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Isvicre Federal Mahkemesi’nin 26.07.1994 tarihli karari!

Y AG, karsiligi tamamen 6denmis ve 1000 frank itibari degerli 125 adet
nama yazili paya bélinmus olan 125 000 frank miktarinda esas sermayeye
sahip bir anonim ortakliktir. Ortaklik malvarligi esas olarak Lucerne (Luzern)
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1 Ceviriye konu edilen Isvicre Federal Mahkemesi 1. Hukuk Dairesi'nin 26.07.1994 tarihli
karar1 resmi olarak Almanca yayimlanmistir. Ceviri yapilirken kararin Almanca metni
ve “Journal des Tribunaux” isimli dergide yayimlanan Fransizca metninden faydala-
nilmistir [ATF (BGE) 120 II 259 s. 260-266 = JdT 1995 I. s. 208-214]. Oncelikle belirte-
lim ki, Isvicre Borglar Kanunu’nun 1991 yili degisiklikleri éncesindeki hiikiim (eBK
686/1V) uyarinca, €eTK 418/4’te benimsendigi tizere, yonetim kurulu Uyeleri veya pay
sahipleri, kanuni gecis hallerine konu olan paylari, basvuru anindaki gercek degeri
lUzerinden alma hakkini kullanarak pay defterine kayit yapilmasini 6nleyebilmekteydi.
Buna karsilik TK 493’te 6ngortilen hak, bir alim hakk: niteliginde olmamakla birlikte
satin alma teklifinde bulunma hakkinin da gercek degeri esas almasi zorunlulugu iti-
bariyle, ceviriye konu edilen karardaki gercek degere dair ilkeler gecerliligini btiytik 61-
cuide korumaktadir.
Gercek deger, baglam sisteminde oldugu gibi (TK 493), gerek anonim ortakliklar huku-
kunda gerekse TK’nin diger hiktimlerinde basvurulan bir merkez kavram niteliginde-
dir. Bilindigi izere anonim ortakliklar hukukunda yeni bir azinlik hakk: olarak 6ngo-
rulen hakli sebeple fesih isteminde, ortakligin feshi yerine, mahkeme, paylarin gercek
degeri 6denerek davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmasina karar verebilecektir
(TK 531 ve ayrica limited sirketler bakimindan bkz. TK 636/3). Ayrica limited sirket
esas sermaye paylarinin devrinde de gercek degere iliskin ayni ilkelerin izlenecegini
ifade etmek mtimkundur (TK 596, 597).
Benzer sekilde, ortakliklarin birlesmesinde TK 140/2 uyarinca belirlenecek
denklestirme miktarinda; birlesmede TK 140/5 ve ttr degistirmede TK 183/3 uyarinca
intifa senetlerinin satin alinmas: olanaginin tercih edilmesinde yine paylarin gercek
degeri esas alinacaktir. Bunlara ek olarak, TK 141 uyarinca birlesmede ve TK 155
uyarinca sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis birlesmesinde, ayrilma akgesinin
payin/paylarin gercek degerine denk olmasi gerekir. Nitekim limited sirket ortaginin
sirketten ayrilmasi Uzerine hesaplanacak ayrilma akcesi de esas sermaye payinin
gercek degeri dikkate alinarak belirlenecektir (TK 641). Son olarak, TK 202/2, sirketler
toplulugunda hakimiyetin kottye kullanilmas: durumunda, pay sahiplerinin, hakim
tesebblisten, zararlarinin tazminini veya paylarinin borsa degeriyle, bdyle bir deger
bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismuyorsa, gercek degerle veya
genel kabul gbren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin alinmasini
mahkemeden talep edebilecegini 6ngormek suretiyle yine gercek degerin belirlenmesini
gerektiren bir htikme yer vermistir.
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kentinde bulunan iki tasinmaz ve menkul kiymetlerden olusmaktadir. Tasin-
mazlarin birinde sinema isletmeciligi yapilmaktadir.

