davasindan farkli olarak davaci pay sahiplerinin sirketle aralarindaki ortaklik
iligkisini sona erdirme konusunda bir talepleri bulunmamaktadir. Bunun diginda
hakli sebeple fesih davalarinda davaci pay sahiplerinin ortakliktan
¢ikarilmalarina sirketin feshine engel olmak amaciyla karar verilmektedir. Oysa
denklestirme davasinda boyle bir durum s6z konusu degildir. Kaldi ki
denklestirme davasini agan pay sahiplerinin sirketten ¢ikma gibi bir diigtinceleri
varsa Tasar1 202/2’de diizenlenen ¢ikma hakkini kullanarak bu diisiincelerini
gergeklestirebilirler. Ayrica bu pay sahiplerinin kanunda belirtilen orani saglama
ve hakli sebeplerin bulunmasi sartiyla Tasar1 531°de diizenlenen hakli sebeple
fesih davasi agma yoluna da bagvurabilmeleri miimkiindiir.

Tasar1 202/1/b’de de belirtildigi gibi mahkemenin denklestirme davasi
sonucunda uygulayabilecegi ¢6ziim yollarinin duruma uygun diismesi ve kabul
edilebilir olmas1 gerekmektedir. Oysa denklestirme davasi sonucunda davaci
pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasi herseyden Once davaci pay sahipleri
tarafindan bile kabul edilebilecek bir husus degildir. Ayrica s6z konusu ¢éziim
yolunun duruma uygun diistiigii de sOylenemez. Bu sebeple Tasari 202 ile
mahkemelere verilen son derece genis takdir yetkisinin Tasari’nin kanunlagsmasi
asamasinda kaldirilmasi gerektigi kanaatindeyiz.
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