istanbul Hukuk Mecmuas, 80 (2), 407-453

IsTanBUL

)3 UNIVERSITESI
YAYINEVI

DOI: 10.26650/mecmua.2022.80.2.0003
https://dergipark.org.tr/pub/ihm
http://mecmua.istanbul.edu-tr/tr/_

n
I t b I H k k M Basvuru: 10.02.2021
s an u u u ecmuaSI Revizyon Talebi: 12.02.2022
Son Revizyon Tarihi: 21.02.2022
ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE Kabul: 31.05.2022

Anonim Sirkette Azinhigin Korunmasi: Kim i¢in, Neden ve Nasil Bir
Koruma?

Abdurrahman Kayikhk*

Oz

Azinlik pay sahiplerinin korunmasi, anonim sirketler hukukunun temel meselelerindendir. Bu g¢alisma, Tirk Ticaret
Kanunu’nun (TK) azinligi koruyan sistemini incelemektedir. Calisma, bir hakim pay sahibinin bulundugu kapali anonim
sirketlere odaklanmaktadir. Bu amagla ilk 6nce azinlik kavraminin igi doldurulmakta, TK'da ve 6gretide kavramin nasil
tanimlandigi incelenerek alternatif bir tanim sunulmaktadir. Devaminda azinligin korunmasini gerektiren hukuki ve
iktisadi riskler gesitli ornekler Gzerinden agiklanmaktadir. Azinligin s6z konusu risklere karsi kendisini neden koruyamadigi
Uzerinde durularak korumanin emredici kanun hukimleriyle saglanmasi gerekgelendirilmektedir. TK'nin azinhgi koruyan
sistemi, azinlik pay sahiplerini koruyan hukuki kurumlar tasnife tabi tutularak agiklanmaktadir. Bu amagla 6ncelikle Turk
Ogretisinde benimsenmis olan olumlu - olumsuz azinlik haklari ayrimi, hem kapsam hem de bu ayrima esas alinan tasnif
kriteri bakimindan elestirel bir gézle incelenmektedir. Daha sonra TK’da azinlik pay sahiplerini koruyan tiim mekanizmalar
yeni bir tasnife tabi tutulmaktadir. islevsel bir yaklasimla azinlik pay sahibini koruyan mekanizmalar bes kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki olan séz haklari, azinlik pay sahiplerinin sirket iradesine etki etmesini saglayan araglardir.
ikinci kategori olan cikig haklari, pay sahibinin hisselerini satarak sirketten ayrilmasina imkan taniyan mekanizmalardir
ve serbest cikis ve guvenli ¢ikis olarak iki alt bashkta incelenmistir. Altyapisal haklar, ilk iki hak grubunun geregi gibi
kullaniimasini temin eden yardimci mekanizmalardir. Dérdiinct kategori olan bosluk doldurucu ilkeler, minferit koruma
araglarinin yetersiz kaldigi hallerde tamamlayici role sahip genel prensiplerdir. Son olarak g¢eperler, azinhgi koruyan
sistemin kendisini koruyan normlari ifade etmektedir.
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Minority Shareholder Protection in Corporations: Protection for Whom, Why, and How?

Abstract

Protection of minority shareholders is one of the key concerns of corporate law. This paper examines how the Turkish
Commercial Code (TCC) protects minority shareholders while paying special attention to close joint stock corporations
with a controlling shareholder. First, it assesses how the concept of minority in corporations has been used in the TCC and
existing literature and then attempts to define it. Second, it explains the legal and financial risks that necessitate minority
protection using examples. Third, it explores why minority shareholders are usually unable to protect themselves from
such risks and offers justifications for protection through mandatory norms. Finally, the paper analyzes the system of
the TCC for minority protection by subjecting the protective mechanisms to a taxonomy. After taking a critical approach
toward the so-called positive-negative minority rights dichotomy used by most Turkish scholars for its limited scope
and the criterion for such dichotomy, the paper offers a novel taxonomy. The functional approach that this paper
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presents classifies the statutory mechanisms into five categories. The first category, voice, consists of rights
allowing minority shareholders to influence corporate decisions and transactions. The second category, exit
rights, enables minority shareholders to exit the corporation through a free or safe exit. The third category,
foundational rights, ensures proper exercise of voice and exit rights. The fourth category, gap-filling principles,
includes abstract norms that supplement the concrete rules in the previous categories. The fifth and final
category, the protective walls, is part of the legal mechanisms that aim at protecting the very system that
protects minority shareholders.

Keywords
The Turkish Commercial Code, Joint Stock Corporations, Minority Shareholders, Protection of Minority
Shareholders, Minority Shareholder Rights, Mandatory Norms, Voice, Exit Rights

Extended Summary

Protection of minority shareholders is one of the fundamental issues in corporate
law. In this regard, three questions are of critical significance. First, whom exactly
does corporate law protect as “minority shareholders?” Second, why does corporate
law protect minority shareholders? Third, how does corporate law protect minority
shareholders? This paper seeks to answer these questions by analyzing the protection
afforded to minority shareholders under the Turkish Commercial Code (TCC).

Part I of the paper explains the scope of this analysis and lays out the assumptions
that the analysis will be based on. Corporate law protects minority shareholders vis-a-
vis two agency problems. The first agency problem is the managerial agency problem
and the second one is the controlling sharecholder agency problem, which arises in
corporations with a controlling shareholder (CSH). Since most Turkish corporations
are private corporations shares of which are not listed on a stock exchange, the latter
of the two is the more important one when it comes to minority protection in Turkish
corporate law. Therefore, this paper analyzes minority protection in corporations:
(i) which are close and non-listed; (ii) which have a CSH; (iii) in which there is
a personal relationship between the CSH and minority shareholders; (iv) in which
minority shareholders are not protected by non-TCC means (i.e., the charter or a
shareholders’ agreement); and (v) in which it is difficult for the minority shareholder
to sell their shares for fair value.

Part II focuses on the concept of “minority.” The TCC refers to shareholders
representing 10% (5% for public corporations) of the share capital as minority
shareholders in several provisions. These shareholders are considered as minority
shareholders in provisions where a right is bestowed upon the shareholders meeting
that threshold. However, a thorough analysis shows that this use of the word minority
is not consistent within the TCC, as there are instances where the term is used without
there being a threshold or where the term is not mentioned despite there being a
threshold of 10% of the share capital. Nevertheless, most scholars define minority
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shareholders as shareholders who satisfy the aforementioned threshold(s). Notably,
defining minority shareholders as such excludes shareholders with a stake less than
10%. Therefore, this definition fails to accurately reflect the type of shareholders
protected by the TCC protects as the minority. This paper argues for a more functional
definition and offers a definition based on the minority’s positions vis-a-vis the CSH.

Part I1I seeks to answer these two questions: Why do minority sharecholders need
protection and why does this protection need to be in the form of mandatory norms?
The first question is answered through examples that demonstrate how minority
shareholders are vulnerable to several legal and financial risks. The paper then
explains why minority protection should mostly be afforded through mandatory
norms instead of default ones. It answers the second question in two parts. First,
during the stage of investment in a minority stake, informational deficiencies as well
as the fact that there is, as assumed by this paper, a personal relationship between the
CSH and minority shareholders can result in investors waiving their statutory rights.
Second, the majority principle, which allows the CSH to amend the charter in the
general assembly, implies that any protective mechanism that is not mandatory can
be wiped out by the CSH at the post-investment stage. This explains why norms that
aim at protecting investors should, in principle, be mandatory.

In the final part, this paper offers a new taxonomy of the TCC’s minority protection
mechanisms. It classifies the mechanisms into five categories, building upon the
voice and exit taxonomies already prevailing in the US literature. The first category
is voice, which refers to mechanisms that allow minority shareholders to influence
corporate decisions and transactions. The second category, exit rights, enables
minority shareholders to exit the corporation through a free or safe exit. The right to
a free exit means that shares are freely transferable without any restrictions. Since a
free exit is unlikely due to legal and financial restrictions, a safe exit allows minority
shareholders to sell their shares to the corporation or CSH at fair value. The other
three categories, which are concepts first developed in this paper, supplement the
first two. Foundational rights are mechanisms such as informational rights and anti-
dilution norms that ensure proper exercise of voice and exit rights, while gap-filling
principles are abstract norms that supplement the more concrete rules in previous
categories. Finally, protective walls are legal mechanisms that aim at protecting
the very system that protects minority shareholders, such as the doctrines of non-
waivable and acquired rights as well as the principle of mandatory norms regarding
charter provisions.
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Anonim Sirkette Azinhgin Korunmasi: Kim icin,
Neden ve Nasil Bir Koruma?

Giris
“Stk¢a anlatilan eski bir rivayete gére Dogulu bir gazete sahibine sirketindeki hisselerin
degeri sorulunca yu manidar cevabi verir: ‘Sirketimde 250.000 $ degerinde 51 hisse vardir.

399]

Kalan 49 hisseyse bes para etmez.

Yukaridaki anekdot tam olarak gergegi yansitmasa da hissesi garpicidir. Anonim
sitketlerde azinlik pay sahipligi, pek cok riski beraberinde getirir. Hakim pay
sahipleri ile azinlik pay sahiplerinin menfaatleri arasindaki hassas dengeyi tutturmak,
anonim sirketler hukukunun temel meselelerinden biridir. S6z konusu dengenin
nasil saglandigini anlamak i¢in azinlik pay sahiplerinin neden ve nasil korundugunu
ortaya koymak sarttir. Bu ¢alisma, Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TK) azinligin neden
ve nasil korundugunu ele almaktadir. Bu amagla TK hiikiimleriyle korunan azinligin
kim oldugu, bu korumanin gerekgeleri ve nasil saglandigi {lizerinde durulacaktir.
Korumanin nasil saglandigi agiklanirken azinligi koruyan mekanizmalar Tiirk
ogretisinde daha 6nce benimsenmeyen bir tasnif metoduyla siniflandirilacaktir.

Boliim I’de konunun siirlart ¢izilmekte ve calismanin {izerine bina edildigi
varsayimlar aciklanmaktadir. Boliim II, azinlik kavramini tanimlamaktadir. Bolim
11, azinlik pay sahiplerinin neden [kimden ve ne i¢in] korundugu sorusuna cevap
aramaktadir. Bolim IV, TK’nin azinligi koruyucu mekanizmalarini tasnife tabi
tutarak agiklamaktadir. Son boliim, ¢alismada yapilan tespitler ve varilan sonuglarin
bir 6zetini sunmaktadir.

I. Kapsam ve Varsayimlar

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin korunmasi gerekliligi, ortaklik yapisina bagh
olarak farkli sekillerde ortaya ¢ikar. Cok sayida pay sahibinin kiigiik oranlarda paya
(ve oya) sahip oldugu ve tek basina sirket yonetimine yon veremedigi hallerde -ki
bu halde kuvvetle muhtemel paylar1 borsada islem goren bir sirket sz konusudur-,
hissedarlarin girket yoneticilerinin firsat¢r davraniglarindan zarar gérmesi endisesi
On plana cikar (the managerial agency problem). Ancak bu tarz bir ortaklik yapisi
Tiirkiye’de ender goriiliir. Tiirkiye’de kurulu ortalama ve yaygin yapidaki anonim
sirkette,” sirket yonetimini belirleme imkanina sahip bir pay sahibi veya pay sahipleri

! Humphrys v. Winous Co., 133 N.E.2d 780, 783 (Ohio, 1956). ingilizce asli: “The old story, so often told, of a prominent
Eastern newspaperman's reply to the question of what the shares in his company were worth, is very apt: ‘There are 51
shares, 'said he, ‘that are worth $250,000. There are 49 shares that are not worth a—."".

2 Burada Tirkiye’deki “tipik” anonim sirketten s6z edilebilir. Fakat bu ifadeden tipoloji ogretisine dair ¢agrigimlar
yapabilecegi i¢in bilingli olarak kagimilmugtir.
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(hakim pay sahibi, “HPS”)* ve bu kudretten yoksun azinlik pay sahipleri karsimiza
¢ikar. Bu defa endise, azinlik pay sahibinin HPS’nin firsat¢1 davraniglar1 sebebiyle
zarara ugramasidir (the controlling shareholder agency problem)*.

Bu caligmada yukaridaki ortaklik yapilarindan ikincisi, yani Tiirkiye’de yaygin
goriildiigii tizere bir HPS’ nin bulundugu anonim sirketler ele alinmaktadir. Calisma
boyunca yapilan agiklamalar, -azinlik korumasinin daha basit ve ¢arpici sekilde
aciklanabilmesi amaciyla- incelenecek sirketin asagidaki ozelliklere sahip oldugu
varsayimina dayanmaktadir:

(i) Sirket, halka a¢ik degildir ve halka agik sirketlere dair hiikiimlere tabi
degildir. Bu yiizden sadece kapali sirketlerdeki azinlik pay sahiplerini koruyan
diizenlemeler ele alinmigtir.

(i)  Sirkette bir HPS bir de azinlik pay sahibi vardir. Esasen bu varsayim tahtinda
varilacak sonuglar, birden fazla pay sahibinin birlikte hakim oldugu ve/veya
azinlikta kalan birden fazla ortagin oldugu bir sirket icin benzer olacaktir.
Ancak bu durumda ayni tarafta bulunan pay sahiplerinin birlikte hareket
etmesine dair giicliikler s6z konusu olabilir. Dolayisiyla agiklama ve 6rnekleri
basitlestirmek adina sirketin biri hakim digeri azinlik iki pay sahibi oldugu
farz edilmistir.

(iii)) HPS ile azinlik pay sahibi arasinda, sirketteki iliskilerinin disinda (ortaklik
iliskisi Oncesine dayanan) sahsi mahiyette bir iliski bulunmaktadir’.
Hissedarlar 6rnegin iki es, kardes, kuzen, dost, is veya okul arkadas1 ya da
meslektas olabilir. Bu agidan taraflar arasinda (6nceden gelen) bir giiven
iligkisinin mevcudiyetinden s6z edilebilir. Bu varsayim, 6zellikle azinligin
neden emredici hiikiimlerle korundugu bahsinde 6nemli bir role sahiptir®.

(iv) Pay sahipleri arasinda azinlik pay sahiplerini koruyucu hiikiimler i¢eren bir pay
sahipleri sdzlesmesi yoktur’. Azinlik pay sahibi, ortaklik iliskisinin kurulusunda

Hakimiyet iliskisi, HPS nin belirlenmesi ve bu belirlemede esas aliacak kriterler, bu ¢alisma kapsami diginda kalmaktadir.
Ote yandan, bu hususta sirketler toplulugunda hakimiyetin tespiti hakkindaki TK 195 ve ilgili literatiirden faydalanmak
miimkiindiir; 6rnegin bkz Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku (On iki
Levha 2009) 100 vd.; Sitki Anlam Altay, Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmali Ortak Girisimler (Equity
Joint Ventures) (Vedat 2009) 361 vd.

Modern anonim sirketler hukukunda menfaat atigmalarinin tasnifi igin 6rnegin bkz, Ismail Kirca, Feyzan Schirali Celik
ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt 1 (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2013), 255 vd,
Reinier Kraakman ve digerleri, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (3. Basi, Oxford
University Press 2017) 29 vd.

Kisisel iliskilerin kapali sirketlerin karakteristik 6zelliklerinden oldugunu vurgulayan, Gregor Bachmann ve digerleri,
Regulating the Closed Corporation (European Company and Financial Law Review Speical Volume 4), (De Gruyter 2014),
31.

¢ Bkz agagida II1.B.

7 Pay sahipleri sozlesmelerinin amaglari arasinda sirkette giic dengesinin korunmasi ve azinlik pay sahiplerine kanunda
ongorilmeyen haklarin taninmasini sayan, Giil Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri (Caga
Hukuk Vakfi Yaymlari 2003), 77.
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bu sekilde bir ilave koruma talep etmemis veya etse dahi bu yonde bir taviz
elde edememistir. Esasen uygulamada pay sahipleri s6zlesmeleri yaygindir.
Ancak yukarida belirtildigi iizere bu varsayim, kanuni mekanizmalarla sinirl
incelemeyi kolaylastirdigi i¢in tercih edilmistir.

(v) Aksi belirtilmedikge pay sahiplerini TK’dan daha kapsamli sekilde koruyan
esas sozlesme hiikiimleri s6z konusu degildir. Hemen yukaridaki varsayima
paralel olarak azinlik pay sahibinin esas sozlesmesel ilave korumay1 istememis
veya istemesine ragmen alamamis oldugu farz edilmistir.

(vi) Azinlik pay sahibinin hisselerini gercek degerden satarak sirketten ayrilmasi
giictilir. Halka agik sirketlerden farkli olarak kapali sirket hisselerinin bir borsa
degeri ve hisselerin el degistirmesini kolaylastiran ikincil bir piyasa yoktur.
Ustelik pay devri hukuken sinirlandirilmig olabilir. Bu durum, azinlik pay
sahibinin paylarini tiglincii kisiye devretmesini zorlastirmakta ve sirketten ¢ikis
icin paylarin HPS’ye -genelde gergek degerin altinda bir bedelle- satilmasi
secenegini On plana ¢ikarmaktadir.

Yukaridaki varsayimlar1 6zetlemek gerekirse calismanin konusu; bir HPS’nin
bulundugu, hissedarlar1 arasinda ortaklik iliskisini dnceleyen sahsi bir iligki mevcut
olan ve azinlik pay sahiplerinin sézlesmesel yollarla TK’da 6ngoriilenin 6tesinde
korunmadigi kapali anonim sirketlerde azinligin korunmasidir.

Son olarak g¢alisma kapsammm siirlayan iki diger tercihten séz acilmalidir. Tlk
olarak aznlik pay sahiplerinin haklarini kotiiye kullanmalar1 ve HPS nin bu tehlikeden
korunmasi, ¢aligma kapsami diginda kalmaktadir. Bagka bir deyisle calisma, sadece
azimligin korunmasina odaklanmakta ve simetrik tehlike ve risklerle bunlari bertaraf
etmek tizere 6ngoriilen tedbirleri ele almamaktadir®. Ayrica galigma, azinhigi koruyan
kanuni mekanizmalarin bir tasnifini sunmakla yetinmekte ve agiklamalar bu hudutlar
dahilinde yapilmaktadir. Her biri ayr birer inceleme konusu olabilecek miinferit koruyucu
mekanizmalara iliskin detayl aciklamalara ve tartismalara bu ylizden yer verilmeyecektir.

II. Azinhgin Tanimlanmasi (Azinhk Kimdir?)

Bu boliimde azinlik kavrami gesitli agilardan ele alinarak bir tanim sunulmaktadir.
Bu amagla 6ncelikle TK’da azmlik teriminin nasil kullanildig1 incelenmektedir. fkinci

8 Hakim pay sahiplerinin korunmasi konusunda bkz Erdogan Moroglu, ‘Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin
Aznlik ve imtiyazli Pay Sahiplerine Karsi Korunmasi [1994] 17(3) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 47 vd; Alihan Aydin,
‘Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Azinhiga Kars1 Korunmasi’ i¢ Hayri Domani¢ (edr) Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagan: (2. Basit Beta 2001) 29 vd; Necdet Uzel, ‘Anonim Ortaklik Hukukunda Azinlik
Haklarmin Koétiiye Kullanilmast (Miimkiin Miidiir?) -Makale I: Genel Degerlendirme’ i¢ Ismail Kirca ve digerleri (edr)
Prof. Dr: Sabil Arkan’a Armagan (On iki Levha 2019) 1293 vd; Onur Zorluer, Anonim Sirketlerde Azinlik Haklarinin
Kétiive Kullamlmasina Karst Cogunlugun Korunmast (Adalet 2021); isvigre 6gretisinde, Thomas Jutzi, ‘Mehrheitenschutz
— oder wie steht es um den Minderheitsmissbrauch im Aktienrecht?” i¢ Peter V. Kunz, Florian S. J6rg ve Oliver Arter (edr)
Entwicklungen im Gesellschafisrecht XI (Stampfli Verlag 2016) 49 vd.
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olarak “azinlik” kelimesinin neden “azlik” kelimesine tercih edildigi agiklanmaktadir.
Son olarak 6gretideki mevcut tanimlar ele alindiktan sonra islevsel bir yaklagimla
azilik kavraminin ¢aligmanin kalaninda benimsenecek tanimina ulagilmaktadir.

A. TK’da Azinhk Kavram

TK, “azlik” kelimesine ¢esitli hiikiimlerde yer vermektedir. Ancak kavramin
Kanun’daki kullanimi, tutarlilik ve istikrardan uzaktir. Kimi hiikiimlerde az(in)lik
dogrudan tanimlanmistir. Ornegin “2. Azhk” iist baslikli TK m 411, genel kurulu
toplantiya ¢agirma ve giindeme madde ekletme haklarinin sermayenin en az onda
birini (halka agik sirketlerde yirmide birini) meydana getiren pay sahiplerince
kullanilabilecegini hiikiim altina almaktadir. Boylece en azindan bu hiikiim
anlaminda az(in)lik teriminin s6z konusu oranlar1 saglayan pay sahiplerine denk
geldigi soylenebilir’. Nitekim madde gerekgesi, ilk fikrada az(in)lik kavraminin “bu
maddeye 6zgii olmak iizere” tamimlandigini belirtmektedir. TK m 411°deki baslik
- metin baglantis1 yaninda, bazi maddelerde belirli bir pay oranini (%10 ve %5)
temsil eden pay sahiplerinin ilgili hakka sahip oldugu belirtildikten sonra hiikmiin
devaminda bu hak sahipleri “azlik” olarak anilmistir (bkz denet¢inin gorevden
alimmasi ve yeni denetgi atanmasina dair TK m 399(4) ve (5), genel kurulda finansal
tablolar ve baglantili konularin miizakeresinin ertelenmesine dair m 420(1) ve (2))"°.

Yukaridaki TK hiikiimleri kanun koyucunun “azlik” terimini sermayenin onda
birini (halka acik sirketlerde yirmide birini) temsil eden pay sahiplerine 6zgiiledigi
izlenimini uyandirsa da ifadenin kanundaki diger kullanim sekilleri, bu sonucu teyit
etmemektedir. Ornegin bu orani saglayan pay sahiplerine hak tanryan kimi hiikiimlerde
azlik ifadesine rastlanmamaktadir (bkz TK m 439 (6zel denet¢i atanmasi talebi), m
531 (hakli sebeple fesih davasi) ve m 559 (kurulus ve sermaye artirirmindan dogan
sorumluluk bakimindan ibraya engel olma)). Ayrica azlik terimine zaman zaman
bu oranlardan bagimsiz olarak yer verilen hiikiimler (bkz sirketler toplulugunda
azinligin sirketten ihracina dair TK m 208," yonetim kurulunda temsil imtiyazina
dair m 360, baz1 sirketler bakimindan kimlere imtiyaz taninabilecegine sinirlama
getiren m 478(4) ve nama yazili pay senetlerinin bastirilmasi talebini diizenleyen m
486(3)'%)"3, terimsel tutarliligi daha da zedelemektedir.