X, 13 Temmuz 1974 tarihinde vefat etmis ve dort mirasgisina on sekiz
adet Y AG pay1 birakmistir. 9 Eyltl 1982 tarihli mektupla mirascilar pay defte-
rine kayit edilmeleri ydntinde talepte bulunmuslarsa da bagli nama yazili pay-
lara iliskin esas sozlesme htikimleri uyarinca ortaklik bu talebi reddetmistir.
Buna karsilik yonetim kurulu eBK m. 686/IV htikmiine uygun olarak on sekiz
pay1 gercek degeri lizerinden satin almaya hazir oldugunu bildirmistir. Bu-
nunla birlikte taraflar satim degeri tizerinde uzlasamamaistir.

22 Aralik 1992 tarihli karariyla, Lucerne-Ville (Luzern-Stadt) hukuk
mahkemesi davali Y AG’yi X’in mirascilarina anilan paylarin devrine karsilik 9
Ocak 1985 tarihinden itibaren % 5 faiz uygulanmak suretiyle 227 520 frank
6demeye mahkim etmistir.

Davali ortaklik ve davaci mirascilarin temyizi tizerine, 20 Ekim 1993 ta-
rihli karariyla Lucerne (Luzern) kantonu ytksek mahkemesi paylarin davaliya
devredilmesine karsilik 26 Ocak 1984 tarihinden itibaren % 5 faiz uygulanmak
suretiyle 225 720 frank 6denmesine karar vermistir. Federal Mahkeme, dava-
cilarin temyiz talebini kismen hakli bulmus, davalinin temyiz gerekcelerini ise
reddetmistir.

Gerekceden Secilmis Boltimler:

2. a) Degerleme hususuna iliskin ilkeler federal hukuk tarafindan belir-
lenmekle beraber, ulasilan netice aslinda kanton hakiminin bagimsiz takdirine
baghdir (bkz. kiyasen ATF (BGE) 117 II 609 c. (E.) 12a, s. 628 = JdT 1992 I
727, 745).

b) eBK m. 686/1V uyarinca borsaya kote edilmemis bagh nama yazili pay
sahibinin mirascilarinin pay defterine kayit istemi ancak yonetim kurulu tye-
leri veya pay sahiplerinin, istem tarihinde paylar1 gercek deger Uizerinden al-
maya talip olmalar: halinde reddedilebilir. “Gercek deger” kavrami ayni sekilde
yeni diizenlemede de yer almaktadir (BK m. 685b/IV). Olaya uygulanacak eski
hiktim ya da yeni htiktim, gercek deger kavramindan ne anlasilmasi gerekti-
gini tanimlamamaktadir2. eBK m. 686/1V, kaynagini, ticaret hukuku konu-
sunda uzmanlardan olusan komisyonun 1924 ve 1925 yillarinda yapilan go6-
rismelerinde bulmaktadir. O dénemde, bir pay sahibinin mirascilarina, pay
defterine kayit istemlerinin reddedilmesi halinde paylarinin satin alinmasi ve
ortaklik yo6netim kurulu Uyeleri veya pay sahipleri tarafindan bir tazminat
6denmesi hakk: taninmasi 6nerilmisti (Uzmanlar Komitesi protokold, s. 292
vd., Oser ve Wielandin gorutsleri). “Gercek deger” ifadesi ilk defa ve aciklamaya
yer verilmeksizin Federal Konsey’in 21 Subat 1928 tarihli (FF [BBI] 1928 I 254
[205] vd., 276 [245], 427 [391]) kanun tasarisinda yer almis ve Parlamentoda
bu husus Ulzerinde bir tartisma yapilmaksizin tasar: kabul edilmistir. Anonim
ortakliklar hukuku degisikligi tasarisinda, Federal Konsey borsaya kote edil-

