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Sirketler Toplulugunda Satin Alma Hakki, Ayrilma Akgesi ve Anonim
Sirketten Cikarma Uzerine Diisiinceler

Muhammed Sulu”

Oz

Hukukumuzda ilk kez 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen sirketler toplulugu, tiizel kisiligi olmayan, mali ve idari
agidan birlesmis bir organizasyonu ifade etmektedir. Hem sirket icindeki kisiler hem de topluluk igindeki sirketler arasinda
menfaat gatismalarinin yaganmasi olagandir. Bu baglamda TTK m 208 hiikmiinde, sirketin ¢alismasini engelleyen, durustliik
kuralina aykiri davranan, fark edilir sikinti yaratan veya pervasizca hareket eden bagl sirketteki azinlik pay sahibinin paylarinin
zorla satin alinip sirketten ¢ikarilabilecegi diizenleme altina alinmigtir. Hikmin amaci duristliik kuralina aykiri olarak sirketin
isleyisine engel olan azinligi sirketten gikartip sirket igi barisi saglamak ve topluluktaki menfaat ihtilaflarini topluluk menfaati
dogrultusunda ¢ozimlemektir. Meselenin tabiati icabi, gtkarma (satin alma) hakkinin karsisinda ayrilma hakkinin bulunmasi
gerekmektedir. Boylece gogunluk tahakkiimu altinda bulunan azinliga, paylarini sirkete satip sirketten ayrilmasina imkan
saglanmig olacaktir. Ticaret Kanunumuzun gesitli yerlerinde dlzenlenen ayrilma akgesinin belirlenmesine ve 6denmesine
iliskin sorunlar TTK m 208 bakimindan da gegerlidir. Ayrilma akgesi, en temelde sirket ortaginin sermaye payina tekabil eden
talep hakkinin karsiligini olusturan bir degerdir. Calismada bu degerin belirlenmesi ve 6denmesine iliskin alternatif ¢ézimler
Uzerinde durulmustur. Nihai olarak, TTK m 208 hikminin, Kanunun kabuliinden bu yana hig bir yiksek yargi kararina
yansimadigl, buna mukabil uygulamacilarin bu hilkmi kapal tip anonim sirketlere tesmil ettirmeye ¢alistiklari miisahede
edilmistir. Bu itibarla, calismanin sonunda ticaret hayatinin ihtiyaglari dogrultusunda anonim sirketler i¢in de satin alma
hakkinin kabuliine iliskin gesitli 6neriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler
Sirketler Toplulugu, Satin Alma Hakki, Ayrilma Akgesi, Ayrilma Hakki, Durustlik Kural

Thoughts on the Squeeze-out Right: Appraisal Payment in a Group of Companies and Exclusion of a
Partner in a Joint-Stock Company

Abstract

For the first time in our law, the group of companies regulated in the Turkish Commercial Code (TCC) numbered 6102
refers to an organization that does not have a legal personality and is financially and administratively united. Conflicts of
interest are common, both between persons within a company and between companies within a group. In the TCC Art
208, it is regulated that when the minority shareholder in a subsidiary company hinders the operation of the company,
acts against good faith, causes noticeable distress, or acts recklessly, its shares can be forcibly purchased and removed
from the company. The purpose of the provision is to remove a minority shareholder that hinders the operation of the
company against good faith and ensure peace within the company. Inherently, there should be a right to leave as opposed
to the right to extract (purchase). Thus, the minority, who is oppressed by the majority, will be able to sell their shares
to the company and leave the company. Problems regarding the determination and the appraisal payment regulated
in various parts of our Commercial Code are also valid in the TCC Art 208. Appraisal payment is basically a value that is
equivalent to the demand right corresponding to a capital share. Various and alternative solutions for determining and
paying this value are emphasized in this study. Finally, it is observed that the provision of the TCC Art 208 has not been
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implemented since the adoption of the law, whereas the practitioners are trying to extend this provision to
closed-type joint-stock companies. Various suggestions about the acceptance of the right to purchase for joint-
stock companies have been presented at the end of this study in line with the needs of trade life.

Keywords
Group of Companies, Squeeze-Out Right, Appraisal Payment, Appraisal Right, Good Faith

Extended Summary

For the first time in our law, the group of companies regulated in the Turkish
Commercial Code (TCC) numbered 6102 refers to an organization that does not
have a legal personality and is financially and administratively united. The legislator
aimed to resolve conflicts of interest between persons within a company as well as
companies within the community in favor of the community interest. In TCC Art
208, when the minority shareholder in a subsidiary company hinders the operation
of the company, acts against good faith, causes noticeable distress, or acts recklessly,
its shares can be forcibly purchased and removed from the company. The regulation
on the appraisal right of the controlling company has led to an important paradigm
change in joint-stock companies because, in practice, companies that make up a
group of companies are largely joint-stock companies. As a rule, it is not possible for
a shareholder of a joint-stock company to be squeezed out from the company against
its will. It is no doubt that it is not a coincidence that this regulation, which may be
against the structure of joint-stock companies, is allowed for a group of companies.
This is because the emergence of conflicts of interest in a group of companies is
higher than that of individual companies.

The appraisal payment is basically a value that is equivalent to the demand right
corresponding to the capital share of the company partner. In accordance with the
principle of protecting the capital of stock companies, while the company continues
its existence, the partners cannot reclaim what they have given to the company as
capital. However, although the shareholder who leaves the company will no longer
benefit from being a partner, the capital share s/he has brought to the company still
belongs to the company. To prevent this situation that will cause unjust enrichment,
the legislator has established the appraisal payment system. Three valuation methods
are used in determining the value of company shares in our country. Among these,
the asset-based valuation method is the most frequently used in judgments because
of its easy auditing and applicability. In the classical sense, the equity value is
determined by subtracting the liabilities from the company’s assets, and this value is
proportioned with the relevant share. In today’s world, it is obvious that it is unfair
for companies to be valued only with elements such as tables, chairs, and computers.
The second frequently used method is the market-based valuation method. In this
method, the value of a company is determined by comparing it with companies that
are in a similar market situation with it. This method does not include the expectation
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determinations about the future of a company, but in this method, the annual cash flow
in the company is largely determinant. The least used generally accepted valuation
method is the income-based valuation method. In this method, in addition to the
procedures of the first two methods, a company’s future expectations are also added
to the calculations.

In both TCC Art 208 and other relevant cases in the TCC, determining the cash
equivalent of the appraisal payment corresponding to the capital share in the company
of the leaving partner is important in preventing disputes. After the determination of
the payment amount, in our opinion, there is no objection to the appraisal payment
with benefits. According to TCC Art 4, disputes about appraisal payment are absolute
commercial cases. In this respect, according to TCC Art 5/A, it is required to apply
to a mediator to file a lawsuit for the appraisal payment. The emergence of various
and versatile solutions in the mediation practice of our country, which aims to create
a “win-win” situation, is promising in terms of our consensus culture. Alternative
solutions, such as hiring the applicant or a relative under certain conditions and
selling the company’s property to the applicant at a discount instead of cashing out
the appraisal payment, are some of the examples that are in the interest of both parties.
After it has been agreed that the appraisal payment is to be settled with a non-cash
benefit, in the event of default on this debt, the debtor company may be requested to
pay the initial cash provision.

The current legal regulation does not allow the squeezing out of a partner of a joint-
stock company who violates the obligation of loyalty, prevents the company from
working, and disturbs the peace within the company by violating good faith, except
when it is a partner of a subsidiary company in a group of companies. However,
in practice, to establish peace within the company and to sustain the existence of
the company, the provisions about the squeezing out of a partner of a joint-stock
company for a just cause should be regulated in the law.
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Sirketler Toplulugunda Satin Alma Hakki ve Ayrilma
Akgesi Uzerine Diisiinceler

Giris

Tirk Ticaret Kanunu’muzun 195 ila 209. maddeleri arasinda diizenlenen sirketler
toplulugu, tiizel kisilige sahip olmayan, fakat mali ve idari agidan birlesmis bir
organizasyonu ifade etmektedir. Uygulamada sirketler topluluklar1 genellikle limited
ve anonim sirketlerden miitesekkil olsa da biitiin ticaret sirketleri TTK m 195°teki
sartlar dogrultusunda topluluk olusturabilir. Hakim sirket, bagli sirketin oy haklariin
cogunluguna ya da sdzlesme veya baska bir yolla bagh sirketi yonetme hakkina sahip
oldugu anda sirketler toplulugu kendiliginden ortaya ¢ikar. Baska bir deyisle, sirketler
toplulugu tescil ile kurulan bir organizma degil, kanun koyucunun ¢esitli sonuglar
bagladig: fiili ve hukuki bir durumdur. Sirketler toplulugunda menfaat iligkileri, bir
topluluga dahil olmayan sirketlerdeki menfaat iligkilerinden ¢cogu zaman daha girift
bir goriinlim arz eder. Bunu gozeten kanun koyucu sirketler toplulugu biinyesinde
catisgan menfaatlerin ne sekilde telif edilecegine iliskin c¢esitli hiikiimler ihdas
etmistir. Bu baglamda, bir kisim azlik pay sahibinin istegi hilafina baglh sirketten
¢ikarilmalart miimkiindiir. Calismada, azlik pay sahibinin paylarinin hangi sartlar
altinda zorla satin alinabilecegi topluluk menfaati amaci ekseninde irdelenirken
satin alma hakkimin hukuki niteligi, sartlari, islevi ve benzer kurumlardan farklar
g6z Onilinde bulundurulacaktir. Ayrica sirketler toplulugunda satin alma hakkinin
yaninda, uygulamada bir ihtiyag olarak tespit edilen ayrilma hakkinin kanunda kabul
edilmesine iliskin 6nerimiz ¢alismanin ilk béliimiinde sunulacaktir.

Sirketler toplulugunda topluluk menfaati aleyhine davranan azinhigin paylarini
satin alma hakkinin (“squeeze out”) mukayeseli hukukta nasil dogup gelistigini
ve halihazirdaki uygulamasinin ne sekilde oldugunun tespiti, konunun ¢ok yonlii
anlagilmasinda faydali olacaktir. Mukayeseli hukuktan da faydalanilarak satin alma
hakkinin ¢ercevesi ¢izildikten sonra ayrilma akgesi irdelenecek, uygulamada genel
anlamda ayrilma akgesi ile ilgili karsilasilan sorunlar ve ¢6ziim Onerileri sunulmaya
calisilacaktir. Hemen hi¢ uygulamasina tesadiif edilmeyen TTK m 208 hiikmiiniin
uygulamadaki bazi sorunlara ¢6ziim olup olamayacaginin irdelenmesi de ¢alismanin
amaglarindan bir digerini olusturmaktadir. Nihai olarak da, satin alma hakki ve
ayrilma akcesinin yargisal denetimi ile ilgili hukuki problemler tartismaya agilacaktir.

I. Hakim Sirketin Satin Alma Hakki (Squeeze Out)

A. Hukuki Niteligi

Ticari faaliyetler itibariyle birbirine bagli birden fazla sirketten biri digerini
dogrudan veya dolayl olarak siirekli bir sekilde hakimiyeti altinda tutuyorsa ortada
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hakim ve bagh sirket(ler)den miitesekkil bir sirketler toplulugundan séz etmek
gerekir. Bir girket, diger bir sirketin politikalarin1 ve kararlarimi dogrudan belirleme
giiciine sahip ise hakimiyet olgusu mevcut demektir'. TTK m 195’e gore, sirketler
toplulugundan bahsedebilmek i¢in biri hakim, digeri bagh sirket olmak {izere iki
sirketin bulunmasi1 gerekir. Bununla birlikte, Ticaret Sicili Yonetmeligi’nin 105.
maddesine gore sirketler toplulugu; bir ticaret sirketi ile buna dogrudan veya dolayl
olarak bagli bulunan en az iki ticaret sirketinden meydana gelmektedir. Doktrinde ise,
bir sirketler toplulugunda, biri hakim ikisi bagli sirket olmak iizere en az ii¢ sirketin
mevcudiyetinin gerektigini ifade edenler® oldugu gibi, bir hakim ve bir bagl sirketin
bulunmasi ile birlikte sirketler toplulugunun ortaya ¢ikacagini belirten yazarlar da’
mevcuttur. Kanun ile yonetmelik hilkmii arasindaki catisma karsisinda normlar
hiyerarsisindeki iist normun, daha alttaki normun gegerliligini ortadan kaldirdigini
hatirlamak gerekir. Dolayisiyla sirketler toplulugundan s6z edebilmek igin -Alman
Payli Ortakliklar Kanunu (“AktG”) § 18/1°deki gibi- TTK m 195’in aradig1 biri
hakim ve biri bagli iki ticaret sirketinin somut olayda bulunmasi gerekli ve yeterlidir.