Benzer bir kullanim i¢in bkz 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (eTK) m 366. Ayrica bkz “sirket sermayesinin onda birine
sahip olan azhigin” genel kurul miizakerelerini erteletme hakkindan bahseden eTK m 377.

10 Benzer, eTK m 341(1) ve (2).
TK m 208’in uygulanabilmesi i¢in bu hiikiim kapsaminda azinligin sirketteki pay ve oy oraninin %10 veya daha az olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla TK’da az(in)lik ifadesi, kimi zaman paylarin en az %10 una sahip ortaklar i¢in kullanilmisken,

TK m 208 baglaminda azinlik, paylarin en fazla %10’una sahip olabilecektir. Bununla birlikte bu hiikiimde diizenlenen
azinlik pay sahibinin sirketten ¢ikartlmasi olup bir azinlik hakkinin s6z konusu olmadig: hatirlatiimalidir.

12 Ote yandan bu hakkin da sadece sermayenin en az %10 unu (halka agik sirketlerde en az %35’ini) temsil eden hissedarlarca
kullanilabilecegi 6gretide savunulmaktadir; drnegin bkz Hakan Gencer, Anonim Sirketlerde Azinlik ve Azinlik Haklart
(Seckin 2019) 133.

13 Ayrica bkz ticaret sirketlerine dair genel hiikiimlerden TK m 155(2).
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Bu durumda TK’nin az(in)lik ifadesini genelde sermayenin en az %10’unu (halka
acik sirketlerde en az %5’ini) temsil eden pay sahipleri i¢in kullandig1 s6ylenebilir;
fakat bu bakimindan biitiinliik ve tutarlilik s6z konusu degildir'*. Azinlik kavramina
nasil bir anlam ytiklenmesi gerektigi, asagida'® detaylica ele alinmakta ve kavramin
ici islevsel bir yaklasimla doldurulmaktadir. Ancak oncesinde, azlik ve azinlik
kelimeleri arasindaki tercihin a¢ikliga kavusturulmasi gerekir.

B. Azinlik m1 Azhik m?

TK’nin hemen hemen tiim ilgili maddeleri “azlik” terimini kullanmaktadir's. eTK
da aym sekilde azlik ifadesine yer vermekteydi'’. Yine TK genel gerekgesi israrla
azhik ve azlik haklarindan bahsetmektedir'®. Ogretideyse kavram birligi saglanmig
degildir; azlik (haklar1) ve azinlik (haklari) ifadelerinden birini kullanan yazarlar'
oldugu gibi bunlar birbiri yerine degisken bigimde kullanan yazarlara da tesadiif
etmek miimkiindiir®®. Bu durumda cevaplanmasi gereken soru, hangi kavramin az(in)
lik pay sahiplerini daha iyi ifade ettigi ve bu yiizden hem azinligin korunmasina
iliskin tahlilde hem de kanun yazimi bakimindan tercihe sayan oldugudur.

Kanaatimce tercih edilmesi gereken, azinlik kelimesidir. Azinlik, genel olarak
cogunlukta olmayanlar ifade etmek i¢in kullanilan kelimedir. Bugiin (belki de
eTK ve TK’nin etkisiyle) azlik kelimesi, Tiirk Dil Kurumu’nun Giincel Tiirkge
Sozlik tinde azinlik kelimesi yerine kullanilabilir olarak verilmektedir?!. Bununla
birlikte genel olarak yerlesik anlami olan ve ticaret hukukunda 6zel bir anlama
sahip olan azinlik terimi yerine ticaret hukukuna 6zel olarak tiiretilmis “azlik” terimi
zorlama goziikkmektedir. Bu yilizden kanun degisikligi halinde de azlik terimi terk
edilerek kanunda yeknesak bicimde azinlik ifadesinin kullanilmasinda fayda vardir®.
Anilan gerekgelerle ¢alismanin kalaninda azlik yerine azinlik terimi kullanilacaktir.

Kald: ki Isvigre Borglar Kanunu’nda (OR) azinlik (Minderheit/minorité) ifadesi sadece yonetim kurulunda temsile dair

m 709°da gegmekte, hak kullanimmin sekli olgiite tabi oldugu hallerle azinlik kavrami arasinda kanuni bir baglanti

kurulmamaktadir.

5 BkzII.C.

1® TK m 155(2), bunun tek istisnasidur.

7 Bkz ¢TK m 341, m 366 ve m 377.

18 Ornegin bkz baslik ve metinlerinde bu ifadeye yer veren Genel Gerekge N 76 ve 133.

Birgoklar1 yerine bkz azlik (haklari) ifadesini tercih eden Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar

Hukuku I (14. Bas1 Vedat 2019) N 821-822, 877 ve azinlik haklar1 ifadesini kullanan Oguz imregiin, Anonim Sirketlerde

Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflart ve Bunlart Telif Careleri (Ismail Akgiin

Matbaasi 1962) 48 vd.

Ornegin bkz Ismail Kirca, Feyzan Sehirali Celik ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku Cilt 2/2 (Banka ve Ticaret

Hukuku Arastirma Enstitiisti 2016), 59.

2l Gilincel Tirkge Sozlik <https:/sozluk.gov.tr> erisim tarihi 10 Subat 2021, azinlik kelimesinin ilk anlami ve azlik
kelimesinin ikinci anlamlarma bkz.

2 Cesitli gerekgelerle azinlik kelimesini tercih eden Mehmet Bahtiyar, ‘Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Dili ile Bazi

Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi’ [2005] (61) Tirkiye Barolar Birligi Dergisi 47, 50; Erdogan Moroglu, Tirk Ticaret

Kanunu Degerlendirme ve Oneriler (8. Bast On Iki Levha 2016) 228; Erol Ulusoy, ‘Anonim Sirketlerde Azinlik Pay

Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi” i¢ Erol Ulusoy (edr) Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar: (2. Bast

Bilge 2016) 65, 65 dn 2; Gencer (n 12) 54, Hasan Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi Cilt II (3. Basi Adalet 2018) 2002-2003.
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C. Azinhgin Tanim

Sonucu 6nceden sdylemek pahasina azinligin ne oldugu degil ne olmadig1 -yani
HPS- {izerinden tanimlanacagini belirtmeliyim. Ancak bu sonuca varmadan 6nce
ozellikle 6gretideki mevcut ve yaygin tanimlan elestirel bir gézle incelemekte fayda
bulunmaktadir.

Mevcut tanimlarin genelde TK’nin kimi haklarin kullanimi i¢in sart kostugu
belirli pay sahipligi oranina paralel sekillendigi goriiliir. Buna gore (kapali anonim
sirketlerde) azinlik pay sahipleri, sermayenin (tek basina veya kolektif olarak)
%10’unu temsil eden sirket hissedarlaridir®®. Ayni tanim, kimi zaman ¢ogunluk pay
sahibinin karsisinda konumlandirilan teknik anlamda olmayan/genis anlamda/genel
azinlik kavramindan ayirt edilmek suretiyle dar/teknik anlamda veya mevsuf azinlik
i¢in sunulmaktadir®*. Anilan yaklagimlar, TK’nin yer yer ancak tutarlilik saglamadan
kullandig1*® ve kimi haklarin kullanilmasi i¢in ongoriilen sekli sermayeye istirak
oranini esas almaktadir. Oysa bu 6l¢iit, azinlik kavramimin HPS ile azinlik pay sahipleri
arasindaki menfaat ihtilafindaki roliinii arka plana itmektedir. Anilan yaklagim,
kanunda tanian bazi haklari kullanma yetkisine sahip kisiler ¢evresini sinirlamaya
yonelik sekli mahiyette bir kriteri azinlik taniminin merkezine yerlestirmektedir.
Ancak azinlik pay sahiplerinin menfaat ihtilaflar1 baglamimda korunmasi ihtiyaci
bakimindan %1, %3, %5 veya %9,99 pay sahibi ile %10 pay sahibi arasinda herhangi
bir fark yoktur. Ogretideki yaygin kabule ragmen sermayeye istirak oranma dayali
tanimlar, azinligin korunmasimi TK’daki merkezi rolii ve korunan azinligin kim
oldugunu agiklamak bakimindan yetersiz kalmaktadir.

Azmligim, kendisine zit olan kavram esas alinarak -yani ne oldugundan ziyade
karsit1 lizerinden- tanimlanmasi gerektigi yukarida ifade edilmisti. Fakat bu a¢idan

% Omer Teoman ve Unal Tekinalp, ‘Der Minderheitenschutz im tiirkischen Aktienrecht’ [1983] 29(45) Annales de la Faculté
de Droit d’Istanbul 101, 102; Ayse Sumer, Anonim Ortakliklarda Azinlik Haklarinin Korunmasi ve Anonim Ortakligin
Hakli Nedenlerle Feshi (Ismail Akgiin Vakfi 1991) 6; Ersin Camoglu, ‘6102 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim
Ortaklik Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsili’ [2011] Halil Arslanh Bilim Arsivi <http://arslanlibilimarsivi.com/
sites/default/files/makale/Ersin%20Camoglu-AnonimOrtaklik YonetimKurulundaBelirli%20Gruplarin%20Temsili.pdf >
erigim tarihi: 10 Subat 2021, 1; Pulasli, Ser/ (n 21) 2003; Ozgiir Falcioglu, ‘Azinligim Yénetim Kurulunda Temsili’ i¢ Erol
Ulusoy (edr) Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar: (2. Bas1 Bilge 2016) 205, 216; Poroy, Tekinalp ve
Camoglu, Ortakliklar I (n 19) N 821, 822; ¢esitli ayrimlar yapmakla birlikte yine sekli kriteri esas alan, Ulusoy (n 22) 68 vd.
ve onu takiben Gencer (n 12) 57 vd. TK’ya benzer sekilde tam bir tutarliliktan uzak olmakla birlikte TK Genel Gerekgesi
de sekli kriteri esas almaktadir (bkz N 132, 133).

»  [smail Kayar, Anonim Sirketlerde Azinlik Haklari (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi
1989) 2; Seda Ulas Kisa ‘Anonim Ortaklikta Yasanan Cikar Catigmasmnin Azinlikta Kalanlara Zarar Vermemesi igin
Ongoriilen Onleyici Hukuki Araglar’ i¢ Hiiseyin Ulgen, Arslan Kaya, Giil Okutan Nilsson (edr) Bilgi Toplumunda Hukuk:
Unal Tekinalp’e Armagan Cilt 1 (Beta 2003) 507, 507; Eser Riizgar, ‘Anonim Sirketin Azhik Tarafindan Feshine iliskin
Dava lle ilgili isvigre Federal Mahkemesi Kararlarinin Degerlendirilmesi’ [2013] 3(3) Regesta 31, 33; Mustafa Erdem
Can, ‘Azligin Genel Kurulun Toplantiya Cagirilmasi ve Glindemin Belirlenmesi Konusundaki Yetkileri” i¢ Erol Ulusoy
(edr) Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar: (2. Bast Bilge 2016) 407, 412; TK m 360 baglaminda
bu ayrimda bulunan, Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt 1 (n 4) 430; Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler Ilkesi (2. Basi Yetkin 2015) 147; zorunlu ¢agri baglaminda teknik anlamda azinliktan ayirmak suretiyle HPS
disinda kalan ortaklardan azinlik olarak bahseden, Ali Pasli, Anonim Ortakligin Devralinmasi: (Vedat 2009) 407 dn 295;
Abuzer Kendigelen, ‘Zorunlu Cagriya iliskin Son Gelismeler’ i¢c Abuzer Kendigelen Makalelerim Cilt I1I: 2001-2017 (2.
Basi On Iki Levha 2018) 401, 402 dn 4.

» BkzILA.
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referans alinacak olan ¢ogunluk pay sahibi degil, HPS olmalidir®. Sermayenin
yarisindan fazlasimi temsil eden g¢ogunluk pay sahibi, ¢ogu halde hakimiyetin
sahibi olacaktir. Ancak kontrol imkan1 veren hukuki arag ve senaryolarin zenginligi
kargisinda azinligi, sermaye g¢ogunlugunun karsisinda konumlandirmak isabetli
degildir. Sermaye cogunlugu, hakimiyet i¢in ne yeterli ne de zorunludur. Oyda
imtiyaz, yonetim kurulunda temsil imtiyazi, hakimiyet s6zlesmesi ve pay sahipleri
sozlesmeleri gibi mekanizmalarla®’ sermaye g¢ogunlugu ile hakimiyet arasindaki
baglanti koparilabilir®®. Nitekim bu durumlarda sermayenin ¢ogunlugunu temsil eden
pay sahipleri, sirketi kontrol edememektedir?®. Hatta sermayenin kiigiik bir kismini
temsil eden pay sahiplerinin sirket kontroliinii elinde tuttugu bu durumlarda azinlik
(yani sermaye ¢ogunlugunu temsil ettikleri halde sirket yonetimine hakim olmayan
pay sahipleri) i¢in risk daha da biyiiktiir*®. Cogunluk pay sahibinin HPS oldugu
hallerde sirket malvarligindaki her kayip yiiksek istirak oranindan dolayr HPS’yi
daha fazla etkilerken, aksi yondeki senaryoda sirket malvarlifindaki azalmalar
HPS’yi daha az etkiler. Bu halde sermaye istirakinin sirket malvarligini azaltabilecek
islemlerde oynadig1 caydirici tesir azalmaktadir®'. Bu yiizdendir ki kanun koyucu
miilkiyet - kontrol baglantisin1 koparacak mekanizmalar1 yer yer dizginlemistir®2.
Sermaye ¢ogunlugunu teskil etmeyen paylarin sahiplerinin sirket yonetimine hakim
olmasi ihtimali -beraberinde getirdigi sorunlar bir yana- azinligi tanimlarken ¢ikis
noktasinin sermayenin ¢ogunlugunu temsil eden paylar1 haiz (cogunluk) hissedar
olmamasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu kisma kadar azinlik pay sahibi taniminin, haklarin kullanilmasina iligkin
sekli kriterler veya ¢cogunluk pay sahibi karsisindaki konum tizerinden yapilmamasi
gerektigi aciklanmistir. Azinhigi tanimlarken esas alinmasi gereken, bu pay
sahiplerinin HPS karsisindaki konumudur. Nitekim 6gretide bu minvalde tanimlara
rastlanmaktadir. Buna gore azinlik pay sahipleri, sirket iradesi olusumuna etki

20 Benzer yonde, Mehmet Helvaci, ‘Anonim Ortaklikta Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azinlik Haklarinin Hukuki Niteligi
ve Tanim1’ i¢ Erdogan Moroglu ve digerleri (edr) Prof. Dr: Oguz Imregiin’e Armagan (istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
1998) 297, 308 ve dn 26; kars azinlik pay sahibini oy haklarinin yarisindan azina sahip pay sahibi olarak tanimlayan Peter
V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schweizerischen Aktienrecht (Stampfli 2001) § 1 N 115, 175.

¥ Keza karsilikli istirak ve piramit topluluk yapilari da iktisadi anlamda miilkiyetle pay orani arasinda farkliliklar yaratmaya

elveriglidir.

Bu agidan HPS’nin tespiti sirketler toplulugu hiikiimleri kapsaminda hakim sirket/tesebbiisiin belirlenmesiyle uyusmaktadir.

Bu konuda 6rnegin bkz Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu (n 3) 101 vd; Altay, (n 3) 361 vd, 467 vd.

2 Kars Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar I (n 19) N 824.

Sermaye ¢ogunlugunu teskil etmeyen pay sahiplerinin kontrolii ve baglantili riskler hakkinda bkz Lucian Aye Bebchuk, Reinier

Kraakman ve George Triantis, ‘Stock Pyramids Cross-Ownership and Dual Class Equity: The Mechanisms and Agency Costs

of Separating Control From Cash-Flow Rights” i¢ Randall K. Morck (edr) Concentrated Corporate Ownership (The University

of Chicago Press 2000) 295 vd. Bu arada belirtmek gerekir ki sirket kontroliiniin, sermayenin yarisindan az bir kismina sahip
pay sahiplerine ait olmasi halinde azinlik kavramu, diger pay sahiplerinin konumunu agiklamada yetersiz kalabilecektir.

Eger malvarligini azaltan islem HPS’nin kendisiyle yapiliyorsa s6z konusu caydirict etkiden sz etmek gii¢ olacaktir.

3 QOyda imtiyazda tist sinir (TK m 479(2)), oyda imtiyazin islemedigi haller (TK m 479(3)), nisabin belirlenmesinde sermaye
miktarinin rolii olan haller (6rnegin TK m 421 ve m 461(2)) ve bilingli olarak girilen karsilikl istirak iligkisinde haklarin
donmasi yaptirimi (TK m 201) bu baglamda okunabilir.
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edemeyen ve ¢ogunluk kararlariyla bagli pay sahipleridir®®*. Bu tanimlar prensip
itibariyle yerindedir. Bununla birlikte hem ¢ogunluk yerine HPS’nin esas alinmasi
hem de azinligin HPS karsisindaki konumundan kaynaklanan riskleri vurgulamak
adina bu ¢alismada esas alinacak tanim su sekildedir: Anonim sirkette azinlik, hakim
pay sahibi disinda kalan ve bu yiizden maruz kaldiklart hukuki ve iktisadi viskler
sebebiyle korunmasi gereken pay sahipleridir.

Onerilen tanim, anonim sirketler hukukunun temel konularindan olan aznlik -
hakim pay sahibi menfaat ihtilafi baglaminda kavramin, s6z konusu ihtilafin tabiatina
en uygun sekilde kullanilabilmesini saglamak i¢indir. Boylece TK’nin azinlik pay
sahiplerini koruyan sistemi daha kapsamli bir sekilde analiz ve tasnif edilebilecektir.
Kanun’da bu sekilde bir tanima yer verilmesine bu agidan ihtiya¢ bulunmamaktadir.
TK’da az(in)lik teriminin yer yer belirli bir pay oraniyla 6zdeslestirilmesi de bu
acidan onemli degildir. Dolayisiyla benimsenen tanim, TK’nin azinlifi koruyan
sisteminin daha iyi anlagilabilmesine yonelik olup bir kanun degisikligi Onerisi
degildir. Benzer sekilde bu tanim, mevcut TK hiikiimlerinin uygulama alaninin
yeniden degerlendirilmesini gerektirmemektedir*.

Azmlik tanimi verilirken atifta bulunulan riskler nedir ve azinligin bunlar
karsisinda korunmasi neden bir gereklilik teskil etmektedir? Bu sorularin cevabi bir
sonraki boliimiin konusudur.

II1. Azinhik Korumasinin Gerekgeleri (Azinlik Neden Korunur?)

Anonim sirkette azinlik pay sahipligi mevkii, bu konumdaki pay sahibini birtakim
risklerle kars1 karsiya birakir. Bu bolimde 6ncelikle bu hukuki ve iktisadi riskler izah
edilmektedir. Ancak s6z konusu risklerin mevcudiyetinin kabul edilmesi, azinlig
koruyan kanuni mekanizmalari tek bagina mesru kilmaz. Nitekim azinlik pay sahibinin
sirketteki yatirimini neden kendi imkanlartyla koruyamadigi sorgulanmalidir. Bu
ylizden boliimiin ikinci kismi, azinligin kendini koruma imkanina ragmen neden
emredici hitkiimlerle korunmaya ihtiya¢ duyuldugu sorusuna cevap aramaktadir.

A. Azinhgm Maruz Kaldig1 Hukuki ve iktisadi Riskler
(Azinlik Kimden Korunur)?

Anonim sirketler, cogunluk ilkesine gdre yonetilir’. Ilke, genel kurulda ve
bununla baglantili olarak yonetim kurulunda kendini gosterir. Oy ¢ogunluguna sahip

3 Buy6nde bkz Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliliigii (Beta 1999) 20 dn 66; Seda Ulas Kisa (n 24)
507; Fiisun Nomer, ‘Anonim Ortaklikta Esit Davranma (Esit Islem) ilkesi’ i¢ Erdogan Moroglu (edr) Prof. Dr: Oguz Imregiin’e
Armagan (Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi 1998) 469, 469 dn 2. Benzer sekilde, Jutzi, ‘Mehrheitenschutz’ (n 8) 52.

Yani bu ¢aligma kapsaminda esas alinan tanim, Kanun’da sermayenin belirli bir yiizdesini temsil eden paylarin sahiplerine
taninan haklarin uygulama alani hakkinda -mevcut veya olmasi gereken hukuk yoniinden- bir yarg: igermemektedir.

3 Pek goklar yerine bkz anonim sirketlere hikim ilkeler arasinda ilk olarak ¢ogunluk ilkesine yer veren Poroy, Tekinalp ve
Camoglu, Ortakliklar I (n 19) N 465.
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pay sahibi, genel kurulda istedigi kararlarin alinmasini saglayabilir (TK m 418) ve
esas sozlesmeyi diledigi yonde degistirebilir (TK m 421(1))*. Ustelik genel kurul
kararlari, toplantrya katilmayan ve katilip karara muhalif kalan pay sahiplerini dahi
baglar (TK m 423). Keza yonetim kurulu iiyeleri, kural olarak oy ¢ogunluguna sahip
pay sahibince genel kurulda belirlenir (TK 408(2)(b)). Oy birligi aranmadan ¢ogunluk
oyuyla karar alinabilmesi, tek bir pay(in) sahibinin dahi sirketi veto yetkisiyle esir
alabilmesini engeller; sirketin hareket ve islem yapabilme kabiliyetini teminat
altina alir’’. Anonim sirketler hukukunun evrensel prensiplerinden birini teskil eden
cogunluk ilkesi,* boylece HPS’ye sirketi yonetme giiclinii bahseder.