2 Gercek deger kavraminin bilingli olarak tanimlanmadigi hususunda bkz. GEREKCE TK
141, 493, 597, 641 (ABUZER KENDIGELEN, Gerekceli-Karsilastirmali Yeni Tturk Ticaret
Kanunu, Istanbul, 2011, s. 267, 607, 704, 738). Bununla birlikte gercek degerin en
azindan “bilanco degeri” olarak anlasilmas: gerektigi hakkinda bkz. GEREKCE TK 641
(KENDIGELEN Gerekceli-Karsilastirmali 738).
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memis nama yazili paylarin gercek degerinin ayni zamanda “ticari deger” oldu-
gunu aciklamakta ve degerlendirmeye alinacak unsurlar arasinda, alim teklifi-
nin tutari, azinlik paylar: butintinin boyutu ve isletmenin gelecekteki gorii-
nimint saymaktadir (FF [BBI] 1983 II 757 [745] vd., 927 [901]). Parlamento
goriismeleri sirasinda, pay bedelinin belirlenmesine iliskin bir esas s6zlesmesel
hikmtin mirascilarin maddi kamulastirilmasi3 sonucunu dogurmamasi gerek-
tigi ifade edilmistir (Ulusal Konseyin Resmi Bulteni 1985, s. 1725,
Leuenberger’in gortisti). Federal Mahkeme’nin ictihatlar1 uyarinca kayit istemi
ortaklik tarafindan reddedilen devralan, paylarin gercek degeri temeli tizerinde
hesaplanacak (ATF [BGE] 110 II 293, c. [E.] 2¢, s. 297 = JdT 1985 1 214) bir
tazminata (ATF [BGE] 92 III 20, c. [E.] 3, p. 25 = JdT 1966 II 51) hak kazan-
maktadir. Baskin olan 6gretiye gore, burada 6z degeri ve karliligi itibariyle is-
letmenin tiim degerini yansitacak nesnel bir kavram séz konusudur (BURGI,
Zurcher Kommentar, n. 85 vd, eBK m. 686; VON STEIGER, Zurcher
Kommentar, n. 17, BK m. 792; SCHUCANY, n. 3, eBK m. 686; BOCKLI, Das
neue Aktienrecht, s. 195 vd., n. 700 vd.; F. VON STEIGER, Das Recht der
Aktiengesellschaft in der Schweiz, 4. basi, s. 161; SECRETAN, La notion de
“valeur réelle” des actions non cotées au sens de l'art. 686 alinéa 4 du CO,
Mélanges Carry, s. 117 vd.; RAPP, Actions nominatives liées, Le nouveau droit
des sociétés anonymes, s. 303 vd., 310; NOBEL, Aktienrechtliche Entscheide,
2. basi, s. 213 vd.; GUHL/KUMMER/DRUEY, Das schweizerische
Obligationenrecht, 81. basi, s. 655 vd.; HANSJURG LENHARD, Der Erwerb von
vinkulierten Namenaktien infolge Erbgangs, Zurih 1975, s. 63 vd.; PETER
LUTZ, Vinkulierte Namenaktien, Ztirih 1988, s. 278 vd.). Davanin taraflari, pay
bedellerin belirlenmesinde ayni zamanda 6znel ve kisisel etkenlerin de dikkate
alinmas1 gerektigi konusunda bir talepte bulunmamis olduklarindan, Federal
Mahkeme’nin bu konuda goértis bildirmesine ihtiya¢c bulunmamaktadir.