Sirketler toplulugundaki “biitiiniin birligi” ile “biitiinii olusturanlarin ¢oklugu”
arasindaki menfaat c¢atigmalari, sirketler toplulugunun temel problemi olarak
nitelendirilmektedir’. Hakikaten, topluluk organizasyonunu diizenleyip topluluk
menfaatini gerceklestirme amaci ile baglh sirketlerin ve dahi bu sirketlerdeki bir
kisim pay sahibinin menfaatleri arasindaki dengenin saglanmasi her somut olayda
kolay olmayabilir. Bu baglamda topluluk menfaati kavrami, iist kavram olarak bu
dengenin saglanmasinda islevsel olabilir. i1k kez 1974 yilindaki bir Fransiz mahkeme
kararinda® deginilen topluluk menfaati kavrami; belirlenmis, somut ve mesru topluluk
politikasina yonelik olarak, sirketler toplulugunu meydana getiren tiim sirketler ile
birlikte, toplulugun hukuki ve ekonomik varliginin devami icin korunmasi gereken
mesru faydalarin biitiinii olarak tanimlanabilir’. Sirketler toplulugunun somut ve mesru
politikasi, bagl sirketlerin de tavsiyeleri alinarak hakim sirket tarafindan belirlenir.
Stiphesiz bu politika belirlenirken hakim sirket ile baglh sirket(ler) veya onlarin pay

! Peter Bockli, Paul L Davies, Eilis Ferran, Guido Ferrarini, Jose’ M Garrido Garcia, Klaus J Hopt, Adam Opalski, Alain
Pietrancosta, Markus Roth, Rolf Skog, Stanislaw Soltysinski, Jaap W Winter, Martin Winner ve Eddy Wymeersch, ‘A
Proposal for the Reform of Group Law in Europe’ (2017) 18 (1) European Business Organization Law Review 1, 10. (1-49).
Tiirk hukukunda hakimiyet kavram: hakkindaki detayli agiklamalar i¢in bkz. Murat Can Atakan, Sirketler Toplulugunda
Hakimiyet (1. Bask, Aristo 2021) 43 vd.

2 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II (14. Bask1, Vedat 2019) 705-706.

3 Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarist'na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku (1. Baski, On Iki Levha 2009) 67;

Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu: Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler (3. Bask1, On Iki Levha 2016) 175;

Gokmen Giindogdu, ‘Bir Sirketler Toplulugu En Az Kag Bagli Sirketten Olusur Ticaret Sicil Yonetmeligi m 105 Hitkmiiniin

Tiirk Ticaret Kanunu m 195 Hiikmii ile Uyumsuzlugu Sorunu’ (2014)12(133) Legal Hukuk Dergisi 107, 109 vd.

Normlar hiyerarsisindeki iist normun 6nceligine iliskin detayli agiklamalar i¢in bkz. O. Gokhan Antalya, Hukuk Metodolojisi

II (1. Baski, Segkin 2021) 184 vd.

Heinz-Uwe Dettling, Die Entstehungsgeschichte des Konzernrechts im Aktiengesetz von 1965 (1st, Mohr Siebeck 1997) 8.

¢ Miige Tekil, ‘Fransiz Temyiz Mahkemesi’'nin “Rozenblum Karar” ve “Grup Cikar1” Kavrami® (2005) 1 (3) Hukuki
Perspektifler Dergisi 213, 213 vd.

7 Muhammed Sulu, Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavrami (1. Baski, On iki Levha 2019) 181.
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sahipleri arasinda c¢atigmalar dogabilir. Bu minvaldeki baz1 menfaat ¢atigmalarinin
telif edilmesi ve haklarin kotiiye kullanilmasinin engellenmesi adina kanun koyucunun
kabul ettigi ¢6ziim mekanizmalarindan biri TTK m 208’de kabul edilmis olan satin
alma hakkidr. Tlgili hitkme gére, hakim sirket, bagl sirketin paylarinm en az yiizde
doksanina sahip ise ve azinlik da sirketin calismasin engelliyor, diiriistliik kuralina
aykirt davranwyor, fark edilir sikinti yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa hakim
sirket, azinligin paylarini onlarin rizas hilafina da olsa, paylarin gercek veya genel
kabul goren bir yonteme gore belirlenecek degeriyle satin alarak azinhig: sirketten
¢ikartabilir. Goriildiigii iizere kanuni bir hak mahiyetindeki satin alma hakki, mutlak
bir hak olmayip baglh sirketin faaliyetlerinin azinlik tarafindan diiriistliik kuralina
aykar1 olarak zorlastirilmasi halinde s6z konusu olur®.

Kanunumuzda sirketler toplulugunu olusturabilecek sirket tiirleri bakimindan
bir smirlandirmaya gidilmemis olmasina ragmen, TTK m 208’de satin alma hakk:
bakimindan paylarinin satin alinacagi bagl sirketin sermaye sirketi olmasi gerektigi
belirtilmistir. Ticaret sirketlerine iliskin genel hiikiimler bagliginin altinda diizenlenen
sitketler toplulugunda satin alma hakki, yabanci hukuk sistemlerinin cogunda halka
acik anonim sirketler hakkinda diizenlenmisken, bizim hukukumuzda sirketler
toplulugu biinyesinde bulunan limited sirketler ve halka acik ortakliklar hari¢ olmak
tizere (SerPK m 27/3) tiim anonim sirketlerde uygulanabilme kabiliyetine sahiptir.

Kanuni bir hak olarak kabul edilen satin alma hakkinin sézlesme ile kaldirilip
kaldirlamayacagi sorusu hakkinda oncelikle belirtmekte fayda vardir ki; anonim
sirketler icin TTK m 340, limited sirketler i¢in ise TTK m 579 hiikiimleri sirket
sozlesmelerinin i¢erigini Kanunun belirleyecegini, Kanunun agik¢a izin vermedigi
durumlarda s6zlesmelerin Kanun hiikiimlerinden sapamayacagimi diizenlemektedir.
Hal boyle olunca, Kanunda belirtilmemesinden dolayr satin alma hakkinin sirket
sozlesmesi ile kaldirilmast miimkiin degildir. Hakim sirket ile azinlik pay sahipleri
arasinda akdedilecek pay sahipleri sdzlesmesinde hakim sirketin satin alma hakkindan
feragat edebilmesine de kanaatimizce temkinle yaklagsmak gerekir. Zira 6zellikle
diiriistlik kuralina aykiri hareketlerde bulunan azmnlik pay sahiplerini sirketten
¢ikarma hakkindan 6nceden feragat edilmesini dngoren bir s6zlesme hitkmii, hakim
tarafindan re’sen nazara alinacak TMK m 2’ye aykir1 olacaktir.

B. Sartlan

Daha o6nce de belirtildigi iizere, satin alma hakki (“squeeze out”) hakim sirketin
her durumda kullanabilecegi mutlak bir hak degildir. Bu hakkin kullanilabilmesi
icin her seyden 6nce hakim sirketin, bagl sirketin paylarinin ve oy haklarinin en
az ylizde doksanina sahip olmasi gerekmektedir. Boyle bir pay dagilimimin oldugu

8 Kendigelen (n4) 191.
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bagl sirketteki paylarin yiizde on veya daha azina sahip pay sahipleri sayet
sirketin ¢alismasint engelliyor, diiriistliik kuralina aykiri davraniyor, fark edilir
stkinti yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa hakim sirket satin alma hakkini
kullanabilecektir. Oyda imtiyazin ongoriildiigii sirketler bakimindan paylarin ve
oy haklarinin en az ylizde doksanina sahip olmasi sart1 lizerinde ayrica durulmasi
gerekir. Kanaatimizce kanun koyucu, bagl sirket iizerinde 6nemli oranda hakimiyet
tesis etmis olan sirketin tam hakimiyete ulasabilmesi i¢in bir ara¢ olarak TTK m
208’1 ongormiistiir. Bu itibarla kanun metninde hakim sirketin bagl sirketin hem
paylarinin hem de oy haklariin en az yiizde doksanina sahip olmasi aranmistir. Hal
boyle olunca, sermayenin yiizde onundan daha az paya sahip olmasina ragmen, s6z
gelimi oyda iki kat imtiyaz taninan paylara sahip olmasi sebebi ile yiizde ondan daha
fazla oy hakki bulunan azinligin sirketten ¢ikarilmasi miimkiin degildir. Ayn1 durum,
oydan yoksun paylara sahip olan hakim sirket i¢in de gecerlidir®.

TTK m 208’in metninde gecen “pervasizca hareket etme” ifadesi dikkatsizlik ve
Ozensizligin otesinde kast ile zarar verme tutumunu ifade etmektedir'®. Tekinalp’e
gore “pervasiz” kelimesi; sirkete verilen zarari, bu zararin sonuglarini, 6zellikle
sirketin piyasada, bankalarda yaratmasi olasi olumsuz algiy1 diisinmeden hareket
etmeyi ifade etmektedir!'.

Hakim sirketin satin alma hakkini kullanabilmesi i¢in kanun koyucunun aradigi
sartlardan biri olan diiriistliik kuralina aykir1 davranis, teorik temellerini Tiirk Medeni
Kanunu’nun 2. maddesinde bulur. Genel bir ifade ile; kisilerin haklarini kullanirken
ve borglarini yerine getirirken ortalama zeka seviyesine sahip, namuslu, iyiniyetli,
giivenilir ve makul bir kisiden beklenen dogru davranisi yapma yiikiimliligii'2
olarak tanimlanan diiriistlik kuralinin énemsenmedigi ticari iliskilerin ciddi hukuki
problemler doguracagi agiktir. Diiriistliik kurali, bir taraftan hayata dair biitiin
alanlarin hukuk kurallart ile diizenlenmesi zahmetini onler iken, diger taraftan
kanunlarda diizenlenen haklarin “haksizliga” sebebiyet verecek sekilde sinirsiz olarak
kullanilmasina engel olur'. Nitekim Isvi¢re Federal Mahkemesi’ne gore, diiriistliik
kurali “hukukun uygulanmasinin siniri”m teskil eder'. Hukuk diizeni tarafindan
korunan ve sahibine bu korunmadan yararlanma yetkisi verilmis olan menfaatin sahibi,
sayet bu menfaati acik¢a kotiiye kullaniyorsa hukuk diizeni tarafindan kendisine

°  Bkz. Muharrem Tiitiincii, Hakim Sirketin Azinligin Paylarin Satin Alma Hakk: (1. Baski, On iki Levha 2017) 171.

Bukavrama TTK’da satin alma hakkinin disinda TTK m 855°te tagima isleri komisyoncusunun sorumlulugunun zamanasimi
ile ilgili madde ile TTK m 930 ve TTK m 1187 hiikiimlerinde tasima isleri ile ilgili olarak rastlanilmaktadir. Kanunun
yalnizca Tasima fsleri kitabinda ii¢ yerde gegen “pervasizca hareket etme” kavramina TTK m 208’de de yer verilmesi
kavram yeknesakligi baglaminda elestirilebilir.

Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 3) 810.

12 Serap Helvaci ve Fulya Erliile, Medeni Hukuk (6. Baski, Legal 2020) 42; O Gokhan Antalya ve Murat Topuz, Medeni Hukuk
1 (3. Baski, Seckin 2019) 494; Aytekin Ataay, Medeni Hukukun Genel Teorisi (3. Baski, IUHF 1980) 416-417; Ahmet M
Kiligoglu, Medeni Hukuk (3. Bask1, Turhan 2019) 98.

13 Benzer yonde Kiligoglu (n 16) 100.
' BGE 45 11 398.
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verilmig olan korunmadan yararlanma yetkisi elinden alinir. Zira TMK m 2’ye gore;
“Herkes, haklarmm kullanirken ve borglarini yerine getirirken diiriistliik kurallarina
uymak zorundadir./Bir hakkin agik¢a kotiiye kullanilmasini hukuk diizeni korumaz.”
Ancak hemen belirtmek gerekir ki, bir hakkin hangi sartlar altinda diiriistliikk kuralina
aykirt olarak kullanilacagina dair genel kistaslar belirlemek miimkiin degildir.
Yargitay da konu ile ilgili bir Ictihadi Birlestirme Kararinda, “Objektif iyiniyet
kuralimin uygulanmasinda kesin sinirlar koymaya imkan olmadigindan ve her olayin
ozelligi nazara alimp durumun degerlendirilmesi gerektiginden uygulamaya iliskin
bu celiskinin igtihady birlestirme yolu ile giderilmesine yer olmadigi...” yoniinde
goriis belirtmistir'>. Dolayisiyla her somut olayda diiriistlik kuralinin (miilga
Medeni Kanunun ifadesi ile “objektif iyiniyet kurali”nin) ayri ayri irdelenmesi
gerekmektedir'®. Doktrinde bu gibi hallere; hakli olmadig: halde her genel kuruldan
sonra girket isleyisini kilitlemek adina iptal davasi agmak, 6zel denetim ve olagan
genel kurulu erteleme talepleri ornek olarak gosterilmektedir'’. Kanaatimizce,
TTK m 208’de agike¢a zikredilmese de sirketin ticari sirlarinin ifsa edilmesi, sirket
yoneticilerine haksiz bir sekilde rahatsizlik verilmesi, sirketin itibarina zarar verecek
aciklamalarda bulunulmasi, genel kurullarin isleyisinin bozulmas: gibi haller de satin
alma hakkin1 doguran sebepler olarak sayilabilir'®. Yine sahis sirketleri ve limited
sirketlerden ¢ikarilma i¢in hakli sebepler olarak kabul edilen; yonetici ortaklarin
sirket hesaplarinda usulsiizliikler yapmasi, ortaklar arasi giiven temelinin sarsilmasi,
ortagin temel bor¢ ve edimlerini yerine getirmemesi, sadakat borcunu ihlal etmesi
gibi haller ' ortaklar aras1 isbirligi ve giiven iliskilerinin daha fazla 6nem arz ettigi
cogu kapali tip anonim sirketten ¢ikarilmak i¢in hakli sebepler olarak kabul edilebilir..