Anonim sirket pay sahiplerinin, yatirnmlarinin (sirkete getirdikleri sermaye)
kargiligimi oransal olarak almalar1 esastir ve pay sahipligi statiisiinden kaynaklanan
haklarda kural olarak oransallik ilkesi gegerlidir®. Oysa HPS, sirkete ait degerlerden
sermayeye istirak oraninin Otesinde bir kazang/fayda elde edebilmekte ve bu
sekilde elde edilen kazang ve faydalar, hakimiyete 6zgl getiriler (private benefits
of control) olarak anilmaktadir®®. HPS’nin sirket malvarligini tiim pay sahipleri
adina yonetmesi, firsat¢r davraniglara imkan tanimaktadir. Bu baglamda sirkete ait
malvarlhigi degerlerinin HPS’ye ge¢mesi sonucunu doguran her tiirli is ve islem,
kaynak aktarimi*' (tunneling) olarak isimlendirilmektedir*>. Kaynak aktarimi farkli
sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir®. Ayrica sirketi faal olarak yoneten HPS nin, sirket
islerine dair daha fazla bilgi sahibi olmak suretiyle azinlik pay sahipleri karsisinda
haiz bulundugu avantaj gérmezden gelinemez. Asagida azinligin karsi karsiya
kaldig1 hukuki ve iktisadi riskleri* aciklama maksadiyla simirlt olarak birkag ¢arpict
Oornegin sunulmasiyla yetinilmektedir. Amact azinligin kanuni korumaya neden

3¢ Genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigii, azinligi koruyan mekanizmalar arasinda ayrica incelenmistir, bkz asagida TV.B.2.

37 Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz ve Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht (Stampfli Verlag 1996) § 3 N 55; Kunz,
Minderheitenschutz (n 26) § 1 N 83; Peter Bockli, ‘Stimmenmehrheit unter Verdacht: Wege und Irrwege im aktienrechtlichen
Minderheitenschutz’ [2016] Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht (SZW) 444, 445; Tirk
hukukunda ¢ogunluk ilkesinin anonim sirketin galismasini imkansizlastiracak oy birligi esasina tercih edildigi yoniinde
ornegin bkz. Imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 19) 1; Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt I (n 4) 116; Ibrahim Cagri Zengin,
Tiirk Ticaret Kanunu na Gére Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Yeter Sayilar (On iki Levha 2020) 184.

3 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 1 N 89, 95, 323.
3 Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar I (n 19) N 878.

Pek goklari yerine bkz Kraakman ve digerleri (n 4) 79. Private benefits of control kavramimn Isvigre dgretisinde de Ingilizce
orijinal haliyle kullanildig1 goriilmektedir, bkz Hans Caspar von der Crone ve Olivier Baum ‘Aktienrechtliche Verfahren:
Klagemdglichkeiten und Klagerisiken’ [2016] Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht (GesKR) 278, 278.

Daha kaba bir ifadeyle bir ¢esit “hortumlama”dan da sz edilebilir.

Simon Johnson ve digerleri, ‘Tunneling’ [2000] Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper Number 1887
3; Pierre-Henri Conac, Luca Enriques ve Martin Gelter, ‘Constraining Dominant Shareholders’ Self-Dealing: The Legal
Framework in France, Germany, and Italy’ [2007] European Company and Financial Law Review (ECFR) 491, 496. Kaynak
aktarimi sonucu elde edilen parasal fayda, hakimiyete 6zgii parasal getiriler olarak amlmaktadir (pecuniary private benefits of
control), Luca Enriques ve Tobias H. Troger, ‘“The Law and (Some) Finance of Related Party Transactions’ i¢ Luca Enriques ve
Tobias H. Troger (edr) The Law and Finance of Related Party Transactions (Cambridge University Press 2019) 1, 2-3. Sirket
yonetmenin getirdigi ticari itibar, baglantilar ve tecriibe vb avantajlar, parasal getirilerin disinda kalmaktadir.

4 Bu agidan bir tasnif denemesi i¢in bkz kaynak aktarimini dort alt baghga ayiran, Vladimir Atanasov, Bernard Black ve
Conrad S. Ciccotello, ‘Unbundling and Measuring Tunneling’ [2014] 5 University of Illinois Law Review 1697, 1699 vd.

Bu risklerden malvarliginin dagitimi, sulandiric hisse ihraci, iligkili taraf islemleri, sirkete ait ticari firsatlarin aktarima,
sirket islerinin aktarimi ve sirkete dair bilgilerin segici sekilde diger ortaklarla paylagilmasini 6zellikle vurgulayan, Joseph A.
McCahery ve Erik P.M. Vermeulen, Corporate Governance of Non-Listed Companies (Oxford University Press 2008) 46.
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ihtiya¢ duydugunu ortaya koymak olan bu ornekler, TK’daki mevcut koruyucu
miiesseselerin varligr dikkate alinmadan degerlendirilmelidir.

Ornek 1 (Yoneticilere fahis miktarda 6deme yapilmasi): X A.S.’nin pay ve
oy haklarinin %80°1 HPS’ye, %20’si A’ya aittir. 2020 sonu itibariyle sirketin degeri
10.000.000 TL dir. Genel kurulda HPS’nin oylaryla sirketin tek yonetim kurulu iiyesi
olan HPS’ye 2020 yili i¢in 1.000.000 TL prim 6denmesi kararlastirilmistir. Ancak
sirketin performansi, s6z konusu prim 6demesini gerektiren diizeyden uzaktir. Azinlig
koruyan kanuni bir mekanizma olmadig1 varsayiminda, fazladan 6denen 1.000.000
TL’nin %20’si (200.000 TL) A’nin malvarligindan HPS’ye aktarilmis olmaktadir®.

Ornek 2 (iliskili taraf islemi): X A.S.’nin pay ve oy haklarmin %60’1 HPS’ye,
%40°1 A’ya aittir. Tek liye olan HPS’den ibaret yonetim kurulu, sirketin ihtiyaci olan
i makinelerinin HPS’nin ticari isletmesinden alinmasina karar vermistir. Makineler
2.000.000 TL’ye HPS’den tedarik edilmis, ancak rayi¢ bedelin 1.000.000 TL oldugu
ortaya ¢ikmistir. Azinligi koruyan kanuni bir mekanizma olmadigi farz edilirse
fazladan 6denen 1.000.000 TL nin %40°1 (400.000 TL) A’nin malvarligindan HPS’ye
aktarilmis olmaktadir*.

Ornek 3 (Sulandirma I): X A.S.’nin pay ve oy haklarinin %90’1 HPS’ye, %10’u
A’ya aittir. Genel kurulda HPS’nin oylariyla (dis kaynaklardan) sermaye artirimi
karar1 alinmis ve yeni ihrag edilecek tiim paylarin HPS’ye tahsisi kararlastiriimagtir.
Bunun sonucunda A’nin sirketteki hissesi %10’un altina diigsmiistiir. TK’daki birgok
hakkin kullanim1 igin %10’luk pay sahipligi orani sart kosuldugundan A’nin sirketteki
hukuki konumu olduke¢a zayiflamistir. Yeni ¢ikarilan hisseler HPS’ye ger¢ek degerden
satilmis olsa dahi A’nin hissesi hukuken sulandirilmigtir.

Ornek 4 (Sulandirma II): X A.S.’nin pay ve oy haklarinin %80’i HPS’ye,
%20’si A’ya aittir. Genel kurulda sirket sermayesinin %20 oraninda artirilmasina
karar verilmistir. Paylar primsiz olarak ve gergek degerlerinin altinda bir fiyata
satilmasina ragmen mali darbogaz ig¢inde olan A, yeni ¢ikarilan paylardan mevcut
hissesi (%20) oraninda edinme imkanini degerlendirememis ve tiim yeni paylar HPS
tarafindan satin alinmistir. A’nin yeni pay orani (%16,67) hukuki durumunda ciddi
bir degisiklige yol agmamistir. Ote yandan HPS yeni paylari ucuza alarak -sirket
malvarligimi bir pastaya benzetirsek- pastadaki payini, sermaye artirimiyla pastada
meydana gelen biiyiimeden daha fazla artirmistir. A’nin istirakiyse iktisadi deger
bakimindan sulandirilmistir®’.

45

Geriye kalan 800.000 TL sirket malvarlig1 agisindan bir eksilme meydana getirmekle birlikte HPS sirkette %80 oraninda
pay sahibi oldugu i¢in bu miktar HPS’nin bir cebinden digerine aktarilmis gibi diistiniilebilir.

4 Dikkat edilirse HPS’nin pay orani azaldik¢a sirket malvarliginda meydana gelen zararin kendi malvarligina (dolayli zarar

olarak) yansimasi azalmakta, boylece sirkete ayni 6l¢lide zarar veren bir islemden HPS daha fazla getiri elde edebilmektedir.
Ornek 1 ve 2, bu farki ortaya koymaktadir.

47 Ornek 3 ve 4’iin olumsuz taraflarinin bir araya geldigi ve A’nin istirakinin hem iktisadi hem de hukuki agidan sulandirildig:
bir ihtimal de diistiniilebilir.
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Ornek 5 (Bilgi asimetrisi): X A.S. nin pay ve oy haklarinm %60°1 HPS ye, %401
A’ya aittir. Sirket sermayesinin %20 artirimi karar1 almmistir. Sirketin uzun yillardir
diizenli kar etmesine giivenen A, HPS’nin yeni paylar1 almayacagini agiklamasi
lizerine tiim yeni paylart iktisap etmistir. Ancak sirketin {liretim tesislerindeki
eksiklikler sebebiyle yiliksek miktarda idari para cezasi yaptirimina ugradigi A’nin
paylar iktisabindan kisa siire sonra ortaya ¢ikmis; bu durumdan haberdar olan HPS
yeni paylar1 almazken bu bilgiye sahip olmadan yeni paylar yiiksek fiyattan alan A
zarara ugramistir.

Ornek 6 (Topluluk ici islem): X A.S.’nin pay ve oy haklarinin %60°1 HPS ye,
%40’1 A’ya aittir. X A.S., HPS’nin hakim oldugu baska bir sirket olan Y A.S.’ye
bir banka kredisi i¢in 1.000.000 TL degerinde teminat vermistir. Y A.S. krediyi geri
O0deyememis, X A.S. 1.000.000 TL zarara ugramistir. S6z konusu igslem sebebiyle
A’nin sirketteki paylariin degeri 400.000 TL azalmistir. HPS ise diger sirketi bu
teminat sayesinde kredi aldigi i¢in -ayni 6l¢ilide- zarara ugramayacaktir.

Ornek 7 (HPS hisselerinin fahis fiyattan geri alhmi): X A.S.’nin pay ve oy
haklarimin %80’i HPS’ye, %20’si A’ya aittir. HPS’nin nakit paraya ihtiya¢ duymast
iizerine HPS’ye ait hisselerin bir kism1 sirket tarafindan iktisap edilmistir. X A.S.,
iktisap ettigi kendi hisseleri i¢in piyasa degerinin oldukea {izerinde bir bedel 6demistir.
Bu durumda piyasa degerinin lizerinde yapilan ddemeyle, A'nin malvarligindan
HPS’nin malvarligina yapilan bir aktarim s6z konusudur®.

Yukarida HPS’nin firsat¢1 davranislariyla azinlik pay sahibine zarar vermesi
tehlikesi, drneklerle somutlastirilmistir. Siiphesiz 6rnekler cogaltilip ¢esitlendirilebilir.
Ote yandan yukaridaki senaryolarda azinlik pay sahiplerini koruyan gesitli
mekanizmalar TK’da mevcuttur ve bunlar bir sonraki boliimde ele alinmistir. Ancak
bu bdliime gegmeden 6nce azinlik pay sahiplerinin neden kendilerini koruyamadigi
ve kanuni himayeye ihtiya¢ duydugu sorusu cevaplanmalidir.

B. Azinhk Neden Kanuni Korumaya fhtiya¢c Duyar?
(Azinhk Ne I¢in Korunur)?

Azmhgm kendini korumasi esas sozlesmede veya pay sahipleri sdzlesmesinde
ongoriilecek koruma mekanizmalartyla saglanabilir®. Azinhigin  sozlesmesel

# Ornek sayiya dokiilerek somutlastirilabilir. HPS’nin %80, A’nin %20 pay sahibi oldugu X A.S.’nin degerinin 100 TL
oldugunu varsayalim. Boylece baslangigta HPS’nin sirketteki paymnin degeri 80 TL, A’nin paymnin degeriyse 20 TL
olmalidir. Sirket, %20’lik bir payt HPS’den 40 TL karsilig1 iktisap edip daha sonra itfa etmis olsun. Itfa islemi sonrast
sirkette HPS %75, A ise %25 paya sahiptir. Bu durumda A’nin paymin degeri 15 TL’ye diismiistii. HPS nin ise payinin
degeriyse 45 TL dir. Ote yandan HPS, sattig1 paylar igin 40 TL’lik bir 6deme almistir. Yani HPS nin baslangigtaki 80 TL’si
85 TL’ye ¢ikmig; A'nin 20 TLsi ise 15 TL'ye diigmiistiir. Bir bagka deyisle A’nin malvarligindan 5 TL, HPS’ye aktarilmustir.

Bu mekanizmalarin neler olabilecegi ve uygulanabilirligi, bu ¢aliymanin kapsamini agmaktadir. Sozlesmesel koruma
imkanlar1 hakkinda 6rnegin bkz Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 15; Thomas Rohde ve Dimitrios Berger, ‘Privatautonomer
Schutz der Minderheitsrechte oder Mehrheitsrechte in den Statuten oder Gesellschaftsvertrigen der Aktiengesellschaft
und der Gesellschaft mit beschrankter Haftung’ i¢ Peter V. Kunz, Florian S. Jorg ve Oliver Arter (edr) Entwicklungen im
Gesellschaftsrecht XI (Stampfli Verlag 2016) 93 vd.
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olarak kendini korumasi miimkiin ve muhtemel oldugu ol¢iide kanuni koruma
mekanizmalarma ihtiya¢ azalir. Bu durumda taraflar arasindaki iliskiye 6zellikle
emredici hiikiimlerle sozlesme serbestisini sinirlamak suretiyle yapilan miidahale,
sosyal refaha hizmet etmeyen paternalist bir etkiye sahip olur®. Ustelik gerekliligi
ortaya kon(a)mayan abartili bir azinlik korumasi, ¢cogunluk ilkesinin i¢ini bosaltip
hem girketin hareket kabiliyetini hem de sirkete HPS olarak yatirim yapan pay
sahiplerinin mesru menfaatlerini tehlikeye atabilecektir’!. Bu ylizden azinligi koruyan
hiikiimlere neden ihtiya¢ duyuldugu konusuna -yani bu hiikiimlerin mesruiyet
zeminine- mutlaka egilmek gerekir.

Sirkete azinlik hissedar olarak yatirim yapmaya hazirlanan tarafin, gerekli korumay1
elde edecek miizakere giiciine ve hangi durumlar i¢in ne ¢esit hukuki korumaya ihtiyag
duyabilecegi hususunda gerekli bilgiye sahip oldugu farz edilsin. Bu varsayimlar
tizerinden ilerlendiginde dahi koruyucu mekanizmalar1 miizakere etmek ve bunlari
dogru ve hukuken gecerli sekilde formiile ederek esas sdzlesmede veya pay sahipleri
sozlesmesinde yer almasini saglamak, yatirimer (ve HPS) i¢in maliyetli olabilir.
Ozellikle gerekli hukuki ve finansal danigmanlik hizmetinden kaynaklanan masraflar,
azinlik pay sahibi olarak yatirim yapmayi degerlendiren taraf i¢in caydirici olabilir.
Bu durumlarda kanunun en azindan asgari korumayi igeren gerekli altyapiy1 taraflara
sunmasi, islem maliyetlerini kisarak sozlesmenin kurulmasini kolaylastirmaktadir®,
Ote yandan azinligi koruyan hukuki mekanizmalar genelde emredici karakterde
hiikkiimlerle diizenlenmektedir. Bu paragraftaki gerek¢elendirme, yedek hiikiimlerin
varligini aciklamakta yeterli olabilir, ancak TK’nin azinlik pay sahiplerini neden
emredici hikkiimlerle korudugu konusu ayrica incelenmeye degerdir.

Azmnhg1 koruyan belirli hiikiimlerin emredici niteligi, hem ortaklik iliskinin
kurulmasi asamasi hem de bu iliski kurulduktan sonraki satha agisindan gereklilik
arz eder. Kurulug asamas1 bakimindan ilk olarak, yukaridaki paragrafta yer verilen
miizakere giicli ve bilgiye dair iki varsayimin ger¢ekeiligi sorgulanmalidir. Taraflar
arasindaki kisisel iligkiye dayanan giivenin varligr ve s6z konusu sahsi iliskiyi
zedeleyebilecek taleplerden kaginma egilimi, kurulus asamasinda azinlik pay
sahiplerinin (yedek hiikiimlerle 6ngoriilen) koruyucu mekanizmalardan feragat
etmeye zorlanmalar1 sonucunu dogurabilir’®. Ayrica sirket sbézlesmesinin uzun
stireli ve genelde acik uglu olmasi ve girkete yapilan yatirimin ticari yonii olmayan
is ve islemlere gore daha karmasik yapisi, tiim ihtimallerin énceden 6ngoriilmesini

Bu agidan azinhk korumasmin gerekliliginin bir aksiyom olarak alinmamasi gerektigini vurgulayan, Kunz,
Minderheitenschutz (n 26) § 1 N 14, § 6 N 18.

51 Bu ydnde birgoklari yerine bkz Imregiin, Menfaat Ihtilaflart (n 19) 168-169.

2 Genel olarak sozlesme hukukunun islem maliyetlerini azaltma fonksiyonu hakkinda, Kerem Cem Sanl, Hukuk ve Ekonomi
Perspektifinden Sozlesme Hukuku ve Sozlesme Yaptirimlarinin Ekonomik Analizi (On iki Levha 2017) 34 vd; sirketler
hukukunun bu islevine vurgu i¢in 6rnegin bkz McCahery ve Vermeulen (n 44) 22.

3 Bachmann ve digerleri (n 5) 10, 48. Yazarlar, bu gerekgelerle azinlik pay sahiplerinin sirket kurulusunda yatirim yaparken
genelde sinirli rasyonalite ile hareket ettiklerine dikkat gekmektedir (20, 49).
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giiclestirmektedir*. S6z konusu bilissel ve bilgisel eksiklikler, yedek hiikiimlerle
diizenlenen koruyucu mekanizmalardan daha kolay cayilmasini beraberinde
getirebilir. Son olarak ozellikle ortaklik iligkisinin sonradan pay iktisab1 yoluyla
kuruldugu hallerde HPS ile disaridan sirkete giren yatirimei arasinda bir bilgi
asimetrisinden sz edilmelidir. Zira bu durumda sirketi fiilen yoneten HPS sirket
faaliyetleri ve mali durumuna dair detayli bilgiye sahipken, azinlik pay sahibinin
anilan bilgilere erisimi daha kisithdir. Bu yiizden kurulus asamasinda azinligi
koruyucu hiikiimlerin taraflarca aksinin kararlastirilamamasi gerekir.

Ortaklik iligkisi kurulduktan sonra da azmlik pay sahibini himaye eden
hiikimler bakimindan emredici niteligin korunmasi zaruridir. Cilinkii bor¢lar
hukuku sozlesmelerinden farkli olarak sirket esas sozlesmesi, gerekli cogunluga
sahip olan HPS’nin iradesi dogrultusunda ve azinlik pay sahibini baglayici olarak
degistirilebilmektedir. Farkl bir ifadeyle azinlig1 koruyan hiikiimler, cogunluk ilkesi
karsisinda emredici olduklari 6l¢iide anlam ifade ederler.

Yapilan agiklamalar, azinligin kanuni korumaya -ve korumanin emredici hiikiimler
vasitasiyla saglanmasina- neden ihtiya¢ duydugunu temellendirmektedir. Ote yandan
azinlik hissedarlart himaye gerekliligi ortaya konmus olsa da bu koruma ile kiraci,
is¢i veya tiiketicinin korunmasi arasinda paralellik kurulmasi®® konusunda ihtiyatl
olmakta fayda vardir®’. Anilan hallerde kiraci, is¢i veya tiikketici genelde ilgili sozlesme
iligkisine girmeye azinlik hissesine yatirim yapmayi diigiinen bir tarafa gére daha fazla
ihtiya¢ duymaktadir. Ticaret hukuku pay sahiplerini salt bu sifatlar1 sebebiyle tacir
kabul etmese®® (ve bu ylizden bu kisilerden basiretli tacir 6zen ve tedbiri beklenmese)
dahi anonim sirkette pay sahipligine dayali iliskilerin ticari yoniiniin agir bastigi
unutulmamalidir. Bu nedenle azinlik pay sahiplerinin korunmasiyla zayif konumu
sebebiyle tiiketici, kira veya is hukuku kapsaminda ilgililere saglanan himayenin
aradaki farklara vurgu yapilmadan ayni torbaya atilmasindan imtina edilmelidir.
Kald1 ki 6zellikle yatirim kararlarinda sahsi baglantilarin daha az rol oynadig: biiytlik
Olcekli ve sofistike yatirimcilarin, azinlik pay sahibi olarak sirkete girseler dahi
kanun yoluyla korumaya daha az ihtiya¢ duyduklarina dikkat ¢ekmek gerekir. Bu
ozelliklere sahip yatirimcilar, hem miizakere giicii hem de bilgiye erisim ve erisilen

%4 Melvin Aron Eisenberg ‘The Structure of Corporation Law’ [1989] 89(7) Columbia Law Review (Contractual Freedom in
Corporate Law) 1461, 1465; Bachmann ve digerleri (n 5) 10; Kraakman ve digerleri (n 4) 19, Cem Veziroglu, ‘Buy-Out of
the Oppressed Minority’s Shares in Joint Stock Companies: A Comparative Analysis of Turkish, Swiss and English Law’
[2018] 19 European Business Organization Law Review 527, 529; Bu yoniiyle sirket s6zlesmesinin bir eksik sozlesme
teskil ettigi soylenebilir. (Kraakman ve digerleri (n 4) 19). Eksik sozlesme (incomplete contract) kavrami i¢in bkz Steven
Shavell, Foundations of Economic Analysis of Law (Harvard University Press 2004) 292.

Esas sozlesmenin sonradan tek tarafli olarak degistirilebilmesi karsisinda ex post firsatgi davranis tehlikesinin altini gizen,
Bachmann ve digerleri (n 5) 49; keza bkz, Eisenberg (n 54) 1465.

% Bkz Unal Tekinalp, ‘Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisimn Kurumsal Yonetim Felsefesine Yaklasimi® i¢ Mehmet Murat
Inceoglu (edr) Ugur Alacakaptan’a Armagan Cilt:2 (Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlar1 2008) 635, 650; Isvigre’de benzer
yaklasimlarin bulundugunu not eden, Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 6 N 371.