3 Kararin gerek Almanca gerek Fransizca metninde “mirascilarin maddi kamulastiril-
masi1’ndan (“eine materielle Enteignung der Erben”, “une expropriation matérielle des
héritiers”) bahsedilmekteyse de s6z konusu ifade, mirascilarin kayit talebinin reddi
sonrasinda diger pay sahiplerine nazaran ciddi bir iktisadi menfaatten yoksun olmalar:
ve buna bagl olarak tazminata hak kazanmalan gerektigi seklinde anlagilmaldir. Is-
vicre Hukukunda, “sekli kamulastirma” (“expropriation formelle”, “formelle
Enteignung”) kavraminin yaninda, 6zellikle insaat yasaginin 6ngoruldiga durumlar
ornek gosterilerek, mulkiyet konusu seyin kullaniminin ya da iktisadi yararinin engel-
lendigi veya yasagin seyin kullaniminda beklenen fayday: ciddi bi¢cimde ortadan kaldir-
dig: hallerde, malike bir tazminat 6denmesi gerektigi sonucuna ulasilarak bir cesit ka-
mulastirma isleminin uygulanmas: s6z konusu olmaktadir (Kavram i¢cin bkz. ANDRE
GRISEL, Droit Administratif Suisse, Neuchatel, 1970, s. 404-409).

4 Gercek degerin tespitinde pay sahibine iliskin 6znel ve nesnel etkenlerin dikkate
alinabilmesi, kararda dile getirilen tanim (“Baskin olan 6gretiye gore, burada 6z degeri
ve karlihg itibariyle isletmenin tim degerini yansitacak nesnel bir kavram s6z konu-
sudur”) dogrultusunda kanaatimizce mumkutn degildir. Bunun yaninda, benimsenen
tanimdan hareketle Federal Mahkemenin de aksi sonuca ulasmayacag: 6ngorulebilir.
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Paylara iliskin degerlemenin, isletmenin faaliyetini stirdlirecegi varsayi-
mindan hareketle yapilmasi5 ve dolayisiyla tasfiye degerinin dikkate alinma-
mas1 gerektigi konusunda &gretide gériis birligi mevcuttur (BURGI, Zircher
Kommentar, n. 89, eBK m. 686; VON STEIGER, Zuircher Kommentar, n. 17, BK
m. 792; SECRETAN, a.g.e., s. 123; LENHARD, a.g.e., s. 58; LUTZ, a.g.e., s.
279). Ancak ortaklik sona erme asamasinda ise veya —0gretideki kimi yazarlara
gore- karliliktan yoksun ise paylarin tasfiye degerinin de dikkate alinmasi s6z
konusu olabilir (LENHARD, a.g.e., s. 58; LUTZ, a.g.e., s. 279; ayrica bkz.
HAUSHEER/REUSSER/GEISER, Berner Kommentar, n. 19, MK m. 211). Kar-
hiliktan yoksunluk, isletme degerlemesine iliskin genel isletmecilik kurallarina
uygun olarak belirlenmelidir (HELBLING, Unternehmensbewertung und
Steuern, 7. basi, s. 169 vd.).

c) Davacilar, isletmenin tasfiye degerinin, paylarinin degerlemesinin alt
siirini teskil etmesi gerektigini iddia etmektedir. Davacilara gére, kaydin red-
dinin, paylar i¢cin 6denecek bedelin mtiimklin oldugunca az olmasini hedefleyen
kisitlayic1 bir karlilik politikas1 araciligiyla paylari devralacaklara finansal bir
yarar saglamas: adil olmayacaktir. Kantonal mahkeme, isletmenin faaliyetine
devam etmesi yontndeki kararin paysahiplerinin cogunluguna ait oldugu ve
eBK m. 686/IV anlaminda gercek degerin belirlenmesinde bu karara riayet
edilmesi gerektigi kanaatindedir. Olayda, kantonal mahkeme, -halihazirda karh
olmayan- sinema isletmeciliginin ortakligin bir amaci oldugunu ve yakin bir
gelecekte bu konuya iliskin olarak esas s6zlesmede bir degisiklik yapilacagina
dair bir gostergenin mevcut olmadigini belirtmektedir. Dolayisiyla paylarin alt
sinir degeri, tasfiye degeri uyarinca belirlenmemelidir, ancak isletmenin eko-
nomik degerinin tespiti icin bu hususun makul bir 6lctide dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Kantonal mahkemenin davali ortakligin yakin bir gelecekte esas sozles-
mesel amaclarini veya ticari politikasini degistirmeyecegine iliskin goértst, bir
durum saptamasi olup Federal Mahkemeyi de baglamaktadir (OJ [OG] m.
63/1I). Buna karsin, isletmenin tasfiye degerinin davacilarin paylarinin alt sini-
rin1 teskil edip etmeyecegine iliskin sorun hukuki bir sorundur. Bu acidan
olumsuz olan kantonal mahkemenin karar1 kismen farkli gerekcelerle onay-
lanmalidir.