TTK m 208’de sayilan; sirketin ¢aligmasini engelleme, diiriistliik kuralina aykiri
davranma, fark edilir sikint1 yaratma veya pervasizca hareket etme hallerini genel
olarak “hakli sebep” basligi altinda miitalaa etmek miimkiin degildir. Bagka bir
deyisle, azinlik pay sahibinin sahsindan kaynaklanmayan, fakat siirekli hastalik,
yurt diginda yasama sebebiyle genel kurullara katilmama gibi haller hakim sirketin
satin alma hakkini kullanabilmesine imkan saglamaz. Zira hakli sebep kavrami®,

'S Yargitay IBK 3/2, 03.11.1980. <www.lexpera.com.tr>(Erisim Tarihi 17.08.2021)

“..Diiriistliik kurali bir kimseden diiriist bir insan olarak beklenen davramsi ifade eder. Bir davramisin bu nitelikte olup

olmadigi, toplumda gegerli ahlak olgiilerine gelenek ve goreneklere, karsilikli uygulanagelen teamiillere ve haklar

saglayan iliskilerin amacina gore tayin edilir...” Yargitay HGK 9-1792/584, 07.05.2014. <www.legalbank.net>(Erigim

Tarihi: 06.11.2020)

Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 3) 810.

'8 Okutan Nilsson (n 4) 439; Sulu (n 4) 190.

19 Ersin Camoglu, ‘Limited Ortakliktan Cikarilma’ (2014)30(3) Batider 5, 11.

20 “Hakli sebep kavrami ortakliklar hukukunda ve 6zel hukukun diger alanlarinda, ¢ogunlukla bir hukuki iliskinin sona
erdirilmesinin maddi hukuka iliskin kosulu olarak 6ngériillmistiir.”” Ayse Sahin, Anonim Ortakhigin Hakli Sebeple Feshi
(1. Baski, Vedat 2013) 105. “...hakli sebep kavrami; ortaklik iligkisini ¢ekilmez hale getiren ve diirtistliik kurallarina gore
ortaklik iligkisini siirdiirmesinin ortaktan beklenemeyecegi haller olarak kabul edilmistir...” Yargitay 11 HD, 4188/6392,
21.11.2017. <www.lexpera.com.tr>(Erisim Tarihi 17.03.2021)
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kusur sartini i¢inde barindirmaz?!. Kanun koyucu genel anlamda hakli sebebe bagli
haklarin dogumunu kusur sartina baglamamigsa® dahi, TTK m 208’deki sartlarin
gerceklesmesi icin kusur gerekir®. Hitkiimde diizenlenen satin alma hakkinin amaci
g6z oniinde bulunduruldugunda da bu sonuca varmak miimkiindiir. A¢iktir ki, TTK m
208 hiikmii ile amaglanan sonug, topluluk ve bagl sirket i¢indeki menfaat ihtilaflarim
sona erdirip sirket i¢ci baris1 ve tam hakimiyeti saglayarak yonetim serbestisi elde
etmektir?®*. Kusurlu fiiller ile sirket i¢i barisin bozulmadigi durumlarda satin alma
hakki islerlik kazanamaz.

C. Hakkin Kullanilmasi

Satin alma hakkinin hangi organ vasitasi ile kullanilacagi hususunda kanunda
bir agiklik bulunmamaktadir. Her seyden once, satin alma hakkinin kullanilmasina
yonelik iradenin hakim sirket biinyesinde ortaya konulmasi gerekir. Kanaatimizce
hakim sirket genel kurulunun bu hususta bir karar almasina gerek yoktur. Satin alma
hakkinin kullanilmasi i¢in TTK m 374 baglaminda hakim sirket yonetim kurulunun
alacagi karar yeterlidir. Yonetim kurulu kararina dayanarak hakim sirket, bagh
sirketin genel kurulunda alinacak kararla satin alma hakkin1 kullanabilir. TTK m 208
hiikmiiniin lafz1, bu hakki kullanmak i¢in mahkemeye bagvurmanin zorunlu olduguna
dair yorum yapmaya elverigli gériinmemektedir®. Ayrilma akgesinin belirlenmesine
iligkin mahkemeye bagvuruyu diizenleyen TTK m 202/2’ye yapilan atfin da satin
alma hakkinin kullanilmasi ile ilgili olmadigi anlasilmaktadir. Bunun yaninda, TTK
m 208’in gerek¢esinde de gorlilebilecegi lizere hiikmiin amaci diiriistliik kuralina
aykir olarak sirketin isleyisine engel olan azinlhig: sirketten ¢ikartip sirket ici barist
saglamaktir. Ne var ki, yine gerekcede belirtildigi izere bazi hallerde bu hakkin kotiiye
kullanilmas1 s6z konusu olabilir. Bu itibarla, kanundan dogan satin alma hakkinin —
taraflar anlasamiyorlarsa- mahkeme araciligi ile kullanilmasi gerekir®. Zira taraflarin,
TTK m 208’deki hakli sebeplerin somut olayda vuku bulduguna dair mutabik olmalari
¢ogu zaman miimkiin olmaz. Calismanin devaminda detaylandirilacag: tizere, TTK
m 208’deki diizenleme, mukayeseli hukuktaki benzer diizenlemelere veya SerPK
m 27’ye gore daha siibjektif kriterlere tabi tutulmustur. Baska bir ifade ile, hakim
sirketin belirli bir pay oranma sahip olmasi, satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in

21 Halit Aker, ‘Anonim ve Limited Sirketlerde Ortaklik Sifatinin Sona Ermesi ve Ozellikle Hakli Sebeple Fesih Davasina
iliskin Bazi Degerlendirmeler’(2016)32(1) Batider 63, 119.

22 Ersin Camoglu, Kollektif Ortakligin Hakli Sebeple Feshi ve Ortagin Hakli Sebeple Cikarilmasi (1. Baski, Vedat 2008) 79.
(Hakl1 Sebep)

Ayrica bkz Mustafa Ismail Kaya, ‘Bilyiik Pay Sahiplerinin Azinligi Ortakliktan Cikarma Hakki (Squeeze-Out
Right)’(2007)11(1-2) EUHFD 307, 308.

2 Riza Ayhan, Hayrettin Caglar ve Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar (3. Bask, Yetkin 2021) 569; Okutan
Nilsson (n 4) 438.

»  Kendigelen (n 4) 192. Aksi yonde Giil Okutan Nilsson (n 4) 442.

26 Bkz Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku (1. Baski, On iki Levha 2009)
442-443; Leyla Orak Celikboya, Tiirk Ticaret Kanunu Madde 208 Uyarinca Anonim Sirketlerde Satin Alma Hakk: (1. Baski,
On ki Levha 2017) 146.
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yeterli degildir. Bunun i¢in kanun metninde belirtilen hakli sebeplerin de varligi
gereklidir. Satin alma davasi, hakim sirket tarafindan, hakli sebebin dogmasina
sebebiyet veren bagh sirketteki azlik pay sahiplerine karst agilir. Satin alma hakkinin
sartlariin dogduguna dair verilecek mahkeme karari, sirket paylariin miilkiyetini
davaci hakim sirkete gegiren ingai nitelikteki bir karar mahiyetindedir”’. Satin alma
hakkinin ileri siiriiliip dava agilabilmesi i¢in kanun herhangi bir hak diisiiriicii siire
ongormemistir. Fakat hakim girketin bu hakkini diiriistliik kuralina uygun bir sekilde
hakli sebep var oldugu siirece ve hakli sebebin sona ermesinden itibaren uzun bir siire
geemedigi miiddetge kullanmasi gerekir?.

D. Islevi

Hukukumuzdailk kez 6102 sayil1 TTK ile kabul edilen sirketler toplulugunda hakim
sirketin satin alma hakkina iliskin diizenleme, -uygulamada sirketler toplulugunu
olusturan sirketlerin biiyiik 6l¢tide anonim sirket oldugu diistiniildigtinde- anonim
sirketler bakimindan 6nemli bir paradigma degisikligine sebep olmustur. Soyle ki,
anonim sirket pay sahibinin sirketten iradesi disinda ¢ikarilmasi kural olarak miimkiin
degildir. Pay sahibi kural olarak kendi iradesi ile paymni bir bagkasma devredip
sirketten ayrilabilir. Kanunumuzda bunun dort istisnas1 bulunmaktadir. Bunlardan ilki
TTK m 141 hiikkmiinde diizenlenen sirketin yeniden yapilandirilmas: hallerinde pay
sahiplerinin ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilmalarina miisaade eden hiikiimdiir.
Anonim sirket pay sahibinin sirketten iradesi digsinda ¢ikarilabilecegi bir diger hal
TTK m 531°deki hakli sebeple fesih davasinda mahkemenin fesih yerine davaci pay
sahibinin sirketten ¢ikarilmasi gibi alternatif bir ¢6ziime karar verebilmesidir®. Yine
TTK m482/2 hitkkmii uyarinca taahhiit etmis oldugu pay bedelini 6demeyen pay sahibi,
iradesi disinda sirketten ¢ikarilabilir. Nihayet son olarak c¢alismamizin konusunu
da olusturan TTK m 208’de hakim sirketin belirli sartlarla azinligin paylarini satin
alip ilgili pay sahiplerini sirketten ¢ikarmasina olanak saglayan diizenleme de bu
hususun istisnasidir. Anonim ortakliklarin yapisina aykiri olabilecek bu diizenlemeye
sirketler toplulugu bakimindan izin verilmesi siiphesiz tesadiif degildir. Zira sirketler
toplulugunda menfaat ¢atismalarinin ortaya ¢ikisi, miinferit sirketler ile mukayese

» Okutan Nilsson (n 4) 443.
28 Bkz ibid 444.

2« Sirketler hukuku bakimindan sirketin devamlhiliginin saglanilmasi esas olup; diizenleme uyarinca, ekonomik deger

tastyan sirketin feshi yerine sirketi ayakta tutacak diger ¢oziim yollarimn hakimce degerlendirilmesi zorunlu kilinmustir:
Dava konusu sirketin ana sozlesmesinde yer alan faaliyet amaglarini gergeklestirmeye yarar bir kisim tasinmazlarini
elinden ¢ikardigi, 2006 yilindan beri gayri faal durumda oldugu, ortaklar arasinda yasanan ihtilaflar nedeniyle davalarin
siiregeldigi ve bu itibarla davada hakli nedenlerle fesih kosullarinin gergeklestigi sabit ise de; dosya icerisinde yer alan
bilirkisi raporlari ve belgelerden aile sirketi vasfindaki davali sirketin halen elinde bulundurdugu malvarliklariyla sirket
anasozlesmesinde yer alan amaclart rahathikla gergeklestirebilecek durumda oldugu, davaci ortaklarin ortakliktan
ayrilmast halinde sirket anasozlesmesinde yapilacak degisiklikle sirketin amaglarinin degistirilebilecegi, esasen davaci
ortaklarin da ortakliktan ¢ikmayt isteyip sadece ddenecek pay bedeli hususunda diger ortaklarla anlasamadiklar: hususu
gozetildiginde sirketin, hakli nedenle feshi yerine davaci ortaklarin pay bedellerinin taraflarlarina édenmesi suretiyle
ortakliktan ¢ikarilmalarina karar verilmesinin somut olaya uygun olacagi gozetilmeksizin yazili gerekgeyle bu yondeki
talebin reddi dogru goriilmemis bozmayi gerektirmistir...” (Yargitay 11 HD 2015-9088/2352, 03.03.2016.) <https:/
karararama.yargitay.gov.tr/>(Erisim Tarihi 20.08.2021)
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edildiginde daha fazladir. Ayrica sirket i¢indeki menfaat ihtilaflarina ilaveten sirketler
arasinda da cesitli menfaat ihtilaflar1 meydana gelebilir®. Caligmanin baginda da
belirtildigi gibi, Kanundaki sirketler toplulugu diizenlemelerinin temelinde, hakim
sirket ile diger menfaat gruplari arasindaki ¢atismanin diizenlenmesi yer almaktadir?'.
Kanun koyucunun TTK m 208 hiikmiinii vazetmesindeki muradi TTK m 202°de
ongoriilen tam hakimiyeti saglayarak sirket i¢i barig1 saglamak ve hakim sirkete
yonetim serbestisi saglamaktir. Diirlistlik kuralina aykiri davranarak baglh sirketin
caligmalarma engel olmak, hig siiphesiz topluluk menfaatine zarar verir. Bu menfaati
gbzeten kanun koyucu kusurlu azinlhigin sirketten ¢ikarilip kendisine ayrilma akgesi
O0denmesini diizenleme altina almistir®.

E. Baz1 Benzer Hukuki Kurumlarla Mukayesesi ve Sirketler Hukukunda
Diizenlendigi Diger Haller

1. Limited Sirketlerdeki Cikma ve Cikarilma Halleri

Limited sirketlerin, sahis sirketlerine benzeyen 6zelliklerinden biri olan sirketten
¢itkma ve ¢ikarilma imkanlar1 TTK m 638 ila 642. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
TTK m 638’de hiikiim altina alinan ¢ikma, bir ortagin limited sirketten kendi rizasi
ve iradesiyle tek tarafli olarak ayrilmasini ifade etmektedir. lgili hilkme gére, sirket
sozlesmesinde ¢ikma hakkina imkan saglayan bir diizenleme var ise, limited sirket
ortagl o sartlara uyarak sirketten ¢ikabilir®®. Sirket sozlesmesinde ¢ikma sebepleri
diizenlenmis, fakat sebebin somut olayda gergeklestigine dair bir uyusmazlik var ise
sirket veya ortak tarafindan acilacak bir tespit davasi ile ¢ikma sebebinin gergeklesip
gerceklesmediginin tespit edilmesi mahkemeden istenebilir. Ayrica hakli sebeplerin
somut olayda bulunmasi halinde sirket s6zlesmesinde ¢ikma hakkinin diizenlenip
diizenlenmedigine bakilmaksizin limited sirket ortagi ¢ikma davasi ikame edebilir.
Hakli sebep, TMK m 2 ekseninde davacinin ortak olarak sirkette kalmasini ¢ekilmez
kilan olgulardir ve her somut olayda hakim tarafindan tespit ve takdir edilir. Limited
sirketten ¢ikarma ise TTK m 640°da diizenlenen, ortagin iradesi diginda ortak
sifatina son verilerek sirket ile iligkisinin kesilmesi durumunu ifade etmektedir.
Buna gore, sirket sozlesmesinde ortagin genel kurul tarafindan hangi sartlar altinda
sirketten c¢ikarilabilecegi diizenlenebilir. Sirket sdzlesmesinde belirlenen sartlarin

30 Bkz. F. Beril Ozcanl, ‘Sirketler Toplulugu Hukukuna iliskin Avrupa’da Ortaya Cikan Yeni Yaklagimlar’ (2017)(2)
GSUHFD 355, 356.