57 Ayni yonde, Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 6 N 20.

% TK m 195(5) uyarinca hakim tesebbiisiin tacir sayilmasi bu anlamda bir istisna tegkil eder.
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bilgiyi degerlendirme Kkabiliyetleri bakimindan diger azinlik pay sahiplerinden
ayrilmaktadir. Dolayisiyla bu pay sahipleri azinlik konumunda oldugunda kiraci, is¢i
ve tliketicinin korunmasiyla kurulan paralellik anlamini daha da yitirmektedir.

Son olarak belirtilmelidir ki azinligin kanun hiikiimleriyle himayesi yalnizca
azilik degil, HPS ve genel olarak toplumsal refah acisindan da olumludur. Kanun
tarafindan gerekli 6l¢iide korundugunu diisiinen yatirimcilar, azinlik hisselerine daha
yiiksek fiyattan yatirnm yapabilir. HPS, boylece sirkete daha fazla sermaye ¢ekerek
ticari fikirlerini hayata gecirme imkani yakalar. Sermaye toplamanin ve yatirim
¢ekmenin kolaylagmasi, makro diizeyde bir fayda saglayarak tiim toplum agisindan
yararlt olabilir®. Bu nedenle azinligin korunmasi, gerekli dengenin yakalanmasi
kaydiyla hem azinligin hem HPS’nin menfaatlerine hizmet edebilecektir®. Azinlik
pay sahiplerine saglanan koruma ve HPS’nin ¢ikarlarinin karsilikli durumuna bu
yiizden sifir toplamli oyun (zero-sum game)® muamelesi yapilmamali, azinligi
koruma amaci giiden normlarin hem miinferit olarak hem de bir biitiin olarak kanuni
koruma sistemi i¢inde bu dengeyi nasil etkiledigi esas alinmalidir. Bagka bir ifadeyle
azinlig1 korumaya yonelik miinferit normlarin getiri ve gétiiriileri sadece ilgili normun
kapsamiyla simirli olarak degil, resmin biitiiniine bakilarak azinlik pay sahipleri ile
HPS’nin menfaatlerini dengeleyen teraziye etkisiyle birlikte diisiniilmelidir. Bu
dengenin nasil saglanacagi bu ¢alisma kapsamini agmaktadir. Bununla birlikte azinlig
koruyan hukuki mekanizmalarin isabetli bir tasnifi, bu mekanizmalar arasindaki
iligkinin daha net bir sekilde goriilmesini saglayacaktir. Boylece miinferit bir normun
-anilan biiylik resim igerisindeki yeri daha dogru tespit edilerek- toplumsal refaha
hizmet edip etmedigini tahlil etmek kolaylasacaktir.

Bu boéliimde azinlik pay sahiplerinin hangi tehlikelere karsi korundugu ve bu
himayenin neden emredici hukuk normlartyla tesis edildigi agiklanmistir. Takip eden
boliimdeyse koruyucu mekanizmalar gaye ve etkilerine gore tasnife tabi tutulacaktir.

IV. Azinhg1 Koruyan Mekanizmalarin Tasnifi
(Azinlik Nasil Korunur?)

TK, anonim sirket azinlik pay sahiplerinin menfaatlerini ¢ok sayida ve tiirde
mekanizmayla korumaktadir. Bu gesitlilik, farkli sekillerde tasnife izin vermektedir.
Bu boliimde ilk olarak Tirk sirketler hukuku o6gretisinde biiylik 6l¢iide kabul

Azmlik korumasinin sermaye ¢ekmeyi kolaylastirmasi argiimani hakkinda birgoklari yerine bkz Kunz, Minderheitenschutz
(n26) § SN 5 vd.

Veciz bir deyisle ifade edilecek olursa azinliga saglanan korunma, tadinda birakilmas: kaydiyla tiim taraflar ve toplum i¢in
faydali olacaktir.

60

1 Sifir toplamli oyun kavrami, oyun teorisi ve iktisat literatiiriinde taraflardan birinin kazancinin digerinin kaybina esit oldugu
ve boylece taraflarinin toplam kazang ve kaybinin sifira esit oldugu durumlari ifade etmektedir.
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gormiis olan olumlu - olumsuz azinlik haklar1 ayrimi incelenmektedir®>. Soz
konusu ayrim, kapsam ve tasnif kriteri bakimindan tenkide tabi tutulmakta ve
sonrasinda siniflandirmaya yonelik daha genis ve amagsal/islevsel yeni bir yaklagim
sunulmaktadir.

A. Yerlesik Tasnif Bicimi: Olumlu - Olumsuz Azinhik Haklari

1. Kapsam Bakimindan

Yukarida azinlik tanimina dair verilen tartigmalara paralel olarak, olumlu - olumsuz
azinlik hakki ayrimini benimseyen hukukeular, azinlik haklarini hakkin kullanimina
dair sekli sermaye istiraki (%10, halka ag¢ik sirketlerde %5) kriterine bagh olarak
oldukca dar tanimlamaktadir. Ornek bir tanimlamaya gére azinlik haklari, “anonim
ortakliklarda esas sermayenin belirli bir oranini temsil eden pay sahiplerine, cogunluk
giiciine karsi koruma amaciyla hukuk diizenince tamnan haklardir”®. Bu sekilde
tanimlanan azinlik haklarmin, pay oranma bakilmaksizin her bir paymn sahibine
tanman haklardan ayrildig1 agiktir. Benzer bir ayrima Isvigre ve Alman dgretisinde
de rastlanmaktadir®. Verilen tamimin kapsami, azinligi koruyan mekanizmalarin
aciklanmasinda iki sebeple noksan kalmaktadir: kapsama alinan haklarm hak sahibi
¢evresine bagl sekli kriterle sinirlanmasi ve koruyucu mekanizmalara sadece hak
teskil edenler lizerinden yaklagilmasi.

[lk olarak azinlik haklarim sadece sermayenin en az %10 unu (halka agik sirketlerde
%35’1ini) temsil eden ortaklara taninmis haklar olarak tanimlamak, TK’nin azinhg
koruyan sistemini oldugundan daha dar yansitmaktadir. Hak sahibi ¢evresinin daha

2 Burada incelenmemekle birlikte alternatif bir yaklagim olarak bkz genel kurulda ve genel kurul disinda kullanilan haklar
ayrimi, Teoman ve Tekinalp (n 23) 104-105; Kayar (n 23) 36, Helvaci, ‘Azinlik Haklar1’ (n 26) 300; H. Ali Dural, ‘Anonim
Sirkette Olumsuz Azinhk Haklar1 Diizenlemesi’ i¢ Hayri Domanig (edr) Prof. Dr. Erdogan Moroglu’'na 65. Yas Giinii
Armagani (2. Bas1 Beta 2001) 179, 181-183.

% Bu tanim igin, Sumer (n 23) 12. Sekli pay sahipligi oram1 kriterine dayanan diger yaklagimlar igin bkz Imregiin, Menfaat
Ihtilaflart (n 19) 47; Oguz Imregiin, ‘Anonim Sirkette Azinligin Himayesi’ i¢ /II. Ticaret ve Banka Hukuku Haftast
Bildiriler-Tartismalar: 13-18 Mayis 1963 (Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 1964) 171, 173; Teoman ve
Tekinalp (n 23) 102; Mahmut Birsel, ‘ Anonim Sirketlerde Azinlik Haklar1’ i¢ /mran Oktem e Armagan (Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Yaymlar1 1970) 620, 631-632; Kayar (n 23) 11; Dural (n 62) 184; Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin
Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku (12. Bas1t Vedat 2010) N 753; Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt I (n
4) 119; Falcioglu (n 23) 216; Gencer (n 12) 57; Fatih Bilgili ve Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri (7. Basi
Dora 2020) 354-355; Tamer Bozkurt, Sirketler Hukuku (11. Baski Legem 2020) 382; Riza Ayhan, Hayrettin Caglar ve
Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar (2. Bast Yetkin 2020) 429. Pay orani kriterine tanimda yer vermemekle
birlikte incelemelerden bu kriteri esas aldiklart anlasilan, Helvaci, ‘Azinlik Haklart’ (n 26) 208 vd; Aydin (n 8) 30-34;
Yilmaz Yordem, ‘Anonim Ortakliklarda Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azinlik Haklari® [2004] 8-9(8-9-10-11) Dicle
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 171, 177, 191; Tolga Ayoglu, ‘Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi’ [2013] (2)
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu) 219, 221-222; Pulasli (n 22) 2003;
Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku (5. Bas1 Vedat 2020) N 14-08 vd.

# [svicre i¢in 6rnegin bkz Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 37) § 39 N 130; Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht (2.
Basi Stampfli Verlag 2020) § 16 N 763 vd; cesitli ayrimlar i¢inde hak sahipleri ¢evresine gore yaptigi tasnif baglaminda,
Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 1 N 222; mevsuf azinlik haklarindan bahisle, Harald Bértschi, ‘Die gerichtliche
Durchsetzung von Minderheitenrechten im Gesellschaftsrecht’ i¢ Peter V. Kunz, Florian S. Jorg ve Oliver Arter (edr)
Entwicklungen im Gesellschaftsrecht X1 (Stampfli Verlag 2016) 123, 131 vd; Alman 6gretisinde 6rnegin bkz Tim Drygala,
Marco Staake ve Stephan Szalai, Kapitalgesellschaftsrecht Mit Grundziigen des Konzern- und Umwandlungsrechts
(Springer 2012) § 23 N 4.
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iyi anlagilmas1 agisindan ve bu hususla sinirli olarak haklarin her pay sahibi tarafindan
m1 yoksa sadece belirli sartlar1 saglayan hissedarlarca m1 kullanilabilecegi hususunda
bir ayrima gidilmesi anlamli olabilir. Ancak bu ayrimi “miinferit pay sahibinin haklar1
- azinlik haklar1” yerine “her pay sahibine taninmis haklar - ilave nitelikleri saglayan
pay sahiplerine taninmis haklar” seklinde formiile etmek de miimkiindiir. Bu yiizden
bir hakkin azinlig1 koruyan sistemin bir parcasi olup olmadigi o hakk: kullanmak i¢in
gerekli sartlara (soz gelimi pay oranina) gore degil, ilgili hukuk kuralinin amacina
gore belirlenmelidir®®. Her bir pay sahibine taninan haklarm da 6nemli bir kismi,
azilik pay sahiplerini koruma amaci giitmektedir. Nitekim maruz kaldiklar iktisadi
riskler bakimindan pay orani sdzgelimi %7 olan bir pay sahibi ile %10 olan bir
digeri arasinda ciddi bir fark bulunmamaktadir. Miinferit pay sahipleri ve azinlik pay
sahiplerinin menfaatlerini birbirlerinden ayr1 goériip bunlar i¢in 6ngoriilen ve koruma
amaci ortak olan mekanizmalari sadece hakkin kullanim sartlarina gore tasnif etmek,
bir biitiin olarak azinligi koruyan sistemin dogru analizini giiglestirmektedir®.

Ote yandan kanun koyucunun kimi haklarin kullanmiminda sermayeye istirak veya
asgari itibari deger gibi sartlar aramasi dogaldir®”. Bu sekilde birden fazla hedefin
giidiildiigii tahmin edilebilir. Ik olarak sermaye orani sarti, sirket {izerinde hakimiyetini
daha mutlak kilmak isteyen HPS’yi pay oranin1 %90’1n {izerine tagimasi,®® azinlik
pay sahibiniyse kendini daha iyi koruyabilmek adina %10 veya fazla pay edinmesi
yoniinde tesvik eder. ikinci olarak, esasen bir azmlik hissedarin pay orani ne denli
yliksekse haklarmi kotiiye kullanarak sirkete zarar vermenin kendisine maliyeti bir o
kadar artacagindan, azinlik pay sahibinin sermaye istirakini en az %10’luk bir orana
tasimasinin tegviki hedeflenmis olabilir®. Keza azinlik haklarinin kétitye kullaniminin
zorlastirilmasi, sirket menfaatini koruyucu bir role de sahip olacaktir. Dolayisiyla kimi
haklarin kullanimi i¢in bazi kriterler 6ngoriilmesi duruma gore yerinde olabilir. Ancak
bu durum, bu sekilde bir kistas s6z konusu olmadan tiim pay sahiplerine taninan
haklarla sermayenin belirli bir oranini temsil eden pay sahiplerine taninan haklar
arasinda amag¢ bakimindan bir farklilik s6z konusu oldugu anlamina gelmez.

65 Ornegin bkz elestiri konusu yapilan azinlik haklar1 - miinferit pay sahibi haklar1 tasnifini benimsemesine ragmen miinferit
pay sahibine taninan kimi haklarin pay sahibini (yazar boyle ifade etmese de bu ¢alismada tanimlandigi sekliyle aznligi)
koruyucu fonksiyonuna binaen bunlari “sirkete karsi haklar” olarak niteleyen Imregiin, Menfaat Ihtilaflart (n 19) 105.

Nitekim “pay sahibinin korunmas1” ve “azinligin korunmasi” kavramlari arasindaki ayrimin suni niteligine vurgu yaparak
bunlarm birbirleri yerine kullanilabilecegini belirten, Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 1 N 182 vd; benzer sekilde, Peter
V. Kunz, ‘Der Minderheiten- bzw. Aktionérsschutz in der Schweiz. Ausgewihlte Probleme und Losungsansitze’ [1997] Der
Schweizer Treuhaender (ST) 415, 415.

TK’da, sekli kriter olarak pay orani disinda bir kistasa yer verilen tek hal, TK m 439 uyarinca 6zel denet¢i atanmasi
talebinde pay orani sartin1 saglayan pay sahiplerinin yaninda “paylarinin itibari degeri toplami en az birmilyon Tiirk Lirast
olan” pay sahiplerinin de mahkemeden zel denetci atanmasini talep edebilmesidir. itibari deger kriterinin TK da belirli pay
orani kosulunun saglanmasini arayan diger haklar bakimindan alternatif bir kriter olarak verilmemesi elestiriye ugramistir,
Cafer Eminoglu, Tiirk Ticaret Kanunu'nda Kurumsal Yonetim (On Iki Levha 2014) 105; Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu: Degisiklikler; Yenilikler ve Ilk Tespitler (3. Bast On iki Levha 2016) 342-343.

% Bu bakimdan kars tam hakimiyete dair TK m 203 {in (sirketler toplulugunda azinlik pay sahiplerinin sirketten ihracina dair)
m 208’e génderme yapan gerekgesi.

% %] oraninda pay sahibi olan azinlik pay sahibi, bir hakki kotiiye kullanarak sirketi zarara ugratmasi halinde zararin %1°1
kendi malvarligim etkilerken pay orani %10 olan bir azinlik pay sahibi acisindan s6z konusu (dolayli/yansima) zarar 10
katina ¢ikmaktadir.
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Kanun koyucunun kimi haklarin kullanimi i¢in 6ngordiigii oransal sinirlamalarin
arkasinda yatan nedenler bir tarafa, azinlik haklarimi bu smirlarmn igine hapsetmek
yerine bu g¢aligmada hakkin kullanimindaki sekli kriterler dikkate alinmaksizin
amaca gore bir ayrima gidilmistir. Nitekim yukarida a¢iklandigi lizere TK’da azinlik
kavrami, sekli kritere bagh kalinan tutarl bir bi¢imde kullanilmadig: gibi azinlik
haklarina dair Genel Gerekge N 133’iin sekli kriterin agik¢a aranmadigi (azinlik pay
sahiplerinin nama yazili pay senedi basilmasi talebine iliskin) TK m 486(3)’ii yeni
bir azinlik hakki olarak saymasi dikkat ¢ekicidir’. Sonugta TK’nin azinligi koruyan
sistemi, kimi haklarin kullanilmasi i¢in aranan sartlardan ayri olarak ve azinlig:
koruyan sisteme daha tepeden bakan bir yaklagimla incelenmeye degerdir.

Yukarida Sumer’in 6rnek tanimi iizerinden agiklanan yaklagimin ikinci eksikligi,
azmhig koruyan sistemin haklarla smirli olarak ele alinmasidir. Bu baglamda
oncelikle benzer tanimlar1 benimseyenler i¢inde dahi azinlik hakk: kavramini daha
da daraltarak ancak pay sahibine taninan talep haklarini1 azinlik hakki olarak kabul
eden yazarlar oldugu goriilmektedir’!. Talep hakki olup olmama bir tarafa, TK’da
teknik anlaminda hak teskil etmemekle birlikte azinlig1 koruyan bircok mekanizma
s0z konusudur. Birka¢ 6rnek vermek gerekirse agirlagtirilmis nisaplar, ilke diizeyinde
himaye tesis eden esit muamele (islem) ilkesi (TK m 357) ve oydan yoksunluk kurali
(TK m 436) klasik anlamda birer hak degildir. Eger tasnifin amact TK’ nin ilgili
hiikimleri ile azinlig1 koruyan sistemi bir biitiin olarak daha iyi ortaya koyabilmekse
o halde azinlig1 koruyan hukuki kurumlar, hak kavramina dair teknik sinirlamalardan
ari tutularak daha genis ele alinmalidir’?. Bu yiizden ¢aligmanin tasnife ayrilan
boliimiinde,” azmligi koruyan mekanizmalar teknik anlamda hak teskil edip
etmediklerine bakilmaksizin incelenecektir.

2. Tasnif Kriteri Bakimindan

Tiirk Ogretisinin 6nemli bir kismi, yukarida tanimladiklart sekliyle azinlik
haklarini olumlu (miispet) ve olumsuz (menfi) azinlik haklar olarak ikiye ayirarak
incelemektedir. Tespit edebildigim kadariyla séz konusu tasnif, ilk defa Imregiin
tarafindan 60’11 yillarda yapilmistir™. Yazarin atiflarindan, 1933 senesinde Isvigre’de

" Hak sahipligine dair sekli sarti benimseyen yaklagimdan kismen siyrilarak TK m 360 ve 486(3)’teki haklar1 da kapsar
sekilde azinlik haklarmmn kimi zaman oran gostermeden tanindigini vurgulayan, Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku (14.
Basi, Beta 2020) 312-313.

' Bu baglamda agirlastirilmus nisaplar ile TK m 559°daki veto benzeri yetkinin azinlik hakki olarak tasnifini elestiren ve
aslinda sadece talep haklarinin azinlik hakk: teskil ettigini vurgulayan, Helvaci, ‘Azinlik Haklar1” (n 26) 300 dn 13 ve
bilhassa 303 vd; benzer yonde bkz Dural (n 62) 183-184; Aydin (n 8) 33-34; tanim bakimindan benzer sekilde, Pulash (n
22)2004.

2 Bu bakimdan kismen benzer bir yaklasim igin bkz Ulas Kisa (n 24) 510 vd; Sergiil Balsever, ‘Kurulus ve Sermaye
Artinminda Ibra (TTK md. 559)’ [2018] 76(1) istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi 153, 169; ayrica bkz ve
kars Zorluer (n 8) 163.

 BkzIV.B.

™ Imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 18) 47 vd, imregiin, ‘Azinligin Himayesi’ (n 63) 174 vd.
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yazilan bir eserdeki tasnifi benimsedigi anlasilmaktadir”. Bu yaklasim ¢ergevesinde
olumsuz azmlik haklari, genel kurulda hikim c¢ogunlugun karar almasma engel
olmay1 saglayan haklar olarak tanimlanmaktadir’®. Olumsuz azinlik haklarina verilen
ornekler kanundaki agirlastirilmis nisaplarla TK m 559 (eTK m 310) uyarinca
kurulus ve sermaye artirimimdan dogan sorumlulukta sulh ve ibraya engel olma
imkanindan ibarettir’”’. Olumlu azinlik haklartyla ise sermayenin belirli oranini
temsil eden pay sahiplerinin iradelerinin ¢ogunluk iradesine tstiin gelerek sirket
iradesine donligmesini ve bu yonde islemlerde bulunulmasini temin eden haklar kast
edilmektedir™®. Olumlu azmlik hakki 6rnegi olarak sorumluluk davasi agma, 6zel
denetci tayini talebi, genel kurulu toplantiya ¢agirma ve sirketin hakli sebeple feshini
talep gibi bircok hak sunulmaktadir. Sonraki donemlerde Tiirkiye’de azinlik haklar
konusunda yazilan monografik eserlerde de esas alinan” bu tasnif bi¢imi, zamanla
Ogretinin hemen hemen tiimii tarafindan benimsenerek yerlesik hale gelmistir®.

Olumlu - olumsuz azinlik hakki seklindeki tasnif, bu ¢alismada esas alinmamustir.
Zira anonim sirketler hukukunda azinligi koruyan hiikiimlerin ¢esitliligi karsisinda,
bu ayrimda esas alinan tasnif kriteri yetersiz kalmaktadir. S6z konusu kriter, ele
alman azinlik hakkinin sirket iradesine tesirini anlamak bakimindan faydali olabilir.
Bununla birlikte olumlu - olumsuz azinlik hakki ayrimi, anonim sirkette azinligin
nasil korundugu konusunda ¢ok sinirli bir aydinlaticiliga sahiptir. Bu ayrimin yerine
esas alinacak islevsel bir yaklasim, TK’nin azinlig1 koruyan sisteminin daha berrak
bir sekilde ortaya konulmasina hizmet edecektir. Asagidaki tasnifin hedefi tam olarak
budur.

s Jean Bergier, L'Abus de majorité dans les sociétés anonymes (Sauberlin & Pfeiffer S.A 1933), bkz imregiin, Menfaat
Ihtilaflart (n 19) 48 dn 3, 60 dn 52; imregiin, ‘Azinligin Himayesi’ (n 63) 174 dn 8 ve 181 dn 22

Birgoklart yerine, imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 19) 47-48; Imregiin, ‘Azinligin Himayesi’ (n 63) 174.

Bu iki halde bir talep hakki s6z konusu olmadigi igin bunlar1 azinlik hakki olarak degerlendirmeyen bir yaklasim da
bulunmaktadir, bkz dn 71.

Birgoklari yerine, imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 19) 48, 60; Imregiin, ‘Azinligin Himayesi’ (n 63) 174, 181.
" Kayar (n 24) 34 vd; Sumer (n 23) 11-12, 18 vd.