Adi ve kisi ortakliklarinda “tasfiye payi” ibaresi, ortaga karsi uygulanan
cebri icra tedbirlerine iliskin birtakim dtizenlemelerde yer almaktadir (BK m.
545/1 b. 3, 572/11, 575/11, 578). Zorda olan ortagin paywnin diger ortaklar tara-
findan 6denmesi hakkindaki htikim bir yana (BK m. 578) genelde ortakligin
tasfiyesine neden olan durumlar s6z konusudur. Buna karsilik, eBK m.
686/1V, ortakligin tasfiyesine yonelik bir durum ile iliskili olmayip isletme faa-
liyetine devam etmekle birlikte birtakim pay sahiplerinin ortakligin disinda
tutulmas ile ilgilidir (SECRETAN, a.g.e., s. 123). Paylarin degerinin bu bakis
acgisiyla belirlenmesi uygun olacaktir. Ortaklik tarafindan pay sahibi olarak
onaylanmayan devralana, finansal olarak, kayit talebi onaylanmiscasina mua-
mele edilmesi zorunludur. Devralan, kayit talebinin reddi sonrasinda diger
ortaklara nazaran menfaat elde etmemeli ve zarara maruz kalmamalidir, ancak

5 Konu hakkinda ve “yasayan sirket degeri” vurgusu icin 6zellikle bkz. GEREKCE TK 140,
141, 493 (KENDIGELEN Gerekceli-Karsilastirmali 265, 267, 607).
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farkli durumuna ragmen devralana mtmkun oldugunca esit sekilde muamele
edilmelidir.

Paylarin gercek degeri ilkesel olarak kayit talebinin yapildigi ana goére
belirlenmelidir® (eBK m. 686/IV). Bu deger genelde, kantonal mahkemenin de
yerinde olarak dikkate aldigi1 Uzere sirket islerinin 6ngoérilebilir gelisiminden
etkilenir. Bununla birlikte, kantonal mahkeme oy haklarinin paysahipleri ara-
sindaki varsayilan dagilimina fazlasiyla 6nem atfetmistir. Bu etken, belirsiz bir
nitelige sahiptir, zira cabuk degisebilecek cesitli durumlara baghdir. Somut
olayda, sermayenin % 10’unu asan bir pay butiinli s6z konusu oldugu o6lctide
degerlendirme daha bliytk 6éneme sahiptir, zira s6z konusu pay butind, yeni
dtizenleme (BK m. 736 b. 4) uyarinca davacilara hakli sebeple ortakligin feshini
saglama imkani tanimaktadir. Kalani itibariyle, Federal Mahkeme sonug¢ ve
gerekceler yontinden temyiz konusu karari benimsemektedir. Kantonal mah-
keme, davalinin yillardir uygulamakta oldugu duistik karhilik politikasini degis-
tirmeyecegini ve yakin bir gelecekte ortakligin feshi veya devrinin tasarlanma-
makta oldugunu farz etmektedir.

6 Gercek degerin kayit istemi ile yapilan basvuru tarihine gore belirlenecegi eTK 418/4’te
de htuktm altina alinmistir. Ayni sekilde TK 493’te “basvurma anindaki” seklinde bir
ibareye yer verilerek bu kuralda devamlilik saglanmistir. Paylarin miras, mirasin pay-
lasimi, mal rejimi htiktimleri veya cebri icra uyarinca devre konu olmasini diizenleyen
TK 493/4’te acik bir dlizenleme olmasa da TK 493/1 dikkate alinarak basvurma tari-
hinin gercek degerin belirlenmesinde esas alinmasi gerektigi stiphesizdir (NECDET UZEL,
Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 320; kars1 gortis: S.
ANLAM ALTAY, Turk ve Isvicre Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Sézlesmesel Bag-
lam, Isvicre Borclar Kanunu’nun Iktibasinin 80. Yilinda Isvigcre Borclar Hukuku’nun
Turk Ticaret Kanunu’na Etkileri, Istanbul, 2009, s. 613-614). Buna karsiik TK
493 /5°’te, gercek degere iliskin bir uyusmazlik durumunda mahkeme tarafindan yapi-
lacak degerlendirmede karar tarihine en yakin tarihteki ortaklik degerinin esas alina-
cag ongorulerek TK 493/1°deki kural ile uygun olmayan bir ¢6zim benimsenmistir.
Bu tercih, 6ncelikle ceviriye konu edilen karardaki temel yaklasima aykiri olup ayrica
payin dava surecinde degerinin artacag yontndeki ongérinun her durumda gecerli
olmayacag: dikkate alindiginda isabetli de degildir (konuya iliskin elestiriler ve tespitin,
degerlemenin talep edildigi tarih esas alinarak yapilmasinin menfaatler dengesine uy-
gun oldugu hakkinda bkz. ABUZER KENDIGELEN, Yeni Turk Ticaret Kanunu, Degisiklik-
ler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, Ikinci Basi, Istanbul, 2012, s. 404). Ustelik kanun koyu-
cunun bu tercihi, TK’nin gercek degere iliskin diger htiktimleri ile de uygunluk goster-
memektedir. Ornegin limited sirket esas sermaye paymnin kanuni gecislerinde satin
alma teklifinde bulunma hakki kullanildiginda gercek degerin belirlenecegi tarih konu-
sunda bir acgikliga TK 596 veya 597 hukumlerinde yer verilmemistir. Benzer sekilde
limited sirkette hakli sebeple feshe dair TK 636/3 ve ayrilma akgesini dlizenleyen TK
641 de bu hususta bir dlizenleme icermemektedir. Ne var ki, anonim ortaklikta hakl
sebeple fesih davasinda, gercek degerin karar tarihine en yakin tarihteki degere gore
belirlenecegi TK 531°de htikiim altina alinmistir. Bu celigkili yaklasimin izleri TK 202/2
ve 260 htiktimlerinde de kendini géstermektedir (bkz. KENDIGELEN Ilk Tespitler 435,
551-552). Son olarak vurgulayalim ki, gercek degerin tespit edilecegi tarih olarak, bir-
lesme sozlesmesinin yapildig ve tur degistirme planinin duzenlendigi tarihleri esas
alan TK 140/3 ve 183/3 ilkesel olarak tutarli huktimlerdir.
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Kantonal mahkeme, paylarin gercek degerini belirlemek icin, isletmenin
faal halde tutulacag: fikrinden yola cikarak gerekcesinin dogrulamasini yap-
maktadir. Sadece ortakligin feshi ihtimali yakin bir gelecekte somut bir sekilde
olusmus olsa idi s6z konusu bu ihtimal paylar icin tasfiye degerinin kullanil-
masina imkan taniyacakti. Ortakligin gelecekteki gelisimi ortaklar arasindaki
oy dagilimindan stphesiz etkilenecektir, ancak somut ipuclari olmaksizin or-
takligin yeterince kar saglamadigi gerekcesiyle er ya da gec tasfiye edilecegi ya
da ticari politikasinin degistirileceginin 6ngoértilmesi mtimkin degildir. Aksine,
iktisadi olarak tartisilabilir bulunsa da, belli bir davranisi stirdirme husu-
sunda isletme sorumlular tarafindan agikca benimsenen iradenin temel alin-
mas1 gerekmektedir. Bu gortis, azinhk paylari butininin degerlemesi baki-
mindan da belirleyicidir. Isletmenin faaliyetine devam edilmesi karar1 alindigina
gore tasfiye degeri ve karlilik degeri arasindaki iliski elverisli olmasa dahi tas-
fiye degeri alt sinir olarak degerlendirmeye alinmayacaktir (HELBLING, a.g.e.,
s. 169, 171 n. 6, 484 vd.). Surekli kayiplar nedeniyle kacinilmaz hale gelen
ortakligin sona erme olasilig1i ya da paylarin degerini etkilemek tizere stirdurti-
len dustk karhlik politikas: olasiligl ve daha genel olarak acik koétiye kullanim
hallerinin sakli tutulmasi gerekir. Kantonal mahkemenin tespitlerine gére so-
mut olayda bu varsayimlarin hicbiri gerceklesmemistir. Temyiz edilen karara
konu olayda davalinin davacilara zarar vermek niyetiyle karliligi kisitlayacagina
dair iddia dayanaktan yoksundur.