31 Ayrica bkz Kiirsat Goktiirk, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari (1. Baski, Adalet 2015) 43.

32 Dirtstliik kuralina aykirt bir sekilde sirket iginde ciddi huzursuzluklar meydana getiren azinliklara Karayalgin “taciz
azmlig1” nitelendirmesinde bulunmaktadir. Bkz. Yasar Karayalgin, ‘Anonim Sirkette Cogunluk-Azinlik iliskisi Bakimindan
Kontrol (Blok) Satist ve Genel Alim Onerisi’ i¢ Turhan Esener (ed), Prof. Dr. Haluk Tandogan’in Hatirasina Armagan

(BTHAE 1990) 361.

“...Sirket sozlesmesi ile ortaklara taninan ¢ikma hakki, hukuki ag¢idan onlara taninmis bozucu yenilik doguran bir haktir.
Ortak bu hakkint kullanip ¢ikma iradesini ortaklhiga ulastirdiginda ¢ikma gerceklesir, ayrica bu beyann sirket tarafindan
kabuliine gerek yoktur...” (Yargitay HGK 658/101, 06.02.2020.) <https://karararama.yargitay.gov.tr/>(Erisim Tarihi
22.03.2021)
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hakli sebepler olmalart mithim degildir. TTK m 640’1 gerekgesine gore sirketten
¢ikarma sebeplerinin sirket sozlesmesinde yazmasi ile “...bir taraftan sirkete, kendisi
yontinden onemli olan sebeplerin varliginda sahsinda bu sebepler gerceklesen
ortag sirketten ¢ikarma ve istedigi ortami yaratma hakki taninmis diger taraftan da
ortaklar agisindan hukuk giivenligi saglanmistir. Ortaklar hangi hallerde sirketten
¢tkarilacaklarini bilerek hareketlerini ona gore ayarlayacaklardir.”. Bunun yaninda
yine hakl sebeplerin varligi halinde sirket, ilgili ortaga karsi ¢ikarma davasi agabilir.
Madde gerekgesine gore limited sirketten ¢ikarma davasinin amaci; sirketin devamim
ve huzur i¢inde ¢aligmasini saglamaktir. Goriildiigii lizere limited girketten ¢ikarma
davasmin amaci ile sirketler toplulugundaki satin alma hakkinin amaci arasinda
onemli 6l¢giide benzerlik mevcuttur. Bununla birlikte limited sirketten ¢ikarma davasi
icin TTK m 208°deki gibi bir pay miktar1 belirlenmemistir. Genel kurulun TTK m
621/1-h uyarinca, temsil edilen oylarin en az tigte ikisinin ve oy hakki bulunan esas
sermayenin tamaminin salt gogunlugu ile alacagi kararin akabinde sirket miidiirlerinin
acacagi dava ile ortak sirketten ¢ikarilabilir®,

Limited sirketten ¢ikma veya ¢ikarilma durumunda ortak haksiz dahi olsa sermaye
payina tekabiil eden ayrilma akgesini almaya hak kazanir. Ayrilma akg¢esinin miktari
hususunda taraflar anlagamiyorlarsa bu deger TTK m 597 uyarinca sirket merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince belirlenir. Kanun koyucu, ayrilma
akeesinin 6denmesi ile girketin menfaatlerine zarar verilmesine engel olmak istemis
ve TTK m 642 hikkmiinde ayrilma ak¢esinin muacceliyet anini sirkette kullanilabilir
bir 6zkaynak bulunmasina baglamistir. Ayrilma akgesi ile ilgili diger 6nem arz eden
hususlara ¢alismanin devaminda satin alma hakkinda ayrilma akgesi irdelenirken
deginilecektir.

2. Yeniden Yapilandirmada Ayrilma Akgesi Ongorerek Cikarma

Uygulamada 6nemli bir yeniden yapilandirma modeli olarak karsilasilan birlesme
isleminin azinlik pay sahibinin girketten ¢ikarilarak gerceklestirilen tiiriine ortagi
¢ikararak birlesme (“squeeze-out merger”’) denmektedir. Boylece birlesme, ¢ogunluk
pay sahipleri tarafindan sirket icinde istenmeyen pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasi
icin imkan vermektedir. TTK m 141/2 hiikkmiine gore, “Birlesmeye katilan sirketler
birlesme sézlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini ongérebilirler.”
Sayet birlesme sozlesmesinde bdyle bir diizenleme mevcut ise, birlesme kararmin
TTK m 151/5’e gore, devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin,
sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy haklarimin yiizde doksaninin olumlu oylariyla
onaylanmasi gerekmektedir. TTK’nin 151. maddesinin gerekcesine gore, birlesmede

azinlik pay sahipleri i¢in ayrilma akgesi ongoriilerek sirketten ¢ikarilmalarina karsilik

3 ki kisilik limited sirkette hakli sebeple gikarma davasinin genel kurul karari olmaksizin dogrudan agilabilecegi yoniinde
bkz Ayhan, Caglar ve Ozdamar (n 29) 456; Mechmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku (13. Baski, Beta 2019) 463.
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azinlik pay sahiplerinin ¢ikarilmaya herhangi bir itiraz hakki mevcut degildir. Fakat
madde gerekgesinin aksine, birlesme kararmin bir genel kurul karar1 oldugu nazara
alindiginda, ilgili kararin iptal davasina konu edilmesi ve sayet sartlart mevcut
ise mahkemece iptal edilmesi pekala miimkiin olmalidir. Somut olayda birlesme
karari, TTK m 192 ve 445°teki sartlara dayanilarak mahkemece iptal edilmese dahi,
birlesme sozlesmesinde yalnizca ayrilma akgesi Ongoriilerek sirketten cikarilan
azmlik pay sahibinin girketteki sermaye payina tekabiil eden ayrilma akgesinin
miktarina itiraz etme hakki stiphesiz mevcuttur (TTK m 191). Calismanin devaminda
ayrilma akgesinin belirlenmesi hususu i¢in yapacagimiz agiklamalar bu baglik
bakimindan da gecerlidir. Simdilik, birlesme s6zlesmesinde 6ngdriilmesi ve mevcut
oylarin en az yiizde doksaninin birlesme kararimi kabulil ile sirketteki azinligin
sirketten ¢ikarilabilecegine isaret etmekle yetiniyoruz. Bununla birlikte, her ne kadar
gerekcede TTK m 141/2 hikkmiinlin “arzu edilmeyen, devamli sorun ¢ikaran azinlig
ve/veya ortagi” sirketten ¢ikartmak amaci ile ihdas edildigi belirtilmigse de madde
metninde boyle bir ifade bulunmamaktadir. Bagka bir deyisle, TTK m 208 baglaminda
hakim sirketin satin alma hakkini kullanabilmesi i¢in azinligin sirketin calismasini
engellemesi, diiriistliik kuralina aykirt davranmasi, fark edilir sikinti yaratmasi veya
pervasizca hareket etmesi gerekirken, TTK m 141/2 uyarinca birlesmede azinlik pay
sahiplerine ayrilma akgesi verilerek sirketten ¢ikarmak ic¢in herhangi bir gerektirici
nedene ihtiya¢ yoktur. Birlesme isleminde hakim pay sahipleri -diirtistliik kuralim
gozetmek kaydi ile- gerekge gostermeksizin azinligi sirketten ¢ikarabilir.

Uygulamada siklikla miisahede edilen, taraflarindan en az birinin halka agik
anonim ortaklik oldugu birlesme islemlerinde uygulanan 11-23.2 no.lu Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nin 12. maddesinin 3. fikrasina gore, ayrilma akg¢esinin Tiirk Lirasi
cinsinden nakit, menkul kiymet veya kismen nakit kismen menkul kiymet olarak
belirlenmesi miimkiindiir. Yine tebligin ilgili hitkmiine gore, pay sahibinin talebi
halinde ayrilma akgesi mutlaka nakit olarak 6denmelidir. Sayet ayrilma akgesi olarak
bir menkul kiymet belirlenecekse bu menkul krymetin borsada islem gérmesi sarttir.
Yine bu menkul kiymet i¢in esas alinan birim fiyat veya degisim oraninin tespitinde
uzman kurulug goriistiniin® dikkate alinmasi gerekmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu, menfaat gruplarinin sayisinin ¢ok arttig1 ve kamusal menfaatlerin de daha agir
bastigi halka agik anonim ortakliklarda ayrilma akgesinin belirlenmesindeki kriterleri
miimkiin oldugunca objektiflestirmeye ¢alismistir. Halka acik anonim ortakliklarin
paylar1 borsada kote edilmis ise, ayrilma akgesinin bedeli, TTK m 208’deki gibi
borsa degeri olarak belirlenmelidir.

3 Bkz I1-23.2 nolu Birlesme ve Béliinme Tebligi m 7. Tekin Memis ve Gokgen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, (5. Baski,
Segkin 2020) 150-151.
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3. Kollektif ve Komandit Sirketten Ayrilma

Ayrilma akg¢esinin Kanunda diizenlendigi ikinci hal; TTK m 255/3 hitkmiindeki
kollektif sirket ortaginin hakli sebeple sirketten ¢ikarilmasina iliskin hitkiimdiir. Buna
gore her ortak, hakli sebeplerin varlig1 halinde® sirket merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesine bagvurarak, s6z konusu ortagin sirketten ¢ikarilmasini
ve ayrilma paymin belirlenmesini isteyebilir. Kollektif sirketin sona erdirilmesine
veyahut ortagin sirketten ¢ikarilmasina yetecek hakli sebepler TTK m 245°te sirketin
kurulusuna yol acan fiili veya kigisel sebeplerin sirketin isletme konusunun elde
edilmesini imkdnsiz kilacak veya giiclestirecek sekilde ortadan kaldiracak sebepler
olarak tanimlanmistir. Kanun, bu hiikiimde ayrilma akgesi yerine ayrilma payi
ifadesini kullanmistir. Bu tercihin bilingli olmadig1 kanaatindeyiz. Sirketten ¢ikan
veya ¢ikarilan ortaga 6denecek ayrilma payi/akgesi hesaplanirken, kollektif sirketin
kag1t istiindeki tasfiyesi gerceklestirilip ilgili ortaga diisecek hesabi tasfiye payi/artig
kendisine ddenir. Fiktif tasfiye hesab1 yapilirken sirketin aktiflerinin yasayan isletme
icindeki satig degerine gore kiymetlendirilmesi gerekmektedir®’. Sirketin pasiflerinin
ise, ayrilma payinin hesaplandig1 anda sirket sona erseydi ne miktarda ve ne sekilde
Odenecektiyse hesaplanip aktiflerden mahsup edilmesi gerekmektedir. Kanun koyucu
TTK m 260°ta ayrilma paymin hesaplanacagt zaman dilimini, sirket s6zlesmesinde
aksine hiikiim yoksa, ¢ikmanin istendigi veya ortagin ¢ikarildigi, uyusmazlik halinde
karar tarihine en yakin tarihteki an olarak belirlemistir. Bir sonraki maddede ise
sitketten ayrilan ortagin ayrilma paymi sirketten ancak nakit olarak alabilecegi
belirtilmektedir. Bu hiikiim, ayrilma akg¢esinin mutlak surette nakit olmas1 gerektigi
yoniindeki yaygin kaninin olugsmasinda etkili olmustur. Oysaki, kanun koyucunun
TTK m 141 hiikkmiiniin gerek¢esinde de agikca belirttigi gibi ayrilma akgesinin nakit
olmasi sart degildir. Ayrilma paymin ancak nakit olarak alinacagina iliskin hiikiim,
ortaklarin sermaye olarak getirdigi ayinlarin geri alinmasini engelleyerek isletmenin
biitiinliigiiniin korunmasini amaglamis olsa dahi, taraflarin anlasmasi halinde ortaga
sermayesinin aynen iadesi*® veyahut bagka bir menfaat ile ayrilma paymin 6denmesi
mimkiin olmalidir. Zira taraflarin veya mahkemenin her iki tarafin menfaatine
olacak bir sonuca ulagsmasmin isletme biitiinliigiine faydast daha fazla olacaktir.
Yine, sliphesiz ayrilma payi/ayrilma akgesi taraflarin {izerinde serbestce tasarruf
edebilecekleri bir hususa iliskin oldugundan dolay1 kanun koyucunun ilgili kanuni
diizenlemeyi emredici bir hiikiimmiis gibi kaleme almamasi1 daha isabetli olurdu.

Kollektif girket ortaginin sirketten ¢ikarilmasina iligkin hiikiimler TTK m 328
uyarinca adi komandit sirket, TTK m 565 uyarinca ise sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirket hakkinda da uygulanacaktir.