8 Bu ayrimi esas alan diger bazi yazarlar su sekildedir, Birsel (n 63) 631 vd; Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku (6. Basi
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisti 1982) 255; Yordem (n 63) 173 vd; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar
ve Kooperatif (n 63) N 753 vd; Eminoglu (n 67) 95-96; Pulasli (n 22) 2004 vd; Seda S. Giingor, ‘6102 Sayil Tiirk Ticaret
Kanunu Hiikiimleri Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinliga Taninmis Olan Haklar’ [2015] (4) Tekirdag S.M.M.M. Odas1
Sosyal Bilimler Dergisi 1, 3 vd; Gencer (n 12) 69 vd; Bilgili ve Demirkapi (n 63) 354 vd; Bahtiyar, Ortakiiklar (n 70) 313
vd; Bozkurt, Sirketler Hukuku (n 63) 382 vd; Ayhan, Caglar ve Ozdamar (n 63) 429 vd; dolayli olmakla birlikte Teoman ve
Tekinalp (n 23) 195 vd; Aydin (n 8) 30 vd. Miinferit haklar baglaminda bu nitelemeye yer veren yazarlardan 6rnegin bkz,
Tamer Bozkurt, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Tasarist Cergevesinde Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuk?
Sorumlulugu: Uyelerin Ozellikle Dogrudan Dogruya Verdikleri Zararlardan Dogan Sorumluluklar ve Yargi Uygulamasi’
[2009] (83) Tirkiye Barolar Birligi Dergisi 155, 172; Ayse Sahin, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi (Vedat 2013)
55, 72-73; Selen Serder Yilmaz, ‘Anonim Sirkette Pay Sahibi ve Azinligin Genel Kurulu Toplantiya Cagirma Hakk1’ i¢
Erol Ulusoy (edr) Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar: (2. Basi Bilge 2016) 369, 371, 380; Ertan
Demirkapi, ‘Anonim Sirketin Denetimine iliskin Esaslar Isiginda Azmhgin (Azligm) Denetginin Degistirilmesini Dava
Hakki1’ i¢ Erol Ulusoy (edr) Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay Sahibi Haklar: (2. Bas1 Bilge 2016) 431, 452; Tolga
Ayoglu, ‘Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshine iliskin Davalarda Dava ikame Edildikten Sonra Sirket Biinyesinde
Ortaya Cikan Bazi Onemli Gelismelerin Dava Siirecine Etkileri’ [2017] (1) Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 123, 133; Gozde Engin Giinay, Anonim Ortakliklar Hukukunda Ozel Denetim (On iki Levha 2018) 57; Balsever
(n70) 168-169, 171; Nuri Erdem, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi (2. Basi, Vedat 2019) 201.
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B. Azinh@1 Koruyan Mekanizmalarin islevsel Acidan Tasnifi

1. Kapsam, Yaklasim ve Amac¢

TK’da azinlik pay sahiplerinin himayesine hizmet eden hiikiimlerin isabetli bir
smiflandirmaya tabi tutulabilmesi i¢in 6ncelikle incelemenin kapsamini belirlemek
sarttir. Ogretideki mevcut tanimlarin elestirisinde bu ¢alismanin, hukuki kurumlarin
teknik anlamda bir hak teskil edip etmediklerine bakmaksizin azinligi koruma
amacint esas alacagi belirtilmisti. Bununla birlikte ilgili kurumun tek veya asli
maksadinin azinlik pay sahiplerinin korunmasi olmas1 zorunlu degildir. Ornegin TK
m 360 ile taninan imkan, azinlik pay sahiplerinin yonetim kurulunda temsil yoluyla
korunmasini saglayabilecegi gibi sermayenin ¢ogunlugunu haiz olmayan pay sahipleri
icin bir kontrol araci olarak da kullanilabilir®'. Yine birincil amaci sirket alacaklilarini
korumak olarak degerlendirilebilecek sermayenin/malvarlifinin korunmasma dair
kimi hiikiimler, ayn1 zamanda azinligin iktisadi risklerden esirgenmesine yardimeci
olur®. Sonug olarak asagida TK’nin dogrudan veya dolayli olarak azinligi koruyan
tiim hiikiimleri tasnife tabi tutulmaktadir.

Islevsel yaklasimin sonucunda azmlig1r koruyan kanuni mekanizmalar su bes
baslik altinda ele alinacaktir: (i) s6z haklari, (ii) ¢ikis haklari, (iii) altyapisal
haklar, (iv) bosluk doldurucu ilkeler ve (v) ¢eperler. S6z haklari ile azinlhigin sirket
iradesine etki etmesini saglayan, ¢ikis haklari ile sirketten ayrilmasina imkan veren,
altyapisal haklarla ilk iki kategorideki haklarmn geregi gibi kullanimini miimkiin
kilan mekanizmalar, bosluk doldurucu ilkelerle ilk {i¢ grupta sayilanlarin yetersiz
kalabildigi hallerde devreye giren veya bunlar1 tamamlayici nitelikte bazi genel
prensipler ve nihayet ¢eperler ile azinlig1 himaye eden sistemin kendisini koruyan
mekanizmalar kast edilmektedir. S6z haklar1 (voice) ve ¢ikis haklarina (exit) dayali
yaklasim, Amerika Birlesik Devletleri’nde 6zellikle halka agik sirketler fakat genel
olarak her tirlii organizasyon i¢in 6nerilmis®® ve hukuk literatiiriine yansimigtir®,
Anilan ayrim, Isvicre’de Kunz tarafindan anonim sirket azinlik pay sahiplerinin
korunmasina uygulanmistir®®. Asagida -bu yaklasimin 6zii korunmakla birlikte-
kapsamli ve giincel bir tasnif adina hem kategoriler hem de bunlarinigerigi bakimmdan

81 Nitekim bkz Kendigelen, Ilk Tespitler (n 66) 252: “Unutmamak gerekir ki otuz yili agkin Tiirk uygulamasinda grup imtiyazi

olarak nitelendirilen “sirket organlarinda temsil edilme hakki”, sirkette ... azinlik grubunu korumak amacina degil, aksine
azinlik konumundalki bir pay grubunun sirket yonetiminde séz sahibi olmasina hizmet etmistir”. Bununla birlikte TK m
360(1)’in dordiincii cimlesinin, TK m 360’ta 6ngoriilen mekanizmanin halka agik anonim sirketlerde bir sermaye azmnligt
hakimiyeti araci olarak kullanilmasina engel ettigi not edilmelidir.

8 Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat Cilt I (n 4) 126, 129; Eminoglu (n 67) 140; Emek Toraman Colgar, Sirkete Bor¢lanma
Yasagi (On ki Levha 2019) 82.

8 Bkz Albert O. Hirschman, Exit, Voice, and Loyalty: Responses to Decline in Firms, Organizations, and States (Harvard
University Press 1970).

8 Ornegin bkz John C. Coffee, Jr., ‘Accountability and Competition in Securities Class Actions: Why ‘Exit” Works Better than
“Voice” [2008] 30(2) Cardozo Law Review 407 vd.

8 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 4; Peter V. Kunz, ‘Zu ,,Exit“ und ,,Voice*: Grundmechanismen des Minderheitenschutzes

bzw. des Aktionérsschutzes’ i¢ Peter V. Kunz, Florian S. Jorg ve Oliver Arter (edr) Entwicklungen im Gesellschafisrecht XI
(Stampfli Verlag 2016) 17 vd.
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daha farkl1 ve yeni bir siniflandirmaya gidilmistir. Boylece yukarida s6z hakki - ¢ikis
hakk: seklindeki dikotomik yaklasimin dtesine gegilerek sayilan bes kategori tespit
edilmistir. Anilan bes koruyucu mekanizma kategorisinin her biri 6nce tanimlanacak,
daha sonra TK’da bu kategoriye giren diizenlemeler kisaca agiklanacaktir. Tekrar
belirtmek gerekir ki ilgili miinferit hukuki kurum ve kurallara dair detaylar ve
doktrinel tartismalara girilmeyecek; bunlar sadece azinligin korunmasi baglamindaki
rol ve Onemleri agisindan ele alinacaktir. Son olarak, TK’nin azinhig koruyan
sistemini daha 1yi ortaya koymak i¢in benimsenen bu tasnifin ¢ok kat1 anlagilmamasi
gerektigi vurgulanmalidir. Bu agidan bazi mekanizmalarin birden fazla kategoriye
yakin durabilecegi ve siniflar arasi bu gegigskenligin dogal oldugu unutulmamalidir.

Tasnife dair detaylarin agiklanmasindan 6nce kisaca bu c¢aligmada takip edilen
yaklasimm amaci ve faydalari iizerinde durmakta fayda gériiyorum. ilk olarak
belirtilmelidir ki yukarida aciklandig: iizere azinlik haklarini sermayenin belirli bir
oranini temsil eden pay sahiplerine taninan haklarla sinirli olarak ele almak TK nin
azmlig1 koruyan sistemini bir biitlin olarak kapsamakta yetersiz kalmaktadir. Azinlig
koruyan her tiirlii mekanizmanin asagidaki tasnifte dikkate alinmasi, bu eksikligi
telafi etme amacini tasimaktadir.

Ikinci olarak, benimsenen yaklagimin esas farkliligi, tasnifte temel alinacak kriter
agisindan ortaya ¢ikmaktadir. Azinlik hakkinin sirket iradesine etkisine dayanan
olumlu - olumsuz azilik hakki ayrimi yerine 6nerilen islevsel yaklagim, koruyucu
mekanizmalar1 azinlig1 koruyan sistem igindeki rollerine gore siiflandirmaktadir.
Bu islevsel yaklasim, hem asagidaki bes farkli hak sinifinin birbirleriyle baglantisi
hem de bunlarin kendi i¢inde ayrildig: alt kategoriler arasindaki iligkinin daha iyi
anlasilmasini saglayacaktir. Bu durum -teorik faydalari yaninda- kanun yapimu,
ictihadin gelisimi ve pay sahiplerinin korporatif diizlemin digina tagan anlagmalar1
(pay sahipleri sdzlesmeleri) bakimindan karar vericiler igin kolaylastirici bir etkiye
sahip olabilecektir. Ornegin azinlik haklarim giiglendirmek isteyen kanun koyucu,
altyapisal haklarin s6z ve ¢ikis haklarinin kullanimina olan etkisine binaen sadece
altyapiy1 giiglendirerek s6z ve ¢ikis haklarna dair kurallarda ayrica bir degisiklik
yapmadan koruma sistemini tahkim edebilecektir. Keza séz ve ¢ikis haklartyla
altyapisal haklarin cok sayida detayli miinferit normlarla -yani kurallarla- diizenlendigi
bir 6rnekte bu hususu dikkate alan bir hakim, o konudaki bosluk doldurucu ilkeleri
daha dar yorumlamay1 tercih edebilecektir. Benzer sekilde sozlesmesel yollarla
s0z haklar1 giiclendirilen bir azinlik pay sahibinin ¢ikis haklara olan ihtiyact
azalabilecektir. Orneklerde de goriildiigii iizere islevsel yaklasimm aydinlatict
yoni olumlu - olumsuz azinlik hakki ayrimma gore daha giicliidiir. Sonug olarak
bu caligmadaki yaklagimin hem genis kapsami hem de koruyucu mekanizmalarin
islevini esas alan tasnif metodu bakimindan 6gretideki mevcut yaklagimlara gore
daha faydali olabilecegi kanaatindeyim.
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2. Soz Haklar:

Her yatirnmci gibi, sirkete yatirnm yapan (azinlik) pay sahibinin de sormasi
muhtemel iki soru, s6z ve ¢ikis haklarimin 6ziinii somutlagtirmak tizere su sekilde
formiile edilebilir:* i) “Paramin (getirilen sermayenin) nasil kullanilacaginda soz
sahibi olacak miyim?” ve ii) “Yatirrmimi diledigimde paraya doniistiirebilir miyim?”.
Bunlardan ilki, bu baslikta ele alinan s6z haklartyla ilgilidir. Azinlik pay sahiplerine
sirketiradesini etkileme firsati veren veya sirket iradesinin azinlik aleyhine olugmasina
engel teskil eden her tiirlii hukuki kurum, s6z hakki olarak degerlendirilebilir. ikinci
soruysa ¢ikig haklariyla ilgili olup bir sonraki kisimda®” incelenecektir.

S6z hakki olarak akla gelecek ilk 6rnek muhtemelen oy hakki olacaktir®®. Oysa
oy hakki, cogunluk ilkesi karsisinda tek basina azinlik pay sahibini koruyucu bir
rol tstlenmekten uzaktir. Bu yiizden agagida oy hakki miinferit bir s6z hakk: olarak
ele alinmamakta, bunun yerine oy hakkiin azinlik bakimindan anlamli olmasini
saglayan mekanizmalarin tizerinde durulmaktadir.

Agwrlastirilmis nisaplar: Kanun’un nitelikli nisap aradigi hallerde azinlik pay
sahipleri, pay ve/veya oy oranlan yeterli geldigi ol¢iide ilgili kararm alinmasini
engelleyebilmekte, HPS’nin cogunluk ilkesine dayali hareket alani bdylece
daralmaktadir®. Nitekim geleneksel olumlu - olumsuz azinlik haklari ayriminda
agirlagtirilmig nisaplar olumsuz azinlik haklarinin en bariz 6rneklerinden biridir”. Bu
koruma mekanizmasinin koruyucu giiciiniin kisitli oldugu agikardir: agirlastirilmisg
nisaplar, pay/oy orani o nisabin olugsmasina mani olmaya kafi gelmeyen azinlik pay
sahiplerini korumaz’!. Baska bir deyisle yeterli cogunluga sahip HPS, agirlagtirilmis
nisaba takilmadan diledigi kararlari alabilecektir. Ote yandan ¢ogunluk ilkesini
siirlandiran kurumlarin ¢oklugu karsisinda nitelikli nisaplarin sagladigi korumanin
bu zayiflig1 6nemini kaybetmektedir.

Oydan yoksunluk: TK m 436, menfaat ihtilafi teskil edebilecek kimi hallerde pay
sahibini oy hakkindan mahrum birakmaktadir. HPS bakimindan yoksunluk kapsamina
giren bir konunun genel kurul 6niine gelmesi halinde karari veren azinlik olacaktir®.
Bir baska ifadeyle karar, azinligin gogunlugu (majority of the minority) tarafindan

8 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 4 N 2.
8 Bkz. IV.B.3.
8 Bu yonde, Kunz, ‘Exit und Voice’ (n 85) 22.

% Dolayistyla agirlagtirlmis nisaplarin azinligi koruma amaci giitmedigi seklindeki yorum (bu yonde bkz Kayar (n 24) 125-
126; Dural (n 62) 189) elestiriye agiktir.

% Pek goklar yerine, bkz imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 19) vd.

o' imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 18) 59; Bachmann ve digerleri (n 5) 45; Kraakman ve digerleri (n 4) 84; Daniel M.
Héiusermann, ‘Art. 704 OR und Minderheitenschutz: Eine aktienrechtliche Kurvendiskussion’ [2017] Schweizerische
Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht (SZW) 336, 337, 343.

%2 Hidusermann (n 91) 338.
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almacaktir”. Boylece TK m 436’nin devrede oldugu hallerde ¢ogunluk prensibi sert
bir sekilde frenlenmekte, HPS istedigi karar1 aldirabilmek adina azinlik pay sahibiyle
uzlagsmaya itilmektedir®. Yonetim kurulu iiyesinin miizakerelere katilmasi yasagi
(TK m 493), ayn1 eksende -fakat daha zayif- bir mekanizma olarak diisiiniilebilir.

Kurulus ve sermaye artirrmindan sorumlulukta sulh ve ibray! engelleme yetkisi:
Kurulus ve sermaye artirnmindan dogan sorumlulugun sulh veya ibrasimna iligkin
oylamada® sermayenin %10’unu (halka agik sirketlerde %5’ini) temsil eden pay
sahipleri, aleyhte oy kullanmak suretiyle sulh ve ibra kararina engel olabilmektedir
(TK m 559)°. Boylece karar konusunda azinlik pay sahipleri son sozii elde etmekte,
ibra kararina ihtiya¢ duyan HPS yine azinlik hissedarlarla isbirligine itilmektedir.

Sayilan hallerde azinlik pay sahipleri, sirket organlarinda iradenin olugmasi
(oylama) asamasinda korunmaktadir. Bu koruma, sirket iradesi olustugunda ve
ornegin buna dayali bir islemin yapildigi hallerde devreye giren himaye mekanizmalar
ile pekistirilmektedir’”. Bu agidan asagida hiikiimsiizlik ve sorumluluga dair
mekanizmalar ele alinmaktadir.

Hiikiimsiizliik (davalary): Azinhk pay sahiplerinin ¢ogunluk ilkesi karsisinda
siginabilecekleri en kuvvetli haklardan biri, organ kararlarinin hiikiimsiizliigiinii dava
etme hakkidir. HPS, ¢ogunluk ilkesiyle sirkete dair kararlar1 hem genel kurul hem
de yonetim kurulunda alma yetkisine (genel kurulda dogrudan, yénetim kurulunda
iiyeleri segcme ve azletme giicii dolayisiyla) sahip olmaktadir. Lakin TK’nin HPS’ye
sagladig1 bu yetki, asla bir a¢ik ¢ek degildir®®. Azinlik, ¢ogunluk yetkisinin kanuna
veya esas sOzlesmeye aykiri sekilde veya kotiiye kullanildigr hallerde mahkeme
denetimiyle hukuka aykiri kararin hiikiimsiiz kilinmasini veya hiikiimsiizligiin
tespitini saglayabilmektedir.

Genel kurul kararlar1 bakimindan kanuni koruma, anonim sirketler hukukuna
0zgli butlan sebepleri (TK m 447) ve iptal sebeplerinin (TK m 445) dngoriilmesi ile
ger¢eklesmektedir®. Genel hitkiimlere gére uygulanacak yokluk ve butlan yaptirimlari

9 Ozellikle iligkili taraf islemleri agisindan kararin azihga birakilmast gesitli hukuk sistemlerinde yaygi bir uygulamadir,
Bachmann ve digerleri (n 5) 62-63; Kraakman ve digerleri (n 4) 84, 157. Ayrica bkz oydan yoksunlugun azinhk
korunmasinda rol oynadigini belirten, imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 19) 33; Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 12 N 109.

% Oydan yoksunlugun nisaplara etkisi bakimindan bkz Zengin (n 37) 452 vd.

% TK m 559 uyarinca sulh ve ibra i¢in tescil tarihinden itibaren dort sene gegmesi ve sulh ve ibranin genel kurulca onaylanmasi
gerektigi not edilmelidir.

% Bu durumda veto benzeri bir yetkiden s6z eden, Balsever (n 72) 167.

97 Genel kurul kararlarinda ¢ogunluk ilkesine karsi aznligin miidafaas: i¢in kurulan (agirlastirilmis nisaplar, genel kurul

kararlarinin hikkiimsiizligii, sistematik kotiiye kullanim halinde hakli sebeple fesih davasi) seklinde iiglii bir hattan
bahseden, Hdusermann (n 91) 337.

% Genel kurul kararlarinin hitkkiimsiizligi baglaminda bu yonde 6rnegin bkz Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel
Kurul Kararlarimin Hiikiimsiizliigii (9. Basi On Iki Levha 2020) 1-2.

% TK m 192, birlesme, boliinme ve tiir degistiremeye dair kararlar bakimindan 6zel bir iptal davasi diizenlemesi icermektedir.
Bu dava da ayni sekilde azinlik pay sahiplerini korumaktadir, Sinan Sarikaya, Sirket Birlesmelerinde Ortaklarin Dava
Yoluyla Korunmast (Vedat 2019) 208.
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sistemi tamamlamaktadir. Ozellikle diiriistliik kuralina aykirihigin iptal sebebi teskil
etmesi, hakime genis yetki taniyarak azinliga ilkesel diizeyde koruma saglamaktadir.
Yonetim kurulu kararlarindaysa TK m 391 baz1 hiikiimsiizliik sebeplerini rnekleyici
bicimde sayarak butlan yaptirimini diizenlemektedir. Ayrica kimi istisnai hallerde
esasen genel kurula ait yetkileri kullanmasina miisaade edilen yonetim kurulunun bu
kararlar1 iptal yaptirimina tabi olmaktadir'®. Ote yandan y&netim kurulu kararlarinda
diiriistliik kuralina aykiriligin dava yoluyla denetimini saglayan bir iptal mekanizmasi
-esit islem ilkesine aykirilik sebebiyle kararin butlaninin ileri siirtilebilecegi haller bir
tarafa birakilirsa- yoktur!®',

Hikiimsiizlik yaptirimi ve davalartyla baglantili degerlendirilebilecek bir
diizenlemeyle kanun koyucu, kimi yetkileri genel kurul ve yonetim kurulunun

12, Genel kurulun devredilmez yetkisi,

devredil(e)mez yetkileri olarak tayin etmistir
hiikiimsiizliik mekanizmasiyla daha esash bir korumay1 beraberinde getirmektedir:
Genel kurul kararlarinda tescil yoluyla!® aleniyeti saglanan kararlarin kapsami'™
daha genistir ve tescil olmasa dahi pay sahibi genel kurula katilmak suretiyle
kararlar1 daha kolay takip edebilmektedir. Ayrica genel kurul kararlar1 bakimmdan
pay sahibinin dava hakkini kullanmak igin ihtiya¢ duyabilecegi bilgileri edinmesi
daha kolaydir ve iptal miieyyidesi ve bu kapsamda diiriistliik kuralina uygunluk
denetimi s6z konusudur. Yonetim kurulunun devredilmez yetki sahasina giren
konularda hiikiimstizliik vesilesiyle saglanan himaye zayiflar. Fakat yonetim kurulu
iyelerinin 6zen ve sadakat ylikiimliiliikkleri bulunur ve bir karar lehine veya aleyhine
oy kullanmanin bu yiikiimliiliiklere aykir1 olmasi halinde sorumluluk davasiyla
azinligin korunmasi saglanabilir'®. Genel kurulda kullandigi oylarla diledigi
kararlarin alinmasini saglayan HPS ise kural olarak bu sebeple sorumlu tutulamaz'®.
Dolayisiyla yonetim kurulu kararlar1 bakimindan hiikiimsiizlik mekanizmasiyla

0 Bkz TK m 192(2) ve 460(5).

101 Olmas1 gereken hukuk bakimindan bu eksikligi elestiren, Kunz, Minderheitenschutz (n 26) §11 N 109. eTK doneminde genel
kurul kararlarinin iptali hakkindaki hiikiimlerin yonetim kurulu kararlinin iptali bakimindan uygulanip uygulanamayacagi
meselesi tartigma konusu olmustur. Bu konudaki tartismalar hakkinda bkz Hediye Bahar Saymn, Pay Sahibi Haklarinin
Korunmast Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarin Butlan: (2. Basi, On iki Levha 2017) 73 vd; Bahtiyar,
Ortakhiklar (n 70) 231.

12 Bkz TK m 375 ve TK m 408. Genel kurulun, hiikkiimde sayilmayan yetkileri de bulunmaktadir, drnegin bkz Esra Kagak,
Anonim Sirketlerde Genel Kurul Ile Yonetim Kurulu Arasindaki Yetki Dagilimina Iliskin Temel Esaslar (On iki Levha 2019)
259 vd. Keza yonetim kurulunun da TK m 375 haricinde kalan devredilmez yetkileri vardir, 6rnegin bkz Tekinalp, Yeni
Hukuk (n 63) N 12-37.

Ayrica internet sitesi agmasi gereken sirketler bakimindan (bkz TK m 1524) genel kurul toplanti tutanaginin sirketin internet
sitesine konmasi gerekir (TK m 422(2)). Ancak internet sitesi agma yiikiimliiliigiine tabi sirketlerin kapsami, TK heniiz
yirtirlige girmeden 6335 sayili Kanun’la oldukga daraltilmistir.

103

TK m 455 uyarinca esas sozlesmeyi degistiren genel kurul kararlarmin tescili gerekir. Genel kurul kararlarmnin tescili
gereken diger haller i¢in drnegin bkz yapisal degisikliklere dair TK m 152, 153, 179(4) ve 189 ile tasfiyeden doniilmesine
iliskin TK m 548(1). Keza genel kurul kararlarinin hiikiimsiizliigiine dair mahkeme kararinin da tescili gerekir (TK m 450).
195 Bu baglamda sorumluluk ile yonetim kurulunun yetkileri arasindaki baglanti agisindan bkz Kasak (n 102) 145: “Anonim

sirketler hukuku sorumluluk diizeni, yonetim kuruluna yalnizca kendisinin hakim olacagi bir yetki alani taninmasini
gerektirmektedir”.

196 By agidan bir istisna teskil eden TK m 202(2) asagida (bkz IV.B.3) ayrica incelenmistir. Ote yandan hiakim pay sahibinin
sadakat yiikiimliiligii meselesi, bu ¢alismada ele alinmamugtir. Bu konudaki tartismalarin giincel bir 6zeti i¢in bkz Bahar
Saymn (n 101) 135.
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saglanan koruma zayiflasa dahi sorumluluk yoluyla artan bir koruma oldugu
unutulmamalidir.

Sorumluluk (davalary)'’: TK m 369 uyarinca sirket yoneticilerinin sirkete
kars1 6zen ve sadakat yiikiimliiligi bulunur. TK m 549 ve devaminda diizenlenen
sorumluluk hiikiimleri, sorumluluk yoluyla korumanin detaylarini diizenlemektedir.
Azmlk pay sahibi, sorumluluk hiikiimlerine dayanarak hem dogrudan kendi
malvarliginda meydana gelen zarar1 hem de sirketin zarar1 dolayisiyla ugradigi zarar
(bu ihtimalde tazminatin sirkete ddenmesi kaydiyla) talep edebilmektedir. Ustelik
Tiirkiye’deki kapali sirketlerde HPS’nin genelde sirket yonetim kurulu iiyesi oldugu
disiiniildiigiinde pay sahibi sifatiyla sorumlu olmayan HPS’nin sorumluluguna
gitmek, yonetim kurulu tiyesi statiisii sebebiyle!® miimkiin olabilmektedir'®.

TK’nin sorumlulugu 6zel olarak diizenledigi bazi hallere ayrica deginilmelidir.
Birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemlerinde zarara ugrayan pay sahipleri
genigletilmis sorumlu ¢evresinden tazminat talep edebilmektedir (TK m 193).
Tiirkiye’de topluluk yapilanmalarinin yaygmhg: dikkate alindiginda, daha biiyiik
Oonem arz eden bir sorumluluk tipi, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi sebebiyle
sitketler toplulugu hakiminin sorumlulugudur (TK m 202). TK m 202(1) ile kanun
koyucu denklestirmeyle (kalict) bir zararin olusmasini engellemeyi hedeflerken
denklestirmenin yoklugunda pay sahibi, sirketin zararinin tazminini talep
edebilmektedir. TK m 202(2) kapsamindaki 6nemli kararlarin alinmasi halindeyse
azmlik (topluluk dis1) hissedarlar -sartlar1 yerine gelmisse- bu defa dogrudan ve
dolayl1 zararlarini''” talep etme yetkisine sahiptir!!!.

Iligkili tarafislemlerine dair stnirlamalar: HPS nin dogrudan veya dolayli bigimde
(6rnegin yakinlari veya ortagi bulundugu diger sirketler lizerinden) sirketin muhatab1
olarak karsi tarafta bulundugu islemler, iliskili taraf islemleri olarak tanimlanabilir.
[liskili taraf islemlerini kiilliyen yasaklama yaklasimi, hem sirket i¢in faydali islemleri
engelleyebileceginden hem de kiiciik sirketler ticari faaliyetlerde hissedarlariyla

197 Hiikiimsiizlik ve sorumluluk bashklarinda “davalari” ifadesinin parantez i¢inde verilmesi bilinglidir. Hikiimsiizlik ve

sorumlulugun dava yoluyla ex post ileri siiriilmesi, davalara yol agacak davranislardan imtina edilmesi yoniinde ex ante bir
etkiye sahiptir. Ex ante tesirin gdzden kagmamasi igin ex post etkiyi vurgulayan “davalar1” ifadesi, parantez igine alinmistir.

198 Seklen yonetim kurulu iyesi olmayan hakim pay sahibinin fiili yonetim kurulu tiyesi kabul edilerek sorumlu tutulmasi,

fiili (olgu) organ teorisi kabul edildigi dl¢lide miimkiin olabilecektir. Bu konuda bkz Mehmet Helvaci, Anonim Ortaklikta
Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu (Beta 2001) 9 vd.

19 Uygulamada en gok goriilen anonim sirket ihtilaflarindan birinin yonetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu davalari olmasi, bu

baglamda okunmalidir. Tekinalp’in sorumluluk davasi agma hakkini en 6nemli azinlik hakk: olarak anmasi tesadiif degildir,
bkz Unal Tekinalp, ‘Otuz Yillik Uygulamanin Isiginda Azilhik Haklar1 Sisteminin ve Uygulamasinin Degerlendirilmesi’ ig
TTK nmin 30. Yil Semineri (Istanbul Sanayi Odasi 1988) 229, 238.

110 TK m 202(2) kapsaminda davaci pay sahibinin hem dogrudan hem de dolayl zararini talep edebilecegi yoniinde, Okutan
Nilsson, Sirketler Toplulugu (n 3) 405-407; dolayli zararlarin talep edilebilirligi agisindan kars Murat Giirel, ‘Bagl Sirket
Genel Kurulunda Alinan Yapisal Degisiklik Kararlari Nedeniyle Hakim Sirketin Sorumluluguna iliskin TTK Madde
202.2°nin Gerekliligi Uzerine’ [2016] 32(2) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 211, 226 vd.

" TK m 202’ye gére pay sahibinin sirketten ¢ikmasi, ¢ikis haklari baglaminda ele alinacaktir.
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yapacaklar1 iglemlere muhtag olabileceginden terk edilmistir''?

. Karsilastirmali
hukukta iligkili taraf islemlerine dair cok cesitli stratejilerin benimsendigi goriilse
de'”® bu boliimde yalnizca TK’da mevcut olan hiikiimlerle sinirli olarak inceleme

yapilacaktir.

Incelemeye, yukarida incelenen oydan yoksunluk ve ydnetim kurulu iiyelerinin
miizakerelere katilma yasaginin bu agidan oynadigi role dikkat ¢ekmekle baslanabilir.
Ote yandan kanun koyucu hem pay sahipleri hem de ydnetim kurulu iiyesi bakimindan
sirketle iglemleri simirlamaya gayret etmistir. Yonetim kurulu iiyelerinin sirketle
islem yapmalari genel kurul iznine bagliyken pay sahibi olmayan yonetim kurulu
tiyeleri ve yakinlarmin sirkete bor¢lanmasi prensip olarak yasaklanmaktadir (TK m
395)"4, Ayrica yonetim kurulu tiyelerinin tabi oldugu rekabet yasagi (TK m 396),
sirkete ait is firsatlariin girkette kalmasina yonelik 6nemli bir tedbirdir. TK m 358
ise pay sahibinin sirkete bor¢lanmasini baz1 sartlara baglamustir. Ote yandan haksiz
ve kotl niyetle alinan kar payr veya hazirlik donemi faizinin iadesine dair TK m
512, genis yorumlanmasi halinde HPS’ye yapilan kaynak aktarimlarini telafi etmeye
yarayan ¢ergeve bir mekanizma olarak ele alinabilir'™. Son olarak, TK’da sermaye ve
malvarligin1 koruyan sistemin''® azinlik pay sahiplerinin korunmasina genel olarak
hizmet eden yonii, tekrar not edilmeye degerdir''”.

Gorildiigi iizere azinlik pay sahipleri, soz haklariyla sirket iradesinin olugsmasina

etki imkani veya bu iradenin diizeltilmesi''®

yoluyla korunmaktadir. Yukarida verilen
ornekler TK’daki tiim s6z haklarii kapsamaz; mesela tasfiye memuru ile denet¢inin
atanmas1 ve azline dair imkanlar yine s6z hakki 6rnekleridir. Dolayisiyla bu baglik
altinda ele alinan mekanizmalar genisletilebilir. Ancak s6z haklari, yatirimecinin
kendisine sordugu iki sorudan sadece ilkini cevaplandirir. Pay sahibinin paylarini

paraya ¢evirerek sirketten ayrilmasi, ¢ikis haklar1 bagligi altinda incelenecektir.

3. Cikis Haklar:

Anonim girket ortagmin paylarin1 satarak sirketten ayrilmasi, ilk bakista
goriindiigiinden daha karmagik ve zordur. Sirketten ayrilmak isteyen pay sahibinin
oniinde iki segenek vardr. I1ki paylarini iigiincii bir kisiye veya HPSye (ya da sirkete)
taraflarin piyasa sartlar1 igerisinde anlasmasi sonucu satarak pay sahipligini sona

112 Kraakman ve digerleri (n 4) 146.
13 Bkz Kraakman ve digerleri (n 4) 147 vd; Enriques ve Troger (n 42) 7 vd.

TK m 395(2)’ye aykirithigmn yaptirimi, hiikiimde ihlale baglanan 6zel sonug karsisinda tartismaya agiktir, bkz Toraman
Colgar (n 82) 368 vd.

Toraman Colgar (n 82) 260-261; ayrica bkz yazarin 394-396’da bu yorumu somutlastiran hiikiim 6nerileri.
Bu hiikiimleri tespit eden, Toraman Colgar (n 82) 86 vd.
"7 Bu agidan bkz dn 82°de anilan yazarlar.

Hikiimsiizliik ve sorumluluk yaptirimlarinin diizeltici roliine dikkat ¢eken, Rona Serozan, Medeni Hukuk (8. Bas1 Vedat
Istanbul 2018) 26-27.
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erdirmektir (serbest ¢cikis hakki). Ikincisi ise azinlik pay sahibinin, (dava yoluyla)
sitket/HPS’yi paylarin1 gergcek degerden satin almaya zorlayarak ayni sonuca
ulasmaktir (giivenli ¢ikis hakki). Her iki halde de ¢ikisin ii¢ farkli unsurundan s6z
edilebilir: Cikisin miimkiin olmasi, fiyatin adil olmasi ve aliciy1 belirleme imkéani'".
Unsurlarin tamami mevcut oldugu 6l¢lide pay sahibinin ¢ikis haklarini eksiksiz
olarak kullandig1 s6ylenebilecektir.

Serbest ¢ikis hakki: Serbest ¢ikis, pay sahibinin paylarini piyasa sartlarinda
satarak sirketten ayrilmasini ifade eder. Esasen anonim sirketler hukukunda
hisselerin serbestce devredilebilirligi prensibi hakimdir'?’. Paya bagl ilave/stirpriz
ylktmliliiklere set ¢eken tek borc ilkesi (TK m 480(1)), bu prensibi takviye
etmektedir'?!. Ancak birtakim fiili ve hukuki engeller, serbest ¢ikis hakkini bilhassa
nama yazili hisseler bakimindan bir illiizyondan ibaret kilmaktadir'*.

Tim pay senetleri bakimindan dncelikle paylarin kolayca ve gercek degerinden
paraya cevrilmesi Oniinde bir fiili engel olarak piyasa yoklugu sorunundan bahsetmek
gerekir'?, Paylar1 borsada islem gérmeyen kapali anonim sirkette {iglincii kisilerin
paylarin gercek degerini kestirmesi giigtiir. Ustelik azinlik pay sahibinin sirketten
ayrilma arzusu, Uciincii kisilerin HPS’ye itimat edilip edilemeyecegi noktasinda
tereddiide diigmesine yol agabilir. Ayrica yukarida bahsedildigi iizere ¢ikis1 zor olan bir
yatirimin yapilmasinda birkag kere diisiiniilmesi pek tabiidir. Bu sebeplerden azinlik
pay sahibinin paylarini ligiincii kisiye ger¢ek degerden satmasi giictiir. O halde azinlik,
sirketten ayrilma konusunda mutlak kararliysa 6niinde tatmin edicilikten uzak su iki
secenek vardir: Paylar risk ve bilinmezlikler sebebiyle ancak indirimli bir fiyattan
almay1 diisiinebilecek iiclincii bir kisiye satmak -ki boyle bir alic1 bulunabileceginin
garantisi yoktur- ya da dogal alic1 konumundaki HPS’ye hisselerini HPS’nin teklif
edecegi ve yine gergek degeri yansitmasi pek muhtemel olmayan bir fiyattan satmak.

Serbest c¢ikista karsilasilan fiili engeller bir tarafa birakilsa dahi azinlik pay
sahibinin hukuki engellerle'* karsilagsmasi olasidir. Hamiline yazili pay senetleri
acgisindan serbest ¢ikis hakkindan s6z etmek nispeten -en azindan hukuki durum
bakimindan- kolaydir. Bu hisseler zilyetligin devriyle kolayca ve sirketin dahline
ihtiya¢ duyulmaksizin devredilebilir (TK m 489). Devir islemi, 7262 s Kanun’la TK
m 489°da yapilan degisiklik dikkate alindiginda sirket ve iiciincii kisiler bakimimdan
devralanin Merkezi Kayit Kurulusu’na yapacagi bildirimle hiikiim ifade edecektir.

119 Cikisin unsurlar1 hakkinda bkz Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 4 N 71 vd.
120 Tiirk hukukunda birgoklari yerine bkz paylarin serbestge devredilebilmesini anonim sirketi diger sirketlerden ayiran

ozellikler arasinda sayan, Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt I (n 4) 111; genel olarak, Kraakman ve digerleri (n 4) 10.
Okutan Nilsson, Paysahipleri Sézlesmeleri (n 7) 24-25.

122 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 4 N 23 ve ozellikle N 150 vd.

123 Birgoklar1 yerine, Bachmann ve digerleri (n 5) 35.

124 Burada korporatif diizlemde ortaya ¢ikabilecek engellerle sinirli bir inceleme yapilacaktir. Ancak taraflarin pay sahipleri

sozlesmeleriyle pay devrine dair sinirlar ve yikiimliliikler 6ngérmesi de miimkiindiir. Bu konuda bkz Okutan Nilsson,
Paysahipleri Sozlesmeleri (n 7) 208 vd.
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Oysa nama yazili pay senetleri bakimindan durum farklidir. Bu paylarin devri,
bedelleri tamamen 6denmis olsa dahi esas s6zlesmeyle sinirlandirilabilmektedir'?.

Esas sozlesmesel pay devir sinirlamasi,'* esas s6zlesmede ongoriilmiis 6nemli
bir sebebe dayanmalidir (TK m 493(1)). ikinci fikra, nemli sebep agisindan devrin
reddini sirketin “isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligi yoniinden”
hakli gosteren “pay sahipleri ¢evresinin bilesimine” dair esas s6zlesme hiikkiimlerine
atif yapmaktadir. Birden fazla soyut kavrama yapilan gondermelerle miimkiin
kiliman pay devir smirlandirilmasmin HPS’ye azinlhigi sirkete hapsetme ve daha
sonra azmligin paylarini ucuza iktisap ederek sirketten ¢ikarma firsatini altin tepside
sundugu asikardir'”. Yine de kanun koyucu devir sinirina izin verirken azinligt
bazi acilardan korumaya gayret etmistir. Ret sebeplerinin sinirliligi yaninda devir
simirlamasi hitkmiiniin esas so6zlesmeye ancak agirlastirilmis nisapla eklenebilmesi
(TK m 421(3)(c)) ve belirli hallerde azinliga paylarimi devir sinirlamalarina tabi
olmadan devretme hakki verilmesi (TK m 421(6)), bu gayretin isaretidir'?®.

Son olarak TK m 493 sirkete, pay devrinin onay1 talebini devir konusu paylari
gercek degerinden satin almayi teklif ederek ret imkadnimi tanimaktadir'?. Bu
durumda azinlik pay sahibinin serbest ¢ikis hakkinda ciddi bir zedelenme olmaz,
nitekim ¢ikisin yukarida sayilan unsurlarindan sadece li¢ilinciisii yani karsi tarafi
(alicty1) segme imkani gerceklesmemektedir'®. Ikinci unsur (fiyat) bakimindansa
azinlik, mahkemeye bagvuru yolunun agilmasiyla korunmaktadir (TK m 493(5)).

Serbest ¢ikisa dair yukaridaki inceleme, hem paylarin gergcek ve adil degeri
iizerinden satilabilecegi bir piyasanin mevcut olmamasi hem de TK’nin pay devrinin
siirlandirilmasina yesil 151k yakan diizenlemeleri sebebiyle serbest ¢ikisin kapali
sirketlerde azinlik pay sahibi i¢in giivenilir ve yeterli bir secenek olmadigini agik¢a
ortaya koymaktadir. Giivenli ¢ikis hakki, iste bu noktada 6nemini gostermektedir.

Giivenli ¢ikis hakki: Serbest ¢ikis hakkina dair anilan giigliikler, kanun koyucuyu
azinlik pay sahiplerine istisnai nitelikte gili¢lendirilmis ¢ikis haklar1 tanimaya
yonlendirmektedir'®'. Giivenli ¢ikis hakki olarak anilacak bu koruma mekanizmasi,

125 Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili pay senetlerinin devriyse sermaye taahhiidiiniin yerine getirilmemesine dair
endiseyle kanunen sinirlanmigtir (TK m 491).

126 Konu hakkinda detayh bilgi igin bkz Necdet Uzel, Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam (On iki Levha 2013) 93 vd;
Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Stnirlandirilmast (On iki Levha 2016) 67 vd.

Ustelik TK m 340 ile esas sézlesme hiikiimlerinin kisisellestirilmesinin niine set ¢ekmeye calisan kanun koyucunun,
“baglam” hiikkiimleriyle sirketin pay sahiplerinin kimligi tizerinden sahsilestirilmesine izin vermesi dikkat gekici bir
tercihtir.

128 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 4 N 160-163. Ayrica istisnai niteligine binaen pay devrini smirlayan hiikiimlerin genis
yorumlanmamasi gerektigine dikkat ¢eken, Uzel, Baglam (n 126) 15 vd.

Esas sozlesmede bu ret sebebi i¢in dayanak teskil eden bir hiikkiim bulunmasmin gerekip gerekmedigi konusundaki
tartigmalar i¢in bkz Esra Cenkci, “TTK m 493/1 Baglaminda Giincel Bir Sorun: Kagis Klozunun Uygulanmasinda Esas
Sozlesmesel Dayanak’ [2020] 36(2) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 85, 93 vd.

130 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 4 N 172.
131 Kraakman ve digerleri (n 4) 88, 152.
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sartlar1 varsa azinlhiga paylarmi gergek deger iizerinden sirket veya HPS’ye satarak
¢tkma imkani tanimaktadir. Boylece ¢ikisin li¢ unsurundan ilk ikisi (¢ikis imkani ve
fiyat) teminat altina alinmakta, sadece taraf se¢imi hiirriyetinin s6z konusu olmamasi
miitkemmel -yani {i¢ unsuru mevcut- bir ¢ikistan s6z etmeyi giiclestirmektedir. Halka
acik olmayan anonim sirketlerde giivenli ¢ikis imkani; hakli sebeple fesih davasi (TK
m 531) ve sirketler toplulugunda hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi (TK m 202)
baglaminda diizenlenmektedir. Buna ek olarak birlesmede ayrilma ak¢esinin (TK m
141) bu isleve sahip olup olmadigi agsagida ele alinmaktadir.

Hakli sebeple fesih davasi: TK m 531, hakli sebeplerin varliginda sermayenin
%10’unu (halka agik sirketlerde %5’ini) temsil eden pay sahiplerine mahkemeden
sirketin feshini talep etme hakkini tanimaktadir. Hilkkmiin ikinci climlesinin ortaya
koydugu gibi hakim -basta davaci azinlik pay sahiplerinin paylar1 “karar tarihine
en yakin tarihteki gercek degerleri” lizerinden satin alinarak sirketten ¢ikarilmalar
olmak tizere- alternatif ¢6ziimleri feshe tercih etmeye tesvik edilmektedir'*?. Fesih
ve alternatif ¢6ziimlerden boliinmeninse serbest ¢ikisa tam olarak tekabiil etmese de
benzer sonuglar dogurdugu séylenebilir'*,

Hakl1 sebep pek ¢ok sekilde ortaya g¢ikabilir'**, ancak davanin azinligi koruyucu
roliiniin hakli sebeple iliskisini somutlagtirmak adina Moroglu’nun eTK déneminde
hazirladig1 ve davanin agilabilmesi i¢in “egemen paysahiplerinin ortakligi ve diger
paysahiplerini somiirmeleri” sartim arayan hikkiim onerisine atif yapilabilir'**. Dava
tehdidi, HPS’yi bu tiir davramglardan caydirmaya hizmet edecektir'*. TK m 531
kapsaminda saglanan giivenli ¢ikisin fiyat unsuru bakimindan sorunlu yonleri'’
bulunmasina ragmen hakli sebeple fesih davasi, TK’da giivenli ¢ikis haklarinin en
onemli 0rnegini teskil etmektedir.

Hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi: TK m 202°nin sorumluluk yonii yukarida
vurgulanmigt1'*®, Hiikiim ayni zamanda topluluk dis1 (azinlik) hissedarlara giivenli
¢ikis imkani sunmaktadir. TK m 202(2) uyarinca bagh sirket bakimindan hakli
bir gerekcesi bulunmayan birtakim 6nemli kararlarin alinmasi halinde azinlik pay

> Bu agidan davanin hakli sebeple fesih baghgi altinda kurgulanmasi, hakli sebep derecesini agirlagtirmasi yoniinden
sorgulanabilir, bkz ve karg Veziroglu, ‘Buy-out’ (n 54) 530-533.

13 Ayoglu, Fesih 2013° (n 63) 240.
13 Hakli sebep kavrami ve ornekleri i¢in bkz Sahin (n 80) 112 vd; Erdem, Hakl: Sebeple Fesih (n 80) 99 vd.

Erdogan Moroglu, ‘Anonim Ortakliklarda Azinlik Paysahiplerinin Korunmasi ve Hakli Nedenlerle Fesih’ i¢ Erdogan
Moroglu, Makalelerim (On Iki Levha 2010) 93, 107; ve ayni eserden ‘Anonim Ortakliklarda Fesih, Infisah ve Tasfiye’ 311,
315.

136 Bu yénde drnegin, imregiin, Menfaat Ihtilaflart (n 19) 79; Tekinalp, ‘Azinlik Haklar1 Sistemi” (n 109) 241; Ayoglu, ‘Fesih
2013’ (n 63) 221-222; Veziroglu, ‘Buy-out’ (n 54) 530.

137 Bu konuda birgoklar1 yerine bkz Veziroglu, ‘Buy-out’ (n 54) 537-538.
13 Bkz IV.B.2.
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sahipleri, tazminata bir alternatif olarak sirketten ¢ikmayi talep edebilmektedir'®.
Hakim sirketin bagl sirketi kayba yol agan islemlere yonlendirmesinden kaynaklanan
sorumluluk baglaminda da (TK m 201(1)), tazminat yaninda sirketten ¢ikma talebi
miimkiindiir. Fiyat unsuruna dair problemler'* yine bir kenara birakilirsa TK m 202,
hakim tesebbiisiin toplulugu yénetiminden zarar géren azinlik pay sahiplerine giivenli
¢ikis imkani tanimaktadir'®!'. Olmasi gereken hukuk bakimindan sirketler toplulugu
baglaminda giivenli ¢ikis hakki taninmasi yaninda bagimsiz bir sirketin bir sirketler
topluluguna bagh sirket olarak dahil olmas1 halinde azinlik pay sahiplerine TK m
421(6)’ya benzer sekilde pay devir sinirlamalarina tabi olmadan girketten ayrilma
imkani taninabilirdi. Boylece azinlik pay sahiplerinin serbest ¢ikis haklari da takviye
edilmis olurdu.

Birlesmede ayrilma akgesi (?): TK m 141, devrolunan sirketin birtakim pay
sahiplerinin birlesmeye katilmayarak ayrilma akcesi almak suretiyle sirketten
ayrilmalarimi saglayan iki mekanizma ongoérmektedir. Bunlardan ilki birinci fikrada
diizenlenen se¢imlik ayrilma akgesidir. Esasen bu hiikiim olmasa dahi birlesme tarafi
sitketler veya pay sahiplerinden herhangi birinin diger pay sahiplerine sézlesmesel
olarak ayni teklifi sunmasi miimkiin olabilirdi. Bu agidan ilk fikranin sagladig:
imkan temelde ayrilma ak¢esinin miktar bakimimdan TK m 191 uyarinca mahkeme
denetimine tabi olmasidir'#?,

TK m 141(2) ise zorunlu ayrilma akgesini diizenlemektedir. Bu durumda birlesme
sO0zlesmesiyle ayrilma akgesini kabule zorlanan ortaklar bakimindan bir se¢im
hakki yoktur. Her ne kadar hem agirlastirilmis nisap (TK m 151(5)) hem de ayrilma
akgesinin deger bakimindan uygunlugunun mahkeme denetimine tabi olmasi (TK
m 191) azinlik pay sahiplerini koruyucu nitelikte olsa da zorunlu ayrilma akgesi
kurumu, 6zii itibariyle HPS menfaatlerini korur. Bu durum, inisiyatifi tamamen
HPS’ye biraktigindan bir giivenli ¢ikis hakki degil, azinlik pay sahibini sirketten ihrag
vasitasi teskil eder'®. Dolayisiyla TK 141 vasitastyla giivenli ¢ikis hakki saglandigini
sOylemek miimkiin degildir.

139 Madde gerekgesinde hitkmiin azinlik pay sahiplerine ¢ikis hakki verdigi agik¢a ifade edilmistir: “...bu dava, hakimiyetin
kullanmilmasi karsisinda azinlikta kalan ve hakimiyetin kullanilis bi¢imine karsi ¢ikan paysahiplerine sirketten ¢ikis imkani
vermektedir”.

140 Bkz Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu (n 3) 410 vd; Kiirsat Goktiirk, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari (Adalet
2015) 419-420.

141 Ayni vakialarin hem TK m 202 hem de 531 kapsaminda giivenli ¢ikis hakk: saglamasi miimkiindiir, Tekinalp, Yeni Hukuk
(n 63) N 23-110.

42 TK m 155(5)’in lafzi, oy haklarinin yiizde doksani olarak tayin edilmis agirlagtirilmig nisabin se¢imlik ayrilma akgesi
ongoriillmesinde de aranacag intibaini biraksa dahi bu yorumun amaca uygun diismedigi yoniinde bkz Ayhan, Caglar
ve Ozdamar (n 63) 591, dolayli olarak, Kendigelen, flk Tespitler (n 66) 139; Bozkurt, Sirketler Hukuku (n 63) 573.
Agirlastirilmig nisap sartinin sadece TK m 141(2)’nin gerekgesinde gegmesi bu sonucu teyit eder mahiyettedir.

43 TK m 141(2) gerekgesinde hitkmiin ayn1 zamanda sirkette kalmay1 arzu etmeyen ortaklar bakimindan sirketten ayrilma
vasitasi oldugunun belirtilmesi, bu agidan sorgulanabilir.
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4. Altyapisal Haklar

Anonim sirkette azinligin himayesi, temelde s6z ve ¢ikis haklariyla saglanmaktadir.
Bu temele dayanan koruma sisteminin islerligi i¢in s6z ve ¢ikis haklarmin geregi
gibi kullanilabilmesi gerekir. Azinlig1 koruyan sistem, bu amaca yonelik birtakim
mekanizmalar 6ngdrmiistiir. Bu mekanizmalar, azinligin korunmasindaki iki temel
hakkimn kullanimi igin gerekli altyapiyr sagladiklarindan altyapisal haklar olarak
isimlendirilebilir. S6z ve ¢ikis haklarina gore daha daginik ve diizensiz yapidaki bu
haklar, bu calismada yukaridaki gibi sistematize edilmemekte, bunun yerine TK’nin
azligm korunmasi i¢in hazirladigi altyapinin kus bakisi bir goriiniimii sunulmaktadir.

Ik olarak genel kurulla baglantili kimi altyapisal haklardan s6z edilmelidir. Pay
sahibinin genel kurula katilmasi ve oy kullanirken yaptig1 tercihler, soz ve ¢ikis
haklarini etkileyebilmektedir. Ornegin genel kurula katilmayan veya katilip olumlu
oy kullanan pay sahibinin sahip oldugu dava imkanlar1 daralmaktadir'**. Bu yiizden
genel kurul toplantilarina ¢agri 6zel bir usule baglanmis, giindeme baglilik kuraliyla
oldubittilerin 6niine gecilmek hedeflenmis, kimi durumlarda Bakanlik temsilcisinin
toplantida bulunmasi zorunlu tutulmus veya azinlik pay sahiplerine Bakanlik
temsilcisinin bulunmasini talep yetkisi taninmgtir'+,

Pay sahibinin 6zellikle dava yoluyla kullanacagi haklari bakimindan bilgi alma
hakk: ve baglantili haklarin 6nemi biiyliktiir. Bu kapsamda bilgi alma ve inceleme
hakki ve Ozellikle 6zel denetim talebi kritiktir'*. Bilgi alma ve seffafliga dair
147 148 149

hiikkiimlerin sermaye artirimi,'?” sirketler toplulugu'*® ve yapisal degisikliklerde
6zel goriiniimleri yine ayni baglamda degerlendirilmelidir. Azinlik pay sahiplerinin
finansal tablolar ve iligkili konularin miizakeresini ertelenmesini talep hakki (TK m
420) bir baska 6rnektir'*. Genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin tescil ve ilanini
ongoren hiikiimler ile internet sitesinde yayima dair aleniyet saglayici hiikiimler yine

ayni amaca hizmet etmektedir.

Aznlik pay sahiplerinin hem yatirimlarinin iktisadi degerinin hem de hukuki
konumlarinin sulandirilmamasi igin yeni pay ihraci durumunda korunmalari gerekir.
TK, bunu riigchan hakki (TK m 461) ve nerilmeye muhatap olma hakkiyla (TK m 466)

14 Ornegin bkz TK m 192, 202(2), 446 ve 558(2).

145 Bkz Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul Ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri
Hakkinda Yonetmelik (RG 28.11.2012/28481) m 32.

146 TK Genel Gerekge N 133: “Azlik haklar sisteminin merkezinde 6zel denet¢i atanmast yer alu”. Ozellikle sorumluluk
davalar1 bakimmdan TK sisteminin 6zel denetginin raporu tizerine kuruldugunu belirten, Unal Tekinalp, ‘Azinlik Haklari
ve Bireysel Haklar” i¢ 40. Yilinda Tiirk Ticaret Kanunu (Beta 1997) 152, 152.

47 TK m 457; 461(2).
148 Bkz Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu (n 3) 517 vd.
149 Bkz Sarikaya (n 99) 31-35.

130 Bu hakkin mevcudiyetine giiglii bir elestiri igin bkz Tekin Memis ve Bahar Simsek, ‘Azhigin Finansal Tablolarin
Miizakeresini Erteleme Hakki Uzerine Degerlendirmeler’ i¢ ismail Kirca ve digerleri (edr) Prof. Dr: Sabih Arkan’a
Armagan (On iki Levha 2019) 787, 789-790.
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saglamaktadir. Her iki hakkin da hakli sebeple sinirlanabilmesi mahkeme denetimiyle
(hiikiimsiizlik yaptirimiyla) koruma saglarken riichan hakkinin smirlandirilmasi
ayrica agirlagtirllmis nisaba (esas sermayenin %60’ inin olumlu oyu) tabidir. TK m
462(3), (varsa) i¢ kaynaklardan'' sermaye artirrmini taahhiit yoluyla artirim igin sart
kosarak ve bu sekildeki bir artirim halinde bedelsiz pay alma hakkini vazgeg¢ilmez
hak olarak niteleyerek benzer bir koruma (butlan yaptirimi) tesis etmektedir'>>.

TK m 360 anlaminda imtiyaz ve birikimli oy yoluyla saglanan yonetim kurulunda
temsil imkanlar1 yine altyapisal haklar arasinda zikredilmelidir. TK m 360
kapsaminda yonetimde temsil imtiyazi, bu ¢aligmada tanimlandig1 haliyle azinlik
pay sahiplerine belirli pay grubu, 6zellik ve nitelikleriyle belirli bir grup pay sahibi
veya azlik sifatiyla tanimabilir. Bu yontemlerden hangisinin se¢ildigi, yonetimde
temsil imtiyazinin azinlik korumasi sistemindeki yeri bakimindan 6nemli degildir.
Birikimli oy kurumu, azinliga segim sistemi iizerinden yonetimde temsil imkani
tanimaktadir'>3, Aziliga yonetim kurulunda bir koltuk saglayan bu mekanizmalarin,
bir s6z hakki oldugu diistniilebilir'™>*. Ancak ilk bakista mantikli goériinen bu
yaklagim, bir yanilgi olarak nitelenebilir. Yonetim kurulunda tek bir oya sahip
olmak, pay sahibine ger¢ek anlamda yonetimde s6z sahibi olma sansi tanimaz's.
Bununla birlikte 6zellikle yonetim kurulu iiyesinin hem fiili hem de hukuk bilgi alma
imkanlarmin pay sahibinin genel kuruldaki benzer imkanlarina gére ¢cok daha derin
ve genis oldugu unutulmamalidir'®. Boylece yonetim kurulunda temsil, kendisi bir
s0z hakk1 saglamaktan ziyade 6zellikle bilgi asimetrisini azaltan yoniiyle s6z ve ¢ikis
haklarimin geregi gibi kullanimina hizmet etmektedir.

Altyapisal haklara verilebilecek bir diger 6rnek, hamiline yazilt pay senetlerinin
bastirilmasinin zorunlu tutulmasi (TK m 486(2)) ve pay sahiplerinin TK m 486(3)
uyarinca nama yazili pay senetlerinin bastirtlmasini talep etme hakkidir. S6z konusu
diizenlemeler, paylarin senede baglanacagimi teminat altina alarak o6zellikle ¢ikis
haklar1 bakimindan azinlik pay sahiplerine kolaylik saglamaktadir.

15! Hiikiimdeki “fon” ifadesinin kapsamna iliskin tartismalar igin bkz ismail Cem Soykan, Tiirk Ticaret Kanununa Gére
Anonim Ortakliklarda Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimi (On ki Levha 2019) 176 vd.

152 Ote yandan TK m 462(3)%iin ikinci ciimlesi i¢ kaynaklarin sermayeye doniistirmesiyle “ayni zamanda ve aym oranda”
taahhiit yoluyla artirima izin vererek bu korumay1 gevsetmektedir.

153 Birikimli oy sistemi hakkinda bkz Giil Okutan Nilsson, ‘Halka Agik Anonim Ortakliklarda Birikimli Oy Kullanimi’ i¢
Hiiseyin Ulgen, Arslan Kaya, Giil Okutan Nilsson (edr) Bilgi Toplumunda Hukuk: Unal Tekinalp’e Armagan Cilt 1 (Beta
2003) 563 vd.

13 Nitekim bu kanaatte, Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 6 N 103 vd; Kunz, ‘Exit und Voice’ (n 85) 22.

155 Yonetimde temsille dolayli olarak elde edilen oy hakkinin s6z hakki olarak azinligi korumasi, genel kurulda oldugu gibi
ancak agirlagtirilmig nisaplar veya oydan yoksunluga paralel bir diizenleme olan miizakerelere katilma yasagi baglaminda
distiniilebilir.

136 Yonetim kurulunda temsilin bilgi alma ve denetleme yoniinden avantajina vurgu yapan, Abuzer Kendigelen, ‘Birikimli Oy
Tebliginde Yapilan Degisiklik Uzerine Diisiinceler’ i¢ Abuzer Kendigelen Makalelerim Cilt II: 2001-2017 (2. Basi On Iki
Levha 2018) 215, 215-216; Abuzer Kendigelen, ‘isvigre Hukukunda Farkli Pay Sahibi Kategori veya Gruplarinin Sirket
Organlarinda Temsili (OR Art. 709)’ i¢ Abuzer Kendigelen Makalelerim Cilt I: 1986-2001 (3. Bas1 On iki Levha 2018) 389,
398, 430.
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Son olarak TK’nin azinlik pay sahiplerine haklarinin kullaniminda sagladig1 usuli
kolayliklar bu kapsamda degerlendirilebilir. Azinlik haklarinin etkin kullanimi icin
cogu halde (6rnegin 6zel denet¢i tayininde) ilgili mekanizmanin mahkemeye bagvuru
imkaniyla pekistirilmesi gerekir'>’. Ote yandan kimi hallerde (6rnegin hiikiimsiizliik
ve sorumluluk davalarinda) hakkin kullanimi temelde mahkemeye basvuru yoluyla
gerceklesir. Bu agidan mahkemeye basvuru yoluyla kullanilacak haklar1 bakimimdan
saglanan kolayliklarla azinligin usuli agidan korunmasindan s6z edilebilir'*®. Azinliga
usuli acidan saglanan korumalara TK m 555(2) uyarinca pay sahibinin sirketin
zararinin tazminini talep ettigi sorumluluk davasinda dava giderlerinin sirketle
davaci pay sahibi arasinda paylastirilmasi ve nama yazili pay senetlerinin TK m 493
kapsaminda sirket tarafindan devralinmas: halinde paylarin degerine iliskin ihtilafta
degerleme giderlerinin sirketge karsilanmasina dair besinci fikra 6rnek gosterilebilir.

5. Bosluk Doldurucu flkeler

Yukarida incelenenler dahil anonim sirketler hukuku, bir¢ok miinferit kuralla
azinlik pay sahiplerini korumaktadir. Kuraldan kasit, belirli bir davranisin yapilmasin
emreden yahut yasaklayan, icerik bakimindan somutlastiriimig hukuk normlaridir.
Ornegin yonetim kurulu iiyesinin tabi oldugu rekabet yasagini diizenleyen TK m
396, tiyelerin sirketle aynu tiir islerle ugrasan bir sirkete “sorumlulugu simirsiz ortak
sifatiyla” girmesini -genel kurul izni olmadikca- yasaklamaktadir. Boylece yonetim
kurulu iiyesinin 6rnegin bir anonim sirkette pay edinmesinin yasak kapsaminda
olmadigt TK m 396’nin zit anlamindan rahatlikla anlagilmaktadir. Hiikiim, kural
seklindeki diizenlemelerin ¢arpict bir drnegidir. Kurallar, muhataplar bakimindan
ex ante netlik saglayarak hukuki belirlilige hizmet eder; fakat kanun koyucunun en
verimli kurali tespit -daha dogrusu tahmin- ederek dogru sekilde formiile etmesi
maliyetli ve giitiir. Ustelik bu tarz diizenlemeler bosluk birakmaya daha meyillidir
ve seklen kurala uygun davranislarla yasaklanan sonuca ulagilmasi miimkiin olabilir
(veya kuralla ulasilmasi hedeflenen sonugtan kaginilabilir).

Hukuk normlart somut ve kati kurallar yerine daha soyut ve esnek ilkeler seklinde
de hiikme baglanabilir. Bdylece kanun koyucunun en dogru hukuk normunu
onceden kestirmesi ve igerigini somutlagtirmasi gerekmez ve de bosluk birakilmasi
ihtimali azalir. Ornegin TK m 369(1), yéneticilerin “sirketin menfaatlerini
diirtistliik kurallarina uyarak” gézetme borcu altinda olduklarim belirterek sadakat
yiikiimliiliigiinii hiikiim altina almaktadir. {lgili normun igerigini somutlastirmayip
daha genel ve soyut bir esas dngdren bu diizenleme, tipik bir ilke érnegidir. ilkelerin

157 Tekinalp, ‘Otuz Yillik Uygulama’ 242.
158 Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 11 N 4.
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zaafl norma uygunlugun ex post olarak genelde mahkemeler eliyle denetlenmesini
gerektirmeleri ve hukuki belirliligi zayiflatmalaridir'.

Kural ve ilkeler genelde miinferit bir konunun diizenlenmesi baglaminda tartisilsa
da ayrim ve yaklagim, tiim sirketler hukuku diizenlemeleri ve bilhassa TK’nin azinlig
koruyan sistemi a¢isindan da aydinlaticidir. TK, azinligi koruyan birgok somut kuralin
yaninda bunlari tamamlayic1 genel ilkelere de yer vermistir'®. Boylece ¢ogunluk
prensibi ve buradan neset eden sirketi yonetme yetkisinin kétiiye kullaniminda
mahkemelere takdire dayali genis bir denetim yetkisi temin edilmektedir. Hem kural
hem ilkelerden yararlanan bu koruma rejiminin, azinlik - HPS arasi menfaat dengesini
ortaklik iligkilerinin hizl1 degisen dinamikleri icerisinde gézetmek i¢in bir zorunluluk
oldugu soylenebilir'®!. TK’da azinlig1 koruyan iki genel ilkeye deginmekte fayda
vardir: Diiriistlik kurali (MK m 2, TK m 445) ve esit muamele (islem) ilkesi (TK m
357).

Diiriistliik kurali: TK m 445, genel kurul kararlarinin iptalini gerektiren sebepler
arasinda kanun ve esas sozlesmeye aykiriligin yaninda diirtistliik kuralina aykiriligi
da saymaktadir. Kanun ve esas sdzlesmeye uygun genel kurul kararlari, azinlik
pay sahiplerinin menfaatlerini sirket menfaatinin gerektirdigi ol¢liyli asar sekilde
zedeliyorsa iptal edilebilecek; cogunluk, giicli diiriistlik kurali (ve dolayisiyla
hakkin kotiiye kullanilmasi yasagi) denetimine tabi olacaktir'®. Ornegin genel
kurulda sermaye artirim karar1 alindig1 ve artinmin TK m 462(3)’e uygun olarak
i¢ kaynaklardan ve bunlara ilaveten taahhiit yoluyla yapildig1 farz edilsin. Ayrica
yine sermaye artirimi kararinin esas sozlesmede Ongoriilen agirlastirilmis nisapla
alindig1 varsayilsi. Karar, kanun ve esas sozlesmeye uygun goziikse dahi sirketin
artirima ihtiyact olup olmadig1 ve artirimin zamanlamasi gibi kriterleri géz Oniine
alan mahkeme, diristliik kuralina aykiri karari iptal edebilecektir'®.

Egsit muamele ilkesi: TK m 357 uyarinca pay sahipleri, esit sartlarda esit isleme tabi
tutulurlar. Ilke, TK’da esit islem ilkesi olarak anilsa da ilkenin islem bazl1 olmayan
bir davranis yiikiimliliigii oldugunu vurgulamak {izere esit muamele ilkesi tabiri

159 Kural - ilke ayrimi konusundaki oncii ¢alisma i¢in bkz Louis Kaplow ‘Rules Versus Standards: An Economic Analysis’
[1992] 42 Duke Law Journal 557 vd; sirketler hukuku normlart baglaminda bu ayrima deginen 6rnegin, Kraakman ve
digerleri (n 4) 32-33.

Nitekim yukaridaki kural &rnegi olarak verilen rekabet yasagi hakkindaki diizenlemenin, sadakat yiikiimliligiine dair
ilkesel nitelikteki hilkmiin tamamlayicist oldugu goriilmektedir. Rekabet yasagi ile sadakat yiikiimliiligiiniin iliskisi
hakkinda bkz Fatih Aydogan, Ticaret Ortakliklarinda Rekabet Yasagi (Vedat 2005) 8-10.

16 Varilan sonucun ustaca bir dzeti igin bkz Imregiin, Menfaat Ihtilaflar (n 19) 168: “Anonim sirketler kadar girifi
menfaatler ihtilafina sahne olan miiesseselerde birkag kanun maddesi ile bu ihtilaflar: diizenlemek miimkiin degildir. Bu
itibarla, kanunlarda sert ve kati maddeler yaninda, genis ve umumi hiikiimler sevketmek, menfaatler ihtilaflarinin hallini
bu hiikiimlerin 15181 altinda mahkemenin takdirine birakmak zarureti vardir. Mahkeme, sert ve kati hiikiimlerle ihtilafi
halletmekte aciz kalirsa, oniindeki meselenin mahiyet ve hususiyetine gore, bu umumi esaslardan miilhem olarak, adil bir
karara varacaktir”.

192 Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt 2/2 (n 20) 96-97; Erdogan Moroglu, Hiikiimsiizliik (n 98) 232.
163 Bu konuda bkz Soykan (n 151) 584 vd.

160
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tercih edilecektir'®. Esit muamele ilkesi, hem yonetim kurulu hem genel kurulda
cogunluk giiciiniin sinirlandirtlmasini saglamaktadir'®>. Boylece, ilkeye aykiri genel
kurul ve yonetim kurulu kararlarmin hiikiimsiizliigii glindeme gelebilir ve duruma
gore yonetim kurulu tiyelerinin sorumlulugu s6z konusu olabilir'®. Amaci itibariyle
esit muamele ilkesi HPS’nin sermayeye katilim oraninin Stesinde hakimiyete 6zgii
getiriler elde etmesini engelleyen ilkesel bir koruma mekanizmasidir.

Esit muamele ilkesinin gerekli himayeyi tesis etmede yetersiz kaldig1 hallerde
hakkin kotiiye kullanilmasi yasaginin bir uzantisi olarak haklarin en az zarar
verecek sekilde (sakinilarak) kullanilmasi ilkesi devreye girebilir. Isvigre 6gretisince
gelistirilip i¢tihadinda benimsenen ilke,'®” 70’li yillarin sonunda Tiirk 6gretisinde
taraftar toplamaya baslamig'®® ve zamanla TK gerekgesi'® ve Yargitay igtihadina da

sirayet etmistir'’. Kokenleri esya hukukuna dayanan ilke,'”!

sirket menfaatine uygun
bir karar eger azinlik pay sahiplerinin menfaatlerini 6nemli dlclide zedeleyecekse,
ayn1 amaca (HPS ve sirket agisindan) daha maliyetli ve gii¢ olmayan baska bir

1”2 Ogzellikle sermaye artirnminda esit muamele

yontemle ulagilmasint gerektirir
ilkesinin yeterli korumay1 saglamadig hallerde haklarin en az zarar verecek sekilde
kullanilmasi ilkesi azinlik pay sahiplerini koruyucu bir rol oynar ve ilgili kararin
diiriistlik kuralina aykirihigmi ortaya koyar'”. Ilkeyle anayasa/insan haklary/
idare hukukundaki olgiiliiliikk ilkesi arasinda bir benzerlik bulunduguna isaret
edilmektedir'”. Gergekten, her iki hukuki ilke/kistas da gii¢ ve yetkinin kullanimi
bakimindan bir kisit niteligindedir. Bununla birlikte kamu hukukunda bir hakkin
smirlandirilmasi istisnaidir ve Olgiliilik ilkesi istisnai islem/fiilleri (haklarin
siirlanmasini) kisitlar'”. Sirketler hukukundaysa ¢ogunluk ilkesi geregi genel
kurulun -kanuni smirlar dahilinde- serbestce karar verebilmesi esastir. Istisnai olan,

164 Benzer sekilde “esit davranma ilkesi” ifadesini kullanan, Nomer, ‘Esit Davranma ilkesi’ (n 33) 469 vd. Esit muamele
tabiri, kavramin Almanca (Gleichbehandlungsprinzip) ve ingilizce (equal treatment principle) orijinallerini de daha iyi
karsilamaktadir.

165 Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Acisindan Esit Islem Ilkesi (Segkin 2004) 60-61; Setenay Yagmur, Anonim
Sirketlerde Esit Islem Ilkesi (On iki Levha 2020) 71-72.

166 flkenin uygulama alani hakkinda bkz Yildiz (n 165) 99 vd; Yagmur (n 165) 99 vd.

167 flkenin Isvigre yargi kararlarindaki gelisimi igin bkz Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 37) § 39 N 99-102a.

168 Bkz Unal Tekinalp, ‘Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmast ilkesi (I)’ [1979] 26(2) Iktisat ve Maliye Dergisi 78
vd; Unal Tekinalp, ‘Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmast Ilkesi (I1)’ [1979] 26(5) iktisat ve Maliye Dergisi
203 vd.

199 TK m 461(2) ve 466(2) gerekgeleri.
10 Ornegin bkz Yargitay 11 HD, 2012-13234/3514, 25.02.2014; Yargitay 11 HD, 2016-3145/5875, 30.10.2017 (Lexpera).

17

Ornegin bkz MK m 786(1): “Irtifak hakk: sahibi... hakkin yiiklii tasinmazin malikine en az zarar verecek bigimde kullanmak
zorundadir”.

172

flkenin uygulanma sartlar1 i¢in bkz Tekinalp, ‘En Az Zarar (1)’ (n 168) 205; Necla Akdag Giiney, ‘Anonim Sirketlerde
Haklarin Sakinilarak Kullanilmasi ilkesi ve Uygulamasi’ i¢ Aynur Yongalik ve digerleri (edr) Prof. Dr: Hikmet Sami Tiirk’e
Armagan (Turhan 2017) 45, 55-57.

173 Akdag Giiney (n 172) 50-51.

174 Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt 2/2 (n 20) 103 dn 248; Akdag Giiney (n 172) 45.

15 “Cgiirliikler, ancak; istisnai olarak ve demokratik toplum diizeninin siirekliligi i¢in zorunlu oldugu élgiide
sinirlandirilabilirler.”, Anayasa Mahkemesi, E 1985/8, K 1986/27 26.11.1986 (RG 14.08.1987/19544).
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HPS’nin ¢ogunluk ilkesinden aldigi giiciin diiriistliik kurali ve bunun bir uzantisi olan
haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmas: ilkesi vasitastyla kisitlanmasidir.
Dolayisiyla haklarin en az zarar verecek sekilde kullanilmasi ilkesi ile 6lgiiliiliik
arasindaki benzerlige dikkat ¢ekilirken sirketler hukuku ve kamu hukuku arasindaki
bu farka isaret edilmesinde fayda vardur.

6. Ceperler

Bu kisma kadar anonim sirketler hukukunda azinlik pay sahiplerini koruyan bir¢ok
mekanizma tespit edilerek tasnife tabi tutulmustur. TK nin azinlig1 koruyan araglarini
koruyan birtakim normlar vardir ki bunlar ¢eperler olarak anilacaktir. Denebilir ki
kanun koyucu, ¢eperlerle azinlig1 koruyan sistemi pay sahiplerinin -esasen HPS nin-
iradesinden korumaktadir. Yani asagida deginilecek hukuki kurumlar, yukarida
aciklanan diger koruma mekanizmalarii ¢evreleyerek onlari saglama almaktadir. Bu
kapsamda sirastyla vazgegilmez haklar ve miiktesep haklar doktrinleriyle emredici
hiikiimler ilkesi ele alinacaktir.

Vazgecil(e)mez haklar doktrini: Vazgecilmez haklar doktrinine goére kanunun
pay sahiplerine tanidigi kimi haklar, hak sahibinin rizasi olsa dahi kaldirilamaz.
Vazge¢ilmez haklarin varligi, bu haklarin pay sahiplerinin menfaatleri kadar
anonim sirketin temel yapisina hizmet etmesiyle izah edilmektedir'’’. Bu agidan
yukarida azmligim neden emredici hiikiimlerle korundugu bahsine gonderme
yapilabilir'”. TK m 447(1)(a) ve (b), vazgegilmez haklardan bir kisminm 6rnekleyici
olarak saymaktadir'”. Hiikiim, bu haklari ihlal eden genel kurul kararlarina butlan

179

yaptirimini baglamaktadir'”. Bu yoniiyle vazgecilmez haklar, azinlik korumasinin

emredici karakterinin en yogun ve giiclii sekilde hissedildigi alanlardan biridir'®.

Miiktesep haklar doktrini: TK m 452, esas sozlesmenin tiim hiikiimlerinin
degistirilebilecegini ifade ederken vazgecilmez haklarin yaninda miiktesep haklari da
sakli tutmaktadir. e TK nin miiktesep haklar kenar baslikli 385. maddesi, ilk fikrasinda
miiktesep haklarin pay sahiplerinin rizasi olmadan degistirilemeyen, ikinci fikrada bu
haklarin genel kurul ve yénetim kurulu kararlarma tabi olmayan haklar oldugunu
acikladiktan sonra ¢esitli miiktesep hak 6rnekleri siralamaktaydi. Hitkiim; miiktesep
hak kavraminin belirsizligi, i¢erdigi 6rneklerin tanimla uyumsuzlugu ve genel kurul
kararlarinin iptal edilebilirligi sebebiyle gereksizligi gibi gerekgelerle tenkit konusu

176 Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel (n 37) § 39 N 110 ve onu takiben Kunz, Minderheitenschutz (n 26) § 1 N 206; Tiirk
ogretisinde, Tekinalp, Yeni Hukuk (n 63) N 14-28.

177" Bkz IIL.B.

Pay sahibinin vazgeg¢ilmez haklari, hiikiimde sayilanlarla sinirh degildir, bkz Tekinalp, Yeni Hukuk (n 63) N 14-29 ila 31;
Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt 2/2 (n 20) 36 vd.

Hiikmiin agik diizenlemesi karsisinda miinferit ihlallerin de butlan sonucunu doguracag yoniinde bkz, Kirca, Sehirali Celik
ve Manavgat, Cilt 2/2 (n 20) 74 vd.

180 Benzer, Kunz, Minderheitenschutz (n 26), § 1 N 208.
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olmustu'®!

. Mevcut hiikkiimse tanim ve 6rnekleri kaldirarak sadece miiktesep haklari
(HPS’nin) esas sozlesmeyi degistirme hiirriyetinin bir sinir1 olarak belirtmistir's2.
Yine de miiktesep haklarin kapsami ve gerekliligi tartismalari sona ermis degildir'®:.
Bu ¢alismanin amaciyla smirli olarak miiktesep haklar doktrininin (uygulanabildigi
Olciide); vazgegilmez haklar ve emredici hiikiimler ilkesiyle birlikte bir ¢eper olarak

azinlik pay sahibini koruyan bir gorev icra ettigini sdylemek miimkiindiir.

Emredici Hiikiimler Ilkesi: TK m 340 uyarinca anonim sirket esas sozlesmesi,
TK hiikiimlerinden ancak TK’nin agik¢a cevaz verdigi olclide sapabilmektedir.
Hiikmiin nasil uygulanacagina dair tartigmalar, bu ¢alismanin kapsamini fazlasiyla
asmaktadir. Bu ylizden emredici hiikiimler ilkesinin yorumu ve kendisine atfedilen
tatbik sahasindan bagimsiz olarak yalnizca azinlik pay sahiplerini koruyan sistemi
nasil koruduguna, en azindan hitkmiin Alman hukukundan iktibasinin'® dayandig:
koruma amacina, deginilecektir.

Ilk olarak emredici hiikiimleri ilkesinin serbest ¢ikis hakkiyla baglantisina
deginmek gerekir. Esas sozlesme ozgiirligliniin kisitlanarak esas sdzlesme igeriginin
standart hale getirilmesi,'® stirpriz hitkiimlerin oniine gegerek 6zellikle miistakbel
pay sahiplerinin hisseleri iktisap ederken esas sozlesmeyi inceleme ihtiyacini
azaltmakta, hisselerin tedaviilii boylece kolaylagmaktadir'®®, Halka agik sirketlerde
esas sozlesmeyi inceleme maliyetinden kurtulan kiigiik yatirime1 bakimindan bu
argiiman daha kolay kabul edilebilir. Ancak bu ¢aligmada ele alinan kapali sirketlerde
yatirnmlarin genelde daha biiylik 6lcekli oldugu dikkate alindiginda s6z konusu
argiimanin gegerliligi azalmaktadir'®’.

Ikinci olarak TK m 340 ile kanun koyucunun, azinlik pay sahipleri (ve bunlart
koruyan kanuni mekanizmalar) i¢in daha genel bir koruma amaci giittiigii
varsayilabilir'®®, Keza madde gerekgesi de bu yaklasimi dogrular goziikmektedir'®.

Yukarida azinlig1 koruyan hiikiimlerin neden kural olarak emredici karakterde oldugu

18 Ornegin bkz Imregiin, Menfaat Ihtilaflar: (n 19) 125 vd; Arslan Kaya, ‘Miiktesep Haklar’ i¢ 40. Yilinda Tiirk Ticaret
Kanunu (Beta 1997) 147 vd.

Isvigre’deki muadil OR m 646 hiikmii de 1991 senesinde ilga edilmistir.

183 Bkz. Nuri Erdem, ‘6102 sayili “Yeni” TTK’ya Goére Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin “Miiktesep (Kazanilmis) Haklar1’
[2012] 2(1) Regesta 29 vd; Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Cilt 2/2 (n 20) 21 vd.

18 TK m 340’ mehazi, Alman Payli Sirketler Kanunu (AktG) § 23(5)’tir.

185

182

Ote yandan kanun koyucu, TK m 340 gerekgesinde TK’da emredici nitelikte olmayan ¢ok sayida hiikiim oldugundan

bahisle emredici hiikiimler ilkesinin “biitiin esas sozlesmelerin bir drnek hale gelmesine sebep olacagi” elestirisinin 6niinii
almak istemistir.

1% Dirk Solveen, ‘§ 23 i¢ Wolfgang Holters (edr) Aktiengesetz (3. Bast C.H.Beck/Vahlen 2017) § 23 N 29; Andreas Pentz, ‘§
23’ i¢ Wulf Goette ve Mathias Habersack (edr) Miinchener Ko - zum Aktiengesetz (5. Bas1 C.H. Beck 2020) § 23 N
158; Jens Koch, “§ 23’ i¢ Uwe Hiiffer ve Jens Koch (edr) Aktiengesetz (14. Basi1 C.H. Beck 2020) § 23 N 34; Peter Limmer,
‘§ 237 i¢ Gerald Spindler ve Eberhard Stilz (edr) beck-online. GROSSKOMMENTAR — Aktiengesetz < https://beck-online.
beck.de > (erisim tarihi: 14 Aralik 2020) § 23 N 46.

187 Alman hukukuna ayni elestiriyi not eden, Pentz (n 186) § 23 N 158; Koch (n 186) § 23 N 34.

188 Bu yonde, Tekinalp, ‘Kurumsal Yonetim’ (n 56) 650-651; Karasu (n 24) 46-47; Koch (n 186) § 23 N 34.

189

Gerekgedeki “[a]nonim sirketler hukukunda bireysel paysahipligi haklari ile azlik haklar: 6gretisinin bugiin gittikce etkisini
kaybeden sozlesme ozgiirliigii ilkesini simrlandirdigindan siiphe edilemez” ifadesi bu baglantiya isaret etmektedir.
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190 Emredici hiikiimler ilkesinin azinlig1 koruyan kanuni mekanizmalar

aciklanmistir
bakimidan bu diizenlemelerin emredici karakterini pekistirdigi soylenebilir. Bir
baska deyisle yorum yoluyla ulasilan emredicilik neticesi,’”! TK m 340 yoluyla

kanun koyucu tarafindan teyit edilmis olmaktadir.

V. Sonug¢

1. Tlrk anonim sirketlerinde yaygin olarak goriilen ortaklik yapisi, bir hakim pay
sahibi (HPS) ve onun karsisinda yer alan azinlik pay sahiplerini barindirmaktadir.
Bu sirketler, genelde halka agik degildir ve HPS ile azinlik pay sahibi arasinda
sirket dis1 sahsi (ailevi, mesleki vb) iliskiler bulunur. Bu tarz kapali sirketlerde
kanun koyucu, HPS’nin sirketi yonetme yetkisini azinlik aleyhine firsat¢1 sekilde
kullanmasin1 engellemeyi hedeflemektedir. Calismada azinligi koruyan kanuni
sistem incelenmistir. Bu amagla ilk olarak azinlik kavrami tanimlanmis, daha sonra
azinligmm neden korundugu meselesi irdelenmistir. Son olarak, azinligr koruyan
hukuki mekanizmalarin bir tasnifi sunulmustur.

2. TK’da az(m)lik terimi, kimi zaman belirli bir sermaye istiraki oranini (%10,
halka acik sirketlerde %5) saglayan pay sahiplerini ifade etmek i¢in kullanilmigsa da
bu kullanim istikrar ve tutarhliktan uzaktir. TK, “azlik” ifadesini kullansa da ¢alisma
boyunca kavramin dogal karsiligi olan azinlik kelimesi tercih edilmistir. Azinlik
kavrami, 6gretide genelde sermayenin belirli bir kismini temsil eden pay sahipleri
olarak tanimlanmaktadir. Kimi haklarin hangi pay sahiplerince kullanilabilecegini
esas alan bu tanim, HPS ile azinlik pay sahipleri arasindaki menfaat ihtilafini ve azinlik
olarak hangi pay sahiplerinin korundugunu yansitmakta basarisizdir ve tamamen
sekli bir kritere dayanmaktadir. Bu ¢calismada azinlik, HPS kavramina referansla, su
sekilde tammlanmistir: Anonim sirkette azinlik, hakim pay sahibi disinda kalan ve bu
yiizden maruz kaldiklart hukuki ve iktisadi riskler sebebiyle korunmasi gereken pay
sahipleridir.

3. Azmligin korunmasma dair gerekgeler, iki bashk altina incelenmistir. Tlk
olarak, azinligin neden korundugu sorusuna yanit aranmis, bu kapsamda azinlk
pay sahipligiyle baglantili hukuki ve iktisadi riskler cesitli 6rnekler iizerinden
aciklanmigtir. Azinlik, HPS’nin sermayeye katilma oranini asan hakimiyete 6zgii
getiriler elde etmesi ve Ozellikle kaynak aktarimlar1 karsisinda korunmaya ihtiyac
duymaktadir. Ote yandan bu korumanin neden szlesmesel (esas sézlesme yahut pay
sahipleri sdzlesmeleri) yolla elde edilemedigi yani azinligin neden kanuni korumaya
ihtiyag duydugu, ayrica ele alinmigstir. Azinlig1 koruyan hiikiimlerin emrediciligi,
kurulus asamasinda azinlik pay sahibinin HPS ile arasindaki giiven iliskisini
zedelememe gayesiyle bu korumalardan feragat etmesini onledigi gibi ¢ogunluk

190 Bkz II1.B.
91" TK m 340’a bu yonden ihtiyag olup olmadig: tartisilabilir, fakat s6z konusu tartisma bu ¢aligma kapsaminin digindadir.
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ilkesi karsisinda ortaklik iliskisi kurulduktan sonra bu korumalarin HPS’nin insafina
birakilmasini da engellemektedir. Azinlig1 koruyan kanuni hiikiimlerin sadece azinlik
menfaatlerine hizmet etmedigi, HPS ve toplumsal refah agisindan da arzu edilebilir
olabilecekleri vurgulanmalidir.

4. Azinlik nasil korunur sorusuna cevap aramak amaciyla, azinlig1 koruyan kanuni
mekanizmalar simiflandirmaya tabi tutulmustur. Ogretideki yerlesik yaklasim,
azilik hakkimi sermaye istiraki sekli kriteri lizerinden tanimladig1 ve “hak” teskil
eden mekanizmalara odaklandigi i¢in meseleye dar bir pencereden bakmaktadir.
Yine Ogretide yaklasik 60 senedir benimsenen olumlu - olumsuz azinlik hakki
ayrimi, TK’min azmnhigi koruyan sisteminin derinligini yansitmak konusunda
yetersiz kalmaktadir. Bu yilizden bu c¢aligmada azinlik pay sahiplerini koruyan
hukuki kurumlar sekli kritere ve teknik anlamda hak teskil edip etmediklerine
dayali olarak sinirlanmamis, azinli§i koruyan her tiirlii kanuni mekanizma tasnif
kapsamina alinmigtir. Bunlarin tasnifi, iglevsel bir yaklagimla yapilmis ve koruyucu
mekanizmalar, bes farkli kategoride incelenmistir: (i) s6z haklari, (ii) ¢ikis haklari,
(iii) altyapisal haklar, (iv) bosluk doldurucu ilkeler ve (v) ceperler. Karsilastirmali
hukukta da rastlanan sz haklar - ¢ikis haklart ayrimi yeni olmamakla birlikte diger
kategoriler ve kategoriler i¢indeki alt ayrimlar (6rnegin serbest - giivenli ¢ikis haklar
ayrimi), 0zglin niteliktedir. Bu daha genis ve islevsel yaklasim, TK’nin azinlhig
koruyan sistemine daha tepeden bakmakta ve 6zellikle koruyucu mekanizmalarin
sistem i¢indeki rollerini ve birbirleriyle iliskilerini daha iyi agiklamaktadir.

5. 8oz haklari, azinlik pay sahiplerinin sirket iradesinin olusumu/diizeltilmeleri
asamalarinda korunmalarini saglayan haklardir. Bu kapsamda 6rnegin agirlastirilmis
nisaplar, oydan yoksunluk, hiikiimsiizliik ve sorumluluk davalari incelenmistir.
Cikis haklartysa azinlik pay sahiplerinin paylarii satarak yatirimlarini paraya
doniistiirmelerini saglayan mekanizmalardir. Bunlardan serbest ¢ikis hakki, birtakim
fiili ve hukuki engeller sebebiyle kapali sirketlerde yeterli korumayi saglamamaktadir.
Bu noktada azinlik pay sahiplerine paylarmi gercek degerden sirket veya HPS’ye
satarak ¢ikma hakki veren (6rnegin TK m 531 ve 202 kapsamindaki) giivenli
¢tkis haklart devreye girer. Altyapisal haklar, s6z ve ¢ikis haklarmin geregi gibi
kullanimina imkan saglayan hukuki altyapry1 kuran mekanizmalardir. Bilgi alma, 6zel
denetim talep etme hakki ve yonetimde temsil gibi hukuki kurumlar, bu kapsamda ele
almmustir. Diiriistlitk kurali ve esit islem ilkesi ve bunlarla baglantili olarak haklarin
sakinilarak kullanilmasi prensibi, kurallarla 6ngoriilen diizenlemeleri tamamlayan
bosluk doldurucu genel ilkelerdir. Son olarak vazgecilmez haklar doktrini, miiktesep
haklar doktrini ve emredici hiikiimler ilkesi, azinlik pay sahiplerini himayeyi
amaglayan sistemi koruyan ¢eperleri meydana getirmektedir.
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