4. Faiz 6deme zorunlulugu ve faizin baslangic tarihi konular1 da ihtilafli-
dir. Davacilar, pay siciline kayit talebi tarihi itibariyle % 5 faize hak kazandikla-
rin1 varsaymaktayken (BK m. 686/1V), davali bu yéndeki tim zorunlulugu red-
detmektedir.

Daha once belirtildigi tizere (bkz. yukarida 2b), ortaklik tarafindan
onaylanmayan pay sahibi, senetlerinin kayit talebi glintindeki gercek degerine
karsilik gelen tam bir tazminata hak kazandigini iddia edebilir. Tazminat 6de-
mesinin gecikmesi halinde, bor¢clu BK m. 73/I ve 104 /I’e uygun olarak, orani
genelde % 5S’e ylkselen oranda faiz 6demek durumundadir (bkz. kamulastirma?
hususunda ATF [BGE] 97 1 809 c. [E.] 3a, s. 817 = JdT 1972 I 506). Bu ictihat
kiyasen faizin baslangicina uygulanabilir. Sonug¢ olarak, ortakligin, kayit talebi
reddedildiginde pay sahibinin eBK m. 686/IV uyarinca bir tazminat talebinde
bulunacagini fark ettigi an itibariyle, bir diger deyisle ilkesel olarak talebin ya-
pildig1 an itibariyle (bkz. ATF [BGE] 112 Ib 469 c. [E.] 4, s. 511 vd. = JdT 1988 1
390) faiz islemeye baslayacaktir. Bor¢lu temerrtidtine iliskin kurallar uygulan-
diginda da ayni sonuca ulasilmaktadir.

7 Federal Mahkemenin kiyasen uygulanmasini uygun buldugu “kamulastirma” davasi ile
kaydin reddedilerek paylarin devralinmas: olanag: arasinda bag kurmasi ilgi cekicidir.
Her iki durumda da bir iktisadi menfaatin kanuna uygun sekilde olsa da zarara ugra-
digindan hareketle tazminat miktarinin/faizin pay defterine kayit talebinin yapildig: ta-
rih itibariyle baslatilmas: uygun gortilmusttr. Buna karsilik, TK 493/5, gercek degerin,
karar tarihine en yakin tarihteki sirket degeri esas alinarak belirlenecegini 6ngérmus
oldugundan Federal Mahkemenin bu yaklasimi TK bakimindan gecerliligini yitirmistir.
Ancak limited sirket esas sermaye paylarinin devrinde gercek degerin tespiti husu-
sunda, TK 493 /5’teki anilan kuralin -aksini diiginmekle beraber- kiyasen uygulanma-
yacag sonucuna ulasilirsa, gercek degerin TK 597 uyarinca tespiti, ceviriye konu ka-
rardaki ilkeler dogrultusunda yapilmalidir.
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Nama yazili pay sahibinin mirasc¢isinin pay defterine kayit edilmesini ta-
lep etme disinda bir secenegi bulunmamaktadir ve ortaklik bu talebi sadece
paylart gercek degeri Uzerinden almay: teklif ederek reddedebilir (eBK m.
686/1V). Borclu acisindan secimlik yetkisinin var oldugu bir zorunluluk hali
s6z konusudur. Kayit talebi, sadece asli bor¢ bakimindan degil (pay defterine
kayit), ayn1 zamanda tali bor¢ bakimindan da (paylarin gercek degerinin 6den-
mesi) borclunun temerrtide dastrtalmesi (BK m. 102/I) seklinde degerlendiril-
melidir.

Kantonal mahkemenin gortisiiniin aksine, boliinme teorisi (“Théorie de
la dissociation”, “Spaltungstheorie”, bkz. ATF [BGE] 114 II 57 = JdT 1988 1 363)
olarak anilan teori, farkli bir sonu¢ dogurmamaktadir. Bu teori uyarinca askida
olma halinde devralana ait olan paylara bagli malvarliksal haklar eBK m.
686/1V hiukmtuinden etkilenmez. Dolayisiyla kayit talebinin yapildigi gtin itiba-
riyle degil de, kantonal mahkemenin kabul ettigi tizere, kayit talebinin reddi
tarihinden itibaren faizin islemeye baslamasi s6z konusu olmaz.

Temyize konu kararda pay siciline kayit talebi 9 Eyltil 1982 tarihinde
alinmistir. Davacilar, 30 Eyltl 1982 tarihi itibariyle % 5 oraninda faiz talep
etmektedir. Somut olayda bu iddia hukuken temellendirilmis olup bu o6lctide
temyiz sebeplerinin kabul edilmesi gerekmektedir.

5. Béltinme teorisi® buna karsilik kayit talebi sonrasinda davacilarin hak
kazandig1 paylarin getirisinin (kar paylari), anapara alacagindan degil faiz ala-
cagindan mahsup edilmesi gerektigi sonucunu dogurmaktadir. Taraflar bu
noktada uzlas: halinde olup kantonal mahkemenin ¢6ztimtine karsidir.

Yukarida anilan 30 Eyltl 1982 tarihine déntldtgtnde, s6z konusu kar
paylar taraflarca da kabul edilen 4260,80 frank degerine ulasmaktadir. Bu
alacak da her kar payinin vadesi itibariyle % 5 oraninda faize hak kazandirma-
hdir (bkz. kiyasen ATF [BGE] 116 II 669 c. [E.] 3b/bb, s. 692 = JdT 19921 197,
202; ATF [BGE]| 84 11 179 c. [E.] 4, s. 186 = JdT 19591 56).

8 TK 494/2’nin yaniltici ifadesine ragmen (konu hakkinda bkz. UzeL 155-156) TK
494 /1’de acikca ifade edildigi tizere, esas sozlesmesel baglam sisteminde béltinme teo-
risi timuyle terk edilerek birlik teorisine uygun sekilde pay sahipligi haklarinin gecisi
diizenlenmistir. TK 494 /2 uyarinca devralanin payin mulkiyeti ve malvarliksal haklar-
dan dogrudan yararlanacagina ve o6zellikle TK 493/6 uyarinca satin alma teklifinde
bulunma hakkinin kabult ile sézlesmesel iliskinin kurulacagina yénelik htktmler
dikkate alindiginda, TK’nin uygulamasina gerektiren uyusmazliklarda kar paylarinin
mahsup edilmesi s6z konusu olamaz.