3¢ Kollektif sirket ortaginin sirketten ¢ikarilmasini gerektirecek hakli sebepler igin bkz Camoglu, Hakli Sebep (n 27) 146 vd.
37 Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 3) 261.
¥ ibid 261.
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4. Adi Ortakhiktan Cikarilma

Hukukumuzdaki temel ortaklik yapisi olarak kabul edilen adi ortaklik bakimindan
ise Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 633. maddesinde; ortagin fesih bildiriminde bulunmast,
kisitlanmasi, iflasi, tasfiyedeki paymin cebri icra yoluyla paraya cevrilmesi veya
Olmesi halinde, sozlesmede ortakligin diger ortaklarla devam edecegine iligkin bir
hiikiim varsa ilgili ortagin diger ortaklar tarafindan adi ortakliktan ¢ikarilabilecegi
diizenlenmisgtir. Kanun, ortagin adi ortakliktan ¢ikarilmasi i¢in genel anlamda hakli
sebeplerin degil, ilgili maddede saydigi bes belirli sebepten en az birinin somut
olayda bulunmasini aramigtir. TBK, ortakliktan ayrilan ortaga 6denecek bedeli, daha
dogru bir ifade ile ayrilma akgesini “tasfiye pay1” olarak nitelendirmistir. Burada
hakiki anlamda bir tasfiye yapilmadigindan dolay1 tasfiye pay1 ifadesi kanaatimizce
hatalidir. S6z konusu diizenleme tipik bir ayrilma akgesini ifade etmektedir®. TBK m
634/3 hiikmii, adi ortakliktan ¢ikan veya ¢ikarilan ortagin “tasfiye pay1”nin, ortaklik
sifatinin sona erdigi tarih itibariyla, mali islerde uzman bir kisiye hesaplattirilacagini,
sayet uzman kisi tizerinde anlagilamazsa bu kisinin, hakim tarafindan atanacagini
diizenlemektedir. TTK m. 126 uyarinca bu yontem, ayrilma akgesinin sirketler
hukukunda diizenlendigi biitiin haller i¢in gecerlidir. TBK m 634/2°de ise ortaga
Odenecek tasfiye pay1 bakimindan diger ortaklar; ayrilan ortagin kullanimini ortakliga
bwraktigr egyayr geri vermekle yiikiimlii olduklar: gibi, kendisini ortakligin muaccel
bor¢larindan dogan miiteselsil sorumluluktan kurtararak, ortak sifatinin sona erdigi
tarihte ortaklik tasfive edilmis olsaydi 6denmesi gereken tasfiye payim odemekle
ylikimli tutulmuglardir. Kanun koyucu, ayrilan ortak tarafindan adi ortakliga
kullanim hakki birakilan aymlarin, ayrilan ortaga geri verilecegini belirlemistir.
Bunun disinda, ayrilma akgesinin belirlenmesinde tiim sirket tiirleri bakimindan
dikkat edilmesi gereken, ortagin sirketten ¢ikis anindaki kagit listiindeki tasfiyesi
TBK m 634/2°de agik¢a vurgulanmistir.

5. Kooperatiften Cikarilma

Kooperatifler, TTK m 124’e¢ gore ticaret sirketi olarak kabul edilen tiizel
kisilerdir. 1969 tarihli ve 1163 sayili Kooperatifler Kanunu’nun 16. maddesine
gore, Kooperatif ortakligindan g¢ikarilmayi gerektiren sebeplerin anasozlesmede
acikca gosterilmesi gerekmektedir. Bunun disinda hakli sebeple mahkemeye
basvurarak kooperatif ortaginin kooperatiften ¢ikarilmasina dair Kanunda herhangi
bir diizenleme bulunmamaktadir. Ayrilma akgesi baglaminda konumuz bakimindan
onem arz eden husus ise Kanunun 17. maddesinde diizenlenmistir. {lgili hiikme gére,
“Kooperatiften ¢ikan veya ¢ikarilan ortaklarin kendilerinin yahut mirasgilarinin
kooperatif varlig iizerinde haklar: olup olmadigi ve bu haklarin nelerden ibaret
bulundugu anasozlesmede gosteriliv. Bu haklar, yedek akgeler hari¢ olmak iizere,

3 Nitekim Alman hukukunda bu bedele ayrilma akgesi (“Abfindungsanspruch”) denmektedir. Peter Ulmer and Carsten
Schifer, Miinchener Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch (7th edn, C H Beck 2017) § 738, N 2.
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ortagin ayrildigi yil bilan¢osuna gére hesaplamir.” Gorildiigi tizere kanun koyucu,
kooperatiften ayrilan ortaga dogrudan ayrilma pay1 6denmesini uygun gérmemis, bu
hususun kooperatif anasdzlesmesinde diizenlenmesi gerektigini ve sayet ortaga bir
ayrilma pay1 ddenecekse yedek akgelerin hari¢ tutulmasi kaydiyla ayrilma paymin
ortagin ayrildigi yil bilancosuna gore hesaplanacagimi belirtmistir. 3476 sayili
Kanun ile getirilen, kooperatiften ¢ikarilmanin anasézlesmede gosterilen sebepler
ile siirli olma zorunlugunun sebebi olarak kooperatiflerden ¢ikarilmalarin kétiiye
kullanilmis olmasi ve ortaklarin keyfi sebeplerle ¢ikarilarak magdur edilmis olmalari
gosterilmektedir®. Kanaatimizce hakli sebeplerle kooperatiften ¢ikarilmaya iliskin
dava acabilme imkaninin Kanunda agik¢a taninmasi bu keyfilikleri engelleyecek ve
uygulamada diiriistliik kuralina aykir1 olarak kooperatif i¢i huzursuzluklar ¢ikaran
ortagin hakl sebeple ¢ikarilmasini saglayacaktir.

KoopK m 17/2’de, kooperatifin mevcudiyetini tehlikeye diislirecek nitelikteki
iade ve ddemelerin, anasozlesmede daha kisa bir siire tespit edilmis olsa bile genel
kurulca tli¢ yili agmamak tizere geciktirilebilecegine iliskin diizenlenmis olan hiikkiim
kooperatifin biitiinligiinii korumak amaci ile vazedilmistir. KoopK m 17/3’te
diizenlenen “Cikan veya ¢ikarilan ortagin sermaye veya mevduatindan kismen veya
tamamen yoksun kalacagi hakkindaki sartlar hiikiimstizdiir.” seklindeki hiikiim de,
kooperatiften ayrilan ortaga ddenecek ayrilma akgesini ortak bakimindan giivence
altina alan 6nemli bir diizenlemedir.

6. TTK 482/2 Baglaminda Anonim Sirketten Iskat

Bilindigi tizere anonim sirketlerde pay sahibinin asli ve tek edim borcu*!, taahhiit
etmis oldugu pay bedelini ifa etmektir. Nitekim TTK m 480/1°e gore, “Kanunda
ongoriilen istisnalar disinda, esas sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya
paym itibari degerini asan primi ifa disinda bor¢ yiikletilemez.” Sermaye koyma
borcunu TTK m 344’te belirtilen siire iginde yerine getirmeyen pay sahibi, ihtara
gerek olmaksizin temerriide diigsmiis olur. Bu durumun 6nemli bir sonucu olarak TTK
m 482/2 hitkkmii uyarinca yonetim kurulunun temerriide diismiis olan pay sahibini
pay sahipligi haklarindan yoksun birakma ve s6z konusu pay1 satip yerine baskasini
alma yetkisi dogar. Kanun koyucu, bunun i¢in ydnetim kurulunun, miitemerrit pay
sahibine, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile esas sozlesmenin 6ngordigi sekilde
ilan yoluyla sirketin internet sitesinde de yayimlanacak bir mesajla, temerriide konu
olan tutar1 bir ay iginde 6demesi, aksi halde, ilgili paylara iligkin haklarindan yoksun
birakilacagi ve sozlesme cezasinin istenecegi hususunda ihtarda bulunmasini sart
kosmustur (TTK m 483/1). Iskat olarak nitelendirilen paylardan yoksun birakilma

40 Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 3) 646.

4 Anonim sirketlerdeki “tek borg ilkesi”nin basta pay sahiplerinin dzen yiikiimliiliigii baglamindaki sadakat borcu olmak
tizere pek ¢ok hususta elestiriye agik oldugu kanaatindeyiz.
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hali, borglu temerriidiiniin anonim sirketler hukukundaki bir yaptirrmidir*?. Iskat da,
satin alma hakki gibi pay sahibinin iradesine bakilmaksizin paylarin zorla alinmasina
imkan veren bir yetkidir. TTK m 483 baglaminda 1skat kurumunda sirketten ¢ikarma
islemi, anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan yerine getirilirken TTK m 208
baglamindaki satin alma hakkinda ise azmnhgin sirketten cikarilmasina hakim
sitket karar vermektedir. Ayrica satin alma hakkinin kullanilmasi ile sirketten
¢ikarilan ortaga sermaye payina tekabiil eden ayrilma akgesi Odenirken, 1skatta
ise miitemerrit pay sahibine hi¢bir ddeme yapilmamakta, TTK m 519/2 uyarinca
pay sahibinin 6demis oldugu kismi pay bedellerinin, ilgili pay senetlerinin yerine
verilecek senetlerin ¢ikarilma giderlerinin diigiilmesinden sonra kalan kismi sirketin
genel yedek akgelerine eklenmektedir. Hatta pay bedelinin 6denmemesi sebebiyle
sirketin agkin zarar1 mevcutsa, 6rnegin payin t¢ilincii kigiye satis1 sonucunda sirket
zarar etmig ise, TTK m. 482/4’e¢ gore miitemerrit pay sahibi bundan dahi sorumlu
tutulabilecektir®*. Bu noktada 1skat kurumunun klasik anlamda bir sirketten ¢ikarma
hali olmadigini belirtmekte fayda vardir. Zira 6rnegin caligmamizin konusu olan satin
alma hakkinin kullanilmas ile ilgili pay sahibi kisi olarak sirketten ¢ikarilirken, 1skat
kurumu sadece karsilig1 6denmeyen paylar bakimindan uygulama alani bulur. Yani
miitemerrit pay sahibinin sirkette pay bedelini 6dedigi bagka paylar1 mevcut ise pay
sahibi sirkette kalmaya devam eder*. Bu bakimdan iskat i¢in doktrinde “gikarma
benzeri hal” denmektedir®.

Doktrindeki hakim goriise gore, pay bedelini ifa etme borcunda temerriide diisen
pay sahibi bakimindan ya 1skat usuliine uyulmali ya da icra yolu ile pay bedelinin
Odetilmesi saglanmalidir®®. Bagka bir deyisle bu goriise gore, 1skat ve icra yolu ile
ifa talebi birbirinin alternatifi olup ayni anda uygulanamamaktadir*’. Kanaatimizce
TTK m 483’teki 1skat usulii izlenirken, anonim sirket yonetim kurulunun, miitemerrit
pay sahibinin pay bedelini ifa borcunu ilamsiz icra takibine konu etmesi Oniinde
herhangi bir kanuni engel bulunmamaktadir. Hatta bu yontem, sirketin muaccel
olmus alacagina daha hizli bir sekilde kavugsmasi bakimindan faydali da olabilir.

4 Bkz Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 3) 96.

4 Buna mukabil Tekinalp ve Géle, 1skat yolunun tercih edilmesi halinde tazminat istenmeyecegi goriisiindedir. Poroy,

Tekinalp ve Camoglu (n 3) 93; Celal Gole, Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu ve Bu Borcu Ifada Temerriit
(BTHAE 1976) 119. Bockli de, 1skat ile miitemerrit pay sahibinin borgtan kurtuldugunu belirtmektedir. Bkz Peter Bockli,
Schweizer Aktienrecht (4th edn, Schulthess 2009) 116. Aksi yonde Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi II (3. Baski, Adalet
2018) 1986.

“  Aytekin Celik, ‘Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma’ (2009)17(2) SUHFD 171, 174-175.

4 Birgoklar yerine bkz Tugba Semerci Vuraloglu, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakk: (1.

Baski, On iki Levha 2018) 58.

4 Bu yondeki bir Yargitay karari olarak, “...sermaye borcundan dolay1 temerriit hali tahakkuk etmisse yonetim kurulu isterse,
bu borcun ifasi ile birlikte tahakkuk eden faizini, tazminat veya cezai sartin birlikte 6denmesini talep eder, isterse ortagi
1skat etme yolunu tercih eder...” (Yargitay 11 HD, 12223/1906, 20.02.2009. <https://karararama.yargitay.gov.tr/>(Erisim
Tarihi 22.08.2021)

47 Poroy, Tekinalp ve Camoglu (n 3) 93; Cenker Degirmenci, Anonim Ortaklikta Iskat (1. Baski, Vedat 2006) 7; Ahmet Battal,
‘Anonim Sirketlerde Ortakliktan Iskat Prosediirii (TTK m 408) ile ilgili Yargitay Uygulamast’, Ticaret Hukuku ve Yargitay
Kararlart Sempozyumu XVII, 9-10 Haziran 2000, (BTHAE 2000) 58; Giiveng Sahin, Anonim Sirketlerde Iskat Miiessesesi
(1. Bask1, Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii 2020) 48.
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TTK m 483’te belirtilen bir aylik siire i¢inde icra marifeti ile pay bedelinin tahsil
edilmesi halinde 1skat prosediirii durdurulur. Sayet bir ay i¢inde pay bedeli herhangi
bir yoldan tahsil edilemediyse ve sirket ilgili pay sahibini sirketten ¢ikardiysa artik
icra takibinin de konusuz kalmasi gerekir*®.

Miitemerrit pay sahibi sirketten 1skat edildikten sonra, paya bagli haklar donar.
Yonetim kurulu bu paylari belirli bir kisiye elden, veyahut agik artirma ile satabilir®.
Buna mukabil satin alma hakkinda sirketten ¢ikarilan azinligin paylari, ¢alismanin
devaminda detaylandirilacag iizere adil ve gergek deger iizerinden hakim sirket
tarafindan satin alinmaktadir.

TTK m 482/2 hiikkmiinden bagka anonim sirket pay sahibinin —hakli sebeplerle fesih
davasi haricinde, miistakil olarak- sirketten hakli sebep ile ¢ikarilabilecegine iligkin
bir diizenleme bulunmamaktadir. Ozellikle az ortakli, kapali tip aile anonim sirketleri
bakimindan azinlik haklarim siirekli surette kotiiye kullanan kisiler bakimindan hakli
sebeple ¢ikarma/satin alma hakkinin Kanunda bulunmayisi, ¢ogu zaman uygulamada
ciddi sorunlara sebebiyet vermektedir. Paylarin atomize oldugu ¢ok ortakli anonim
sirketleri bir tarafa ayirirsak, sahis ortaklig1 goriiniimii arz eden bir anonim sirket ile
Kanunda agik¢a hakli sebeple ¢ikarmanin diizenlendigi limited sirket arasinda fark
bulunmamalidir®. Bu itibarla, TTK m 531 hiikmiinden bagimsiz olarak dogrudan
dogruya anonim ortaklikta ¢ikarma kurumu baglaminda ortiilii bir kanun boslugu
oldugu ve bu husustaki tereddiitleri gidermek adina de lege ferenda kanunda agikga
diizenleme yapilmasi gerektigi diisiincesindeyiz’!.

F. Azinhiga Cikma Hakki Tanimmasina fliskin Oneri

Sirketler toplulugundaki satin alma hakkinin en temel amaci, topluluktaki menfaat
ihtilaflarini  topluluk menfaati dogrultusunda ¢6ziimlemektir. Boylece sirketler
arasindaki biitiinlesme saglanacak ve TTK m 205°te belirtilen tam hakimiyet hali
tesis edilmis olacaktir. Meselenin Obiir tarafinda ise bagh sirketteki azinlik pay
sahipleri, alic1 arama zahmetine girmeden paylarini adil bir deger karsiliginda satmis
olacaklardir. TTK m 208 ile hakim sirkete taninan imkanin benzeri sayet azinliga da
taninirsa topluluk i¢i menfaat dengesinin daha saglikli bir sekilde gergeklesecegini
disiinmekteyiz. Ayrica meselenin tabiati icabi da ¢ikarma hakkinin karsisinda
¢ikma hakkinin bulunmasi 6nem arz eder. Hatta bir adim daha ileri giderek limited
sirketler ve sahis sirketleri bakimindan diizenlenmis olan sirketten ¢ikma imkaninin
anonim sirketler i¢in de saglanmasinin uygulamadaki pek ¢ok sorunun ¢6ziimiine

#Jcra takibi ile 1skat prosediiriiniin ayn1 anda siirdiiriilmesinin bazen adaletsiz sonuglara sebebiyet verebilecegi hususundaki
ornek i¢in bkz. Battal (n 41) 58-59.

4 Serdar Karababa, Anonim Ortaklikta Satin Alma (Squeeze-Out) ve Cikarma Haklar: (1. Baski, Seckin 2016) 156; Poroy,
Tekinalp ve Camoglu (n 3) 98.

30 Camoglu, Hakli Sebep (n 27) 57-58.
St Ayrica bkz. ibid 58’deki 11 nolu dn.
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hizmet edecegini diisiinmekteyiz. Sirketler toplulugunda azinlik pay sahiplerinin
haklarin1 korumayi amag¢ edinen kanuni diizenlemelerin yetersiz kaldigi somut
olaylarda, azinlik pay sahiplerine gerek hakim sirketten gerek bagl sirketten ayrilma
hakkinin saglanmasi onem arz eder. ilk bakista anonim sirketin temel yapisina
yabanci olarak degerlendirilebilecek bu imkan, paylarini piyasada satarak sirketten
¢ikis firsatt bulamayan ya da diledikleri fiyattan paylarin1 satamayan pay sahibine
anonim ortaklik sisteminin 6ziinde olan kolaylikla ¢ikis imkanini dolayli yoldan da
olsa saglayacaktir®. Boylece TTK m 208’in amagladigi tam hakimiyet ile yonetim
serbestisi saglanacak, ote yandan cogunluk tahakkiimii ile karsilasan azinlik da
ayrilma hakkini kullanip sirketten ayrilabilecektir.

Sirketler toplulugunda bagli sirket bakimindan agik¢a anlasilabilir hakli bir sebebi
bulunmayan, birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmasi ve
Oonemli esas sozlesme degisikligi gibi islemler bakimindan kabul edilen ayrilma talep
ve davasimin neden TTK m 202/2°de sayilan hususlarla sinirlandirildigini izah etmek
kolay goriinmemektedir. Nitekim ilgili hiikmiin gerek¢esinde hiikmiin amacinin,
hakimiyetin kullanilmasimin yol agabilecegi sakincalara kars1 ¢oziim getirmek
oldugu, hakimiyetin kullanilmasi1 karsisinda azinlikta kalan ve hakimiyetin kullanilig
bigimine kars1 ¢ikan pay sahiplerine girketten ¢ikis imkani verdigi belirtilmektedir.
TTK m 208’deki somut olay Ornekleri tersine g¢evrildiginde hakimiyetin kotiiye
kullanildig1 durumlar bakimindan azinligin da sirketten ayrilmasina Kanunun izin
vermesi faydali olacaktir. Bu noktada, anonim sirket disindaki tiim ticaret sirketlerinde
sirketten ¢ikma imkanimin diizenlendigi, anonim sirketlerde ise TTK m 531°deki
hakli sebeple fesih davasi agilirsa davacinin hakim tarafindan sirketten ¢ikarilmasia
karar verebilecegine iligskin diizenleme akla gelebilir. Ne var ki, sirketten ¢ikarilma,
hakl1 sebeple fesih davasinda alternatif bir ¢éziimdiir ve davay: agan pay sahibinin
¢ogu zaman asil amagladig1 sonug degildir. Medeni usul hukukundaki taleple baglilik
ilkesinin 6nemli bir istisnasi olan TTK m 531 hiikmii ile anonim sirketten ¢ikma veya
¢ikarilma hakkinin amaglanmadigi asikardir.

I1. Satin Alma Hakki Baglaminda Ayrilma Akcesi Kavramm

A. Ayrilma Akg¢esinin Hukuki Niteligi

Ticaret kanunumuzun farkli yerlerinde 6ngoriilmiis olan ayrilma akgesi/payi*,
temelde sirket ortaginin sermaye payina tekabiil eden talep hakkinin karsiligim

2 Bkz Ali Pash ve Hasan Onur Akay, ‘Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkini Kullanan Pay Sahibinin, Sirketler
Toplulugu Diizenlemelerinden Yararlanma Olanagi (TTK m 202/2 ve SerPK m 24 Hiikiimlerinin Karsilikli Uygulama
Alani)’ (2019) 77(1) Istanbul Hukuk Mecmuasi 49, 55.

3 “Akge” kelimesi “Her tiir madeni para”, “nakit” gibi anlamlara gelmektedir. [Bkz TDK Giincel Tiirkge Sozliik <https://
sozluk.gov.tr/> (Erisim Tarihi: 01.03.2021), Kubbealti Lugati <http://lugatim.com/s/akce)> (Erisim Tarihi: 01.03.2021).
Ticaret kanunumuzda sirketten ayrilan ortaga verilen deger her ne kadar “akge” olarak diizenlenmisse de, sirketten ayrilan
ortaga verilecek menfaatin mutlak surette nakit olmasi gerekmedigini diisiindiigiimiizden ilgili kavramin “pay” olarak
anlasilmasi ve ayrilma akgesi yerine ayrilma payi kavraminin daha uygun oldugu kanaatindeyiz.
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olusturan bir degerdir. Ayrilma akgesi ve buna iliskin hukuki sonuglar TTK’da
diizenlendiginden ticari bir i mahiyetindedir>*. Bu kurum, Ticaret Kanununda bazen
acikca ayrilma akgesi olarak, bazen de payin ger¢ek degeri ifadesinin kullanilmasi
ile diizenlenmistir. Sermaye sirketlerinde sermayenin korunmasi ilkesi icabi, sirket
varhigin stirdiiriirken, ortaklar sirkete sermaye olarak verdiklerini geri isteyemezler
(TTK m 480/3). Buna mukabil sirketten ¢ikan veya cikarilan ortak, ortak olmanin
menfaatlerinden artik yararlanamayacak olmasina karsin, sirkete getirmis oldugu
sermaye payl halen sirket bilinyesindedir. Sebebin sona ermesinden kaynaklanan
bir sebepsiz zenginlesme olusturacak bu durumun engellenmesi i¢in kanun koyucu
ayrilma akgesi/pay1 kurumunu ihdas etmistir. Ayrilma akgesi, sirketten ¢ikan veya
cikarilan ortagin sahip oldugu alacak hakkinin konusunu olusturan bir degerdir.
Kisi, Kanunda diizenlenen hallerde sirketten ayrildiktan sonra ayrilma akgesine
hak kazandiginda, sirkete karsi ligiincii kisi konumundaki bir alacakli durumuna
gecmektedir.

Ayrilma akgesi, nakit veya ayin olarak kararlastirildigi durumlarda, iki kisi
arasindaki bir alacak olmasi hasebi ile, bir bagkasina devredilebilir, miras olarak
gecebilir, hacze konu olabilir®. Buna mukabil, taraflarin anlagsmasi ile ayrilma
paymin sahsa 6zgii bir menfaat olarak belirlenmis olmasi halinde bu alacagin devri
miimkiin olmayacaktir.

B. Belirlenmesi

TTK m 141’in gerekgesinde kanun koyucu, ayrilma akgesinin nakit olmasinin
sart olmadigini; karsilik olarak baska bir sirketin payi/pay senedi veya bir diger
menkul kiymeti, mesela degistirilebilir tahvil verilebilecegini belirtmis olsa dahi,
uygulamadaki anlayiga gore ayrilma akgesi, adindan da anlagilacag: iizere nakit
olarak belirlenip 6denmesi gereken bir degerdir. Kanaatimizce buna katilabilmek
mimkiin degildir. Ger¢i ayrilma akgesinin belirlenmesi ve 6denmesi hususlari iki
ayr1 mesele olarak miitalaa edilirse konuya daha verimli bir sekilde yaklagilmisg
olur. TTK m 208 uyarinca —ve diger benzeri durumlarda- sirketten ¢ikarilip paylar
hakim sirket tarafindan satin alinacak ortagin sermaye payina tekabiil eden ayrilma
akgesinin Oncelikle nakit olarak karsilig1 belirlenmelidir.

TTK m 208 uyarinca hakim sirketin satin alma hakkini —taraflarin anlagamamalar1
halinde- mahkeme araciligi ile kullanmasi durumunda ayrilma akgesinin de
mahkemece belirlenmesi daha uygun olur. Ayrilma akgesinin degerinin belirlenip
O0denmesi, 6zel hukuka iligkin ve taraflarin tizerinde serbestce tasarruf edebilecekleri
bir mesele oldugundan, hakimin taraflar1 arabuluculuga tesvik etmesi faydali olabilir.

3 Ayrilma akgesinin borglar hukuku yéniiniin de olduguna dair agiklamalar igin bkz Esra Cenkci, ‘Cikan ya da Cikarilan
Limited Ortagina Ayrilma Akgesinin Odenmesi (TTK m 642)’ (2018)76(4) Ankara Barosu Dergisi 1, 12.

55 Bkz Hanife Oztiirk Dirikkan, Limited Sirket Ortaginin Ayrilmast ve Ayrilma Payr (1. Baski, Yetkin 2005) 145.
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Ayrilma akgesinin degerinin belirlenmesi, TTK m 5/A baglaminda konusu bir miktar
paranmin odenmesi olan alacak ve tazminat talepleri ile ilgili olmadigindan dava
sart1 arabuluculuk kapsaminda degil, ihtiyari arabuluculuk kapsaminda goriilebilir.
Yargitay’a gore, Hukuk Muhakemeleri Kanunu m 110 baglamindaki dava yigilmasi
hallerinde davacinin talepleri arasinda arabuluculuga tabi olmayan bir husus varsa
tiim talepler bakimindan dogrudan mahkemede dava agilabilir®. Taraflarca mutabik
kalindigi veya mahkemece belirlendigi halde 6denmeyen ayrilma akgesinin talep
edilmesi hususunda ise dncelikle arabulucuya bagvurmak dava sartidir.

Hakim sirketin satin alma hakkini kullanmasi mukabilinde azinliga 6demesi
gereken ayrilma akcesinin degerinin nasil belirlenecegi TTK m 202/2 hiikmiine
yapilan atifla TTK m 208’de agiklanmistir. Buna gore, satin alinacak paylarin
degeri; varsa en az borsa degeriyle, béyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa
degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, ger¢ek degerle veya genel kabul goren bir
yonteme gore belirlenecek bir degerle belirlenir. Her ne kadar TTK m 202/2 deger
belirleme kriterlerinin ilkinde paylarin borsa degerine géondermede bulunmussa da
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 27. maddesinin 3. fikrast TTK m 208’in halka ag¢ik
anonim ortakliklarda uygulanmayacagini belirtmistir. Dolayisiyla halka agik anonim
ortakliklarda konumuz baglaminda bir satin alma hakkindan s6z edilemez. Halka
acgik ortakliklarda “Ortakliktan ¢ikarma hakki ve satma hakki” baslikli SerPK m
27°de belirtilen oy oranlarina ulagilmasi ile birlikte dogrudan ortakliktan ¢ikarma ve
paylari satma hakki dogar. TTK m. 208’deki sirketin calismasini engelleme, diiriistliik
kuralina aykiri davranma, fark edilir sikinti yaratma gibi sartlarin aranmadigi bu
¢ikarma veya satma hakkinin kullanilmasindan sonra, ortakliktan ¢ikarilan ortaga
paylarmin adil bir karsiligi 6denir. Bu adil karsiligin ne sekilde belirlenip®” 6denecegi
[1-27.2 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin 6. maddesinde
detayl bir sekilde diizenlenmistir Halka agik olmayan bir girkette ise paylarin borsa
degeri olmayacagindan dolayt TTK m 202/2°deki kriterlerden ilki hukuki imkansizlik
sebebi ile ayrilma akgesinin degerinin belirlenmesinde esas alimamayacaktir,

Ayrilma akgesinin degerinin belirlenmesinde TTK m 202/2’nin belirlemis oldugu
kistaslardan ikincisi olan “ger¢ek deger™’, ilgili donemdeki sirket bilangosunun

6 «...Somut olayda, 6100 sayilt HMK ’nin 110. maddesiyle diizenleme altina alinan “davalarin y1gilmast” durumu séz konusu

olup, uyusmazlik, verilen paranin tahsili ve ortak olmadiginin tespiti olmak iizere iki ayr1 dava igermektedir. Konusu bir
miktar paranin 6denmesi olan tahsil davasi arabuluculuga tabi ise de, gegerli bir ortaklik iliskisinin kurulmadiginin tespitine
iliskin dava, konusu bir miktar paranin 6denmesi olan bir alacak ya da tazminat davasi olmadigindan arabuluculuga tabi
degildir. Bu durumda, arabuluculuga tabi olmayan bir dava ile birlikte agilan tahsil davasi da arabuluculuk dava sartina
tabi olmayacagindan aksi yondeki mahkeme gerekgesi isabetli goriilmemistir...” Yargitay 11 HD, 197/1578, 17.02.2020.
<www.lexpera.com.tr>(Erisim Tarihi 25.08.2021) Ayrica bkz. Yargitay 11 HD, 2019-3048/1093, 10.02.2020. <www.
lexpera.com.tr>(Erisim Tarihi 25.08.2021)

Halka agik anonim ortakliklarda ayrilma akgesinin belirlenmesi hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Caglar Manavgat, Hukuki
Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz (1. Baski, BTHAE 2016) 73 vd.

% Bu hususun kodifikasyon ¢aligmalarinin koordinasyondan uzak gergeklestirilmesinin bir sonucu oldugu yoniindeki hakl
elestirisi i¢in bkz Karababa (n 54) 169.

9 Isvigre Birlesmeler Kanunu m 8/1°de birlesme islemlerindeki ayriima akgesi igin “tazminat” (“abfindung”) ifadesi
kullanilmaktadir.
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verileri esas alinarak tespit edilir. Bu baglamda yasayan sirketin isletme degerinin
aktifi ve pasifi ile birlikte degerlendirilmesi 6nem arz eder. Nitekim uygulamada da
paym gercek degerinin tespiti noktasinda sirket aktiflerinden, basta vergi borglari
olmak tizere mevcut pasiflerin ¢ikartildigi miisahede edilmektedir. Yine bakiye
sermaye bedeli bulunuyorsa, bu bedelin 6denecek ayrilma akgesinden diisiilerek
ayrilan ortaga ddenmesi ve payin sermaye borcunun tamami ddenmis pay haline
getirilmesi de 6nem arz eder®. Ancak payin “gercek degeri”ni tespit etmek i¢in
bunlar yeterli degildir. Hal boyle olunca, sirketin karlilik durumunun ve dagitilan
kar paylar1 gibi, sirketin finansal yapisi ile baglantili birtakim unsurlarin da dikkate
alinmasi gerekmektedir®'. Yine bahsi gecen payin imtiyazli bir pay olup olmadiginin
incelenmesi de dnem arz eder. Hi¢ kuskusuz imtiyazl pay i¢in ddenecek ayrilma
akgesi, adi paylara 6deneceklere nazaran daha yiiksek olacaktir®?. Uygulamada uzman
mali misavirlerin sirket degerleme ve pay bedeli tespitine iliskin raporlar1 bu hususta
ayrilma akcesinin degerinin belirlenmesine dayanak olmaktadir. “Gerg¢ek deger’in
nasil tespit edileceginin kanunda hususen belirlenmedigi TTK m 141’in gerek¢esinde
vurgulanmaktadir. TTK m 208 baglaminda satin alma hakki kullanildiginda ayrilma
akgesi olarak ddenecek sermaye pay1 karsiligi, her somut olay 6zelinde ayri ayri
degerlendirilmelidir.

TTK m 202/2 hiikmiinde belirtilen pay bedellerinin belirlenmesine dair bir diger
kriter ise genel kabul géren bir yontemdir. Zira sirket aktifi ve pasifi temel alinarak
belirlenecek payin ger¢ek degeri her zaman adil sonuglar vermeyebilir. Sirketin
yatirimlari, muhtemel yakin kazang ve zararlar, karlilig, ticari itibar1 gibi unsurlarin
da degerlendirilmesi ile paylarin adil degerine ulasilabilir®. Nitekim donemsel
ekonomik krizler, sirket mevcudunun koétii niyetle azaltilmasi ve manipiilasyon gibi
sebeplerle de sirket paylarinin gergek degeri hakkaniyete uygun diismeyebilir®. Satin
alma hakkinin (“squeeze out”) neset edip gelistigi Anglosakson hukukunda da ayrilma
akgesinin degerinin tiim etkileyenleri igeren adil degere (“fair value”) sahip olmasi
gerektigi belirtilmektedir®. Amerikan hukukunun en 6nemli kanunlarindan olan
Delaware Eyalet Kanununun § 262 hiikmiinde de sirketten ayrilan ortaga 6denecek
olan ayrilma akgesinin tiim faktorlerin goz 6nlinde bulundurularak belirlenen adil bir
deger olmas1 gerektigine yer verilmistir.

©  Halil Arslanli ve Hayri Domanig, Limited Sirketler Hukuku ve Uygulamasi (TTK Serhi I11), (Temel 1989) 774.
¢ Tiitiincii (n 13) 258.
2 Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi I (3. Baski, Adalet 2018) 222.

% Bkz Barig Kaya, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Ortakliktan Ayrilma Hakk: (1. Baski, Beta 2018) 257
vd; Karababa (n 54) 170; Umit Araman ve Halil Kibar, Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmast (1. Baski,
Tiirkmen 1999) 62 vd; Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Baglh Nama Yazili Hisseler, (2. Baski, Vedat 2014) 95 vd.
Ayrica bkz Tamer Bozkurt, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandiriimast, (1. Baski, On iki Levha 2016) 176 vd.

% Orhan Sekmen, ‘Sirketler Hukukunda, TTK m 208 Hiikmii ile Hakim Sirkete Taninan Satin Alma Hakki (Squeeze-Out
Right)’ (2021)16(197-198) BUHFD 29, 81.

% Marc I Steinberg and Evalyn N Lindahl, ‘The New Law of Squeeze-Out Mergers’ (1984)62(3) Washington University Law
Quarterly 351, 376; Paul G Mahoney and Mark Weinstein, ‘The Appraisal Remedy and Merger Premiums’ (1999)1(1-2)
American Law and Economics Review 239, 256.
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Yerlesik uygulamaya gore, taraflarin anlasamamasi ve uyusmazligin mahkemeye
intikal etmesi halinde bu “adil” degerin hesaplanmasi i¢in mahkeme kararina en yakin
tarihteki ilgili tiim verilerin esas alinmasi gerektigi kabul edilmektedir®®. Hakimiyetin
uygulanmasi ile gerceklestirilen bazi 6nemli esas sozlesme degisikliklerinden dolay1
sitketten ayrilan azinhiga ddecenek ayrilma akgesini diizenleyen TTK m 202/2,
kollektif sirketten ayrilan ortaga 6denecek ayrilma akgesini diizenleyen TTK m 260,
esas sozlesmesel baglamin s6z konusu oldugu bir sirkette kag¢is klozunun kullanilmasi
ile ortaga 6denmesi gereken gergek degerin tespiti hakkindaki TTK m 493/5 ve hakl
sebeple fesih davasinda sirketten ¢ikarilmasina karar verilen davaci pay sahibine
O0denecek gercek pay degerininin tespitine iliskin TTK m 531°de agik¢a diizenlenen
“mahkeme kararmma en yakin tarih” kistasi, uzun siiren yargilamalarin olumsuz
etkilerini bertaraf etmek amaci ile kanun koyucu tarafindan kabul edilmis ve bu ii¢
kuruma benzer kurumlarda da mahkemeler tarafindan uygulanagelmistir. Bu durum
doktrinde elestirilmektedir®’. Tgili yazarlara gore, paylarin gergek degerinin tespitinin
talep edilmesinden sonra pay degerlerindeki degisiklikten taraflar olumlu veya
olumsuz bir sekilde etkilenmemelidir.®® Ayrica davanin agildigi tarihe gore hitkmiin
kurulmasina iligkin usul ilkesi® icab1 paylarin ger¢ek degeri, davanin agildigi giine
gore hesaplanmalidir™. Hakikaten, paylarin degerinin yargilama boyunca artacagi
varsayimi tizerine insa edilmis bu kanuni diizenlemeler ve yargi uygulamalari tim
taraflar bakimindan adil olmayan sonuglara yol agabilir. Bu itibarla, gercek pay
degerinin mahkemece tespit edilecegi durumlarda davanin agildig: tarih hitkkme esas
alinmali ve bu bedel {izerine dava tarihinden itibaren faiz yuritiilmelidir’'.

Ulkemizde sirket paylarmin degerinin tespitinde baslica ii¢ degerleme yontemi
kullanilmaktadir. Bunlardan aktif bazli degerleme yontemi, denetlenmesi ve
uygulanmasi kolay oldugundan, yargilamalarda en sik kullanilan yontemdir. Klasik
anlamda sirket aktiflerinden pasifler ¢ikartilarak 6z sermaye degeri tespit edilir ve
bu deger ilgili pay ile oranlanir. Gliniimiizde sirketlerin yalnizca masa, sandalye,

6 < . Dairemizin yerlesmis kararlari ve TTK’nin 641/1 maddesi geregince davacmin ¢ikma paymin karar tarihine en
yakin tarihteki veriler esas alinarak hitkmedilmesi gerekir. Somut davada mahkemece 2015 yilinda bilirkisi raporu alinip
2016 yilinda karar verildigi ve bilirkisi raporunda ise 31/12/2010 tarihli bilangonun esas alinarak hesaplama yapildigi
goriilmektedir. Her ne kadar davali sirketin defterlerine ulagilamamis ise de mahkemece davali sirketin bagli bulundugu
vergi dairesine miizekkere yazilarak buradan davali sirketin karar tarihine en yakin tarihteki tiim finansal kayitlar1 ve
eklerinin celbi ile bu kayitlara gore hesaplamanin yapilmasi gerekirken, yazili sekilde hiikiim tesisi dogru goriilmemis,
bozmay1 gerektirmistir...” Yargitay 11 HD, 2500/424, 15.1.2020. ((2020)36(1) Batider 153-154).

7 Tartigmalara genel bakis igin Necdet Uzel, ‘Nama Yazili Paylarin Satin Alma Teklifinde Bulunma Hakkina Konu Olmasi
Halinde Gergek Deger Ve Faizin Tespiti ile Kar Paymin Mahsup Edilmesine Dair ilkeler’ (2013)71(2) istanbul Hukuk
Mecmuasi 555, 559.

% Kendigelen (n 4) 404.
©  Bkz. Pekcanitez Usul, Medeni Usul Hukuku (Dinamik Kitap, On iki Levha 2018) 1187-1188.

0 Ak (n 68) 101. Aksi yonde Sitki Anlam Altay, © Tiirk ve Isvigre Anonim Ortakliklar Hukuku’nda Esas Sozlesmesel
Baglam’, Isvi¢re Bor¢lar Kanunu nun Iktibasinin 80.Yilinda Isvigre Bor¢lar Hukulu nun Tiirk Ticaret Hukuku 'na Etkileri
(Vedat 2009) 613-614. Gergek degerin, ayrilma tarihine en yakin zamanda, sirketin piyasadaki objektif degerini ifade ettigi
yoniinde bkz. Ayhan, Caglar ve Ozdamar (n 29) 456.

' Bu yonde ayrintili degerlendirmeler igin Akin (n 68) 101-102.
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bilgisayar gibi unsurlarla degerlenmesinin hakkaniyete aykiri oldugu asikardir’.
Bu baglamda ikinci kabul géren yontem ise piyasa bazli degerleme yontemidir.
Bu yontemde sirketin degeri, piyasada kendisi ile benzer durumda olan sirketler
ile mukayese edilerek tespit edilir. Sirketin gelecegine iligkin beklenti tespitlerini
icermeyen bu yontemde sirketteki yillik nakit akist biiyiik 6l¢iide belirleyici olur™.
Nihayet genel kabul géren hesaplama yontemlerinden sonuncusu gelir bazli degerleme
yontemidir. Bu yontemde, ilk iki yontemdeki hesaplamalarin yanina sirketin gelecek
beklentileri de eklenir’. Bagka bir deyisle, sirketin proje ve yatirimlari da goz oniinde
bulundurularak gelecekteki muhtemel kazanglari, degerleme giinline indirgenerek
hesaplama yapilir. Kanaatimizce bu son yontemin uygulandigi, yani sirketin
hem ge¢mis donem performanslarimin hem mevcut durumunun hem de gelecek
beklentilerinin birlikte irdelenmesi sonucunda yapilacak sirket degerlemesi, sirketten
ayrilacak olan ortaga 6denecek ayrilma akgesi bakimidan en adil sonucu verecektir.
Bu baglamda sirket degerlemesi ile birlikte paymn imtiyazli olup olmadiginin hesaba
katilmasinin da énem arz ettigini yeniden vurgulamak gerekir.

TBK m 634/3 hiikmii, adi ortakliktan ¢ikan veya cikarillan ortagin “tasfiye
pay1”nin, ortaklik sifatinin sona erdigi tarih itibariyla, mali islerde uzman bir kisiye
hesaplattirilacagi, sayet uzman kisi lizerinde anlagilamazsa bu kisinin, hakim
tarafindan atanacagim diizenlemektedir. Bu diizenleme, TTK m 208’deki satin
alma hakki mukabili 6denen de dahil olmak {izere tiim ayrilma akgelerine kiyasen
uygulanabilir. Bilirkiginin hesapladigi, yasayan sirket i¢indeki gercek pay bedeli
sayet eksi degerde ise, ayrilma akgesine iligkin bir hak dogmaz’. Bununla birlikte,
tabidir ki, sermaye sirketlerinde sinirli sorumluluk ilkesi uyarinca sirketten ayrilan
ortaga bir sorumluluk da yiiklenemez. Uygulamada borca batik bir sirketin paylarinin
TTK m 208 baglaminda satin alimmasimnin efektif olmayacagi bir anligina diisiiniilse
dahi, sirketin hedefleri dogrultusunda —diger sartlarin da varlig1 halinde- muhtemel
kazanglari, paylarin satin alinmasii makul gosterebilir ve bu durumda da “gergek
deger” kriterinden ziyade “adil deger” kriterinin islerlik kazanmasi ile sirketten
¢ikarilan ortaga bir bedel ddenir.

2 irfan Akin, ‘Sirket Degerleme Y éntemlerinin Sermaye Sirketlerinde Cikma, Cikarilma ve Fesih Davalarina Etkisi’, i¢ Tekin
Memis, Bahar Simsek ve Ozge Selin Sener (edr), Yargitay 11. Hukuk Dairesi Baskan Merhum Mehmet Kili¢’a Armagan
(On iki Levha 2020) 102.

Piyasa bazli degerleme yontemleri igin ayrintil bilgi igin bkz. Reha Cirak, Sirket Degerleme Yontemleri (1. Baski, Seckin
2018) 181 vd.

™ Akin (n 68) 100.
75 Indirgenmis nakit akimlar yontemi igin bkz Cirak (n 56) 37.

" Yargitay 11 HD, 17007/2123, 18.02.2015. “...6z sermayenin -111.235,26 TL oldugu ve gergek degerlere gore davalinin
ayrilma akgesi talebinin yerinde bulunmadigi gerekgesiyle...talebinin reddine...” <www.kazanci.com> (Erisim Tarihi
21.04.2021). Borca batiklik gibi sebeplerle sirketin gergek degeri sifirlansa dahi, ortaklara zorunlu ayrilma akgesi
6denmeden sirketten ¢ikartmanin miimkiin olmadigi yoniinde bkz. Ali Murat Sevi, ‘Sermaye Sirketlerinin Birlesmesinde
Zorunlu Ayrilma Akgesi ve Bu Yolla Cikarilacak Ortaklarin Menfaatlerinin Korunmasi’ i¢ Tekin Memis, Bahar Simgek ve
Ozge Selin Sener (edr), Yargitay 11. Hukuk Dairesi Baskant Merhum Mehmet Kili¢’a Armagan (On iki Levha 2020) 59°daki
56 nolu dn.
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Sirketten ayrilacak ortagin paylarinin gergek degerinin hesaplanmasi, borsaya
kote edilmemis pay devrinin sinirlandirildig: hallerde TTK m 493/4’te “kacis klozu”
olarak adlandirilan durumda da 6nem arz eder. S6yle ki, devri sinirlandirilmis bir
pay1 miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra
geregi iktisap eden kisiye sirket, paylarin gercek degerini demeyi kabul ederse pay
gecisine engel olabilir. Bu durumda da paylarin ger¢ek degeri yukarida belirtilen adil
deger incelemesi sonucunda belirlenecektir. Kendisine pay gegisine izin verilmeyen
kisiye ddenecek ayrilma akgesinin, kisi sayet sirkette kalmis olsaydi sahip olacagi
ekonomik menfaatler ile ayni 6l¢iide olmasi gerekmektedir’.

C. Odenmesi

Gerek TTK m 208 baglaminda gerek TTK’daki diger ilgili durumlarda sirketten
ayrilacak ortaga sirketteki sermaye payina tekabiil eden karsilik mahiyetindeki
ayrilma akgesinin nakit karsiliginin belirlenmesi uyusmazliklarin engellenmesi
agisindan 6nem arz eder. Nakit belirlemeden sonra ise kanaatimizce ayrilma
akgesinin bir baska menfaat ile 6denmesinde hi¢cbir mahzur bulunmamaktadir.
Hatta bu durum ¢ogu somut olayda her iki tarafin menfaatine daha uygun diisebilir.
Nasil ki bir ticaret sirketine para niteliginde olmayan degerler de getirilebiliyor ve
uyusmazliklarin engellenmesi adina bunlara bir deger bigiliyorsa™ ayni yontem
ayrilma akgelerinin 6deme sekilleri i¢in de pekala uygulanabilir. TTK m 141
hiikmiiniin gerekgesinde, ayrilma akgesinin nakit olmasinin sart olmadigi, karsilik
olarak bagska bir sirketin payi/pay senedinin veya bir diger menkul kiymetinin
verilebileceginden bahsedilmektedir. Gerekgede belirtilenlerin 6rnek kabilinden
sayildiginin ve bunlarin yaninda pek farkli alternatif menfaatlerin de ayrilma
akgesi olarak verilebileceginin kabulii hem sirket sermayesinin korunmasina™
hem de gogu somut olayda diger taraflarin menfaatine hizmet edecektir. Ozellikle
sirket birlesmeleri bakimindan, birden fazla ortaga d6denmesi gereken ayrilma
akgesinin toplam tutari, sirkete ciddi finansal yiik olusturmaktadir®®. Her ne kadar
TTK m 208’in uygulanmasina dair bir somut uyusmazlik tespit edilemese dahi,
ayrilma akgesinin diizenlendigi diger haller bakimindan ihtiyari veya dava sarti
arabuluculuk siire¢lerinde taraflarin menfaat temelli alternatif ¢oziimler iirettigine
sahit olunabilmektedir. ilk basta nakit bir para cinsinden belirlenen ayrilma
akcesinin emredici hiikiimlere aykiri olmadan ve karsi tarafi irade sakatligina
ugratmadan nakit dist herhangi bir menfaat ile ddenmesinin Oniinde bir engel

77 Gergek degerin tespitine iliskin bkz. Akin (n 68) 94 vd; Bozkurt (n 68) 127 vd; Hanspeter Klay, Die Vinkulierung: Theorie
und Praxis im neuen Aktienrecht (1st, Helbing & Lichtenhahn 1997) 190.

7% Bkz TTK m 339/1-e.

7 Sermayenin korunmasi ilkesinin TTK’daki bazi 6nemli yansimalarinin tespiti i¢in bkz Harun Eryigit, 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Ortakliklarda Sermayenin Korunmast Ilkesi (1. Baski, On iki Levha 2020) 152 vd.

80 Unal Tekinalp, ‘Birlesmede Ayrilma Akgesi’, (2012)2(1) Regesta Ticaret Hukuku Dergisi 21, 22. (21-27)
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bulunmamaktadir®'. Burada dikkat edilmesi gereken husus; keyfi, adalete tamamen
ters ve miisadereye yakin bir belirleme yapmaktan kaginmaktir®2.

Daha once, ayrilma akgesinin 6denmesine iliskin uyusmazliklarin konusu bir
miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri ciimlesinden oldugundan
dolay1 ticari dava sarti arabuluculuk kapsaminda oldugunu belirtmistik. TTK’dan
kaynaklanan hallerde ayrilma akgesine iliskin uyusmazliklar, TTK m 4 uyarinca
mutlak ticari davadir. Bu itibarla TTK m 5/A uyarinca ayrilma akgesinin 6denmesi
amactyla dava agabilmek i¢in arabulucuya bagvurmak bir dava sartidir. “Kazan-kazan”
ilkesini amagclayan arabuluculuk uygulamasinda son zamanlarda uyusmazliklarin
zengin ve ¢ok yonlii bicimde ¢ozlimleniyor olmasi, uzlast kiiltliriimiiz bakimimdan
umut vericidir. Ayrilma akgesinin nakit olarak verilmesi yerine, belirlenmis nakit
kargiligimin tstliinde bir menfaat saglanmamasi kaydi ile, bagvurucunun veya bir
yakiminin belirli sartlarla ise alinmasi, bagvurucuya sirket mallarinin indirimli olarak
satilmas1 gibi alternatif ¢oziimler arabuluculuk uygulamasinda karsilagilan her iki
tarafin menfaatine olacak 6rneklerden bazilaridir. Ayrilma akg¢esinin nakit dig1 bagka
bir menfaat ile yerine getirilmesi hususunda anlagilmasindan sonra edimin yerine
getirilmemesi durumunda borglu sirketin aynen ifaya zorlanamayacagi hallerde, ilk
olarak belirlenen nakit karsiligin 6denmesi talep edilebilecektir.

Sirketten ayrilma aninin hukuken gecerlilik kazanmasi ile birlikte ayrilma akgesi
bir alacak hakki olarak ortaya ¢ikar. Bununla birlikte TTK m 642 gibi baz1 hitkiimlerde
Kanun, ayrilma akgesinin muacceliyet anini sirketin serbestce tasarruf edebilecegi
Ozvarligin bulunmasina tabi tutmustur. Kuskusuz buradaki amag, uygun olmayan bir
zamanda nakden 6denecek ayrilma akgesi ile sirketi krize sokmaktan korumaktir.

TTK m 208’deki satin alma hakki baglaminda ayrilma akgesinin bor¢lusu hakim
sirket tiizel kisiligidir. Baska bir deyisle hakim sirketin ortaklari bu borcun 6denmesi
hususunda herhangi bir kisisel sorumluluk tasimazlar®.

III. TTK m 208 Hakkinda Genel Degerlendirme ve Bir Oneri

Hukukumuzda ilk kez 2011 tarihli TTK’nin 208. maddesi ile diizenleme altina
alman sirketler toplulugunda satin alma hakkinin madde gerekgesinde kanun koyucu,
hiikmiin amacinin sirketin sermayesinin ve oy haklarinin yiizde doksanbeginin84
uygun gordiigii bir kararim alimip uygulanmasina ¢ogu kisisel ¢esitli sebeplerle
karsi ¢ikan ortaklarim/paysahiplerinin sirketi bunaltan ve engelleyen davranislarina
son verip sirket i¢i barisi saglamak oldugunu belirtmektedir. Cogu somut olayda

81 Krs. AktG § 327b.
8 Bkz TTK m 641’in Gerekgesi
8 Bkz Cenkci (n 59) 13.

8 Kanun metninde yiizde doksan olarak belirtilen bu oran gerekgede yiizde doksan bes olarak unutulmustur.
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azmlik pay sahiplerinin iradesi hilafina gergeklesecek bu durum, kuskusuz TC
Anayasast’nin 35. maddesinde giivence altina alinmis miilkiyet hakkina kars1 kanun
ile yapilmig bir miidahale olarak nitelendirilebilir®®. Bu halde her ne kadar paylarin
karsiligi verilse de, sirket ortaginin iradesi gozetilmeksizin paylar satin alinmaktadir.
Sirketten ¢ikarilan ortaga paylarinin adil bir karsili1 olarak ayrilma akgesinin nakit
veya mutabik kalinacak bir menfaat ile 6denmesi ve sirket biinyesinde catigan
menfaatlerden mesru sirket menfaatlerinin istiin tutulmasi geregi, bu miilkiyet
hakki smirlandirmasini hakli kilmaktadir. Bununla birlikte TTK m 208 hiikmiiniin,
Kanunun kabul edildigi 2011 yilindan bu yana tespit edebildigimiz kadariyla
hi¢ uygulanmamis olmasi, hi¢bir yiiksek yargi kararma yansimamis olmasi bu
diizenlemenin bir ihtiyaca cevap vermedigini gostermektedir. Bununla birlikte,
mahkemelere de yansiyan uyusmazliklarda® bu hiikkmiin, uygulamacilar tarafindan,
sirketler topluluguna bagli olmayan kapali tip anonim sirketlerden ortagi ¢ikarmak
icin hukuki gerek¢e olarak kullanilmaya caligildigina siklikla sahit olunmaktadir®’.
Ne var ki, uygulamanin bu c¢abasma karsilik hilkiim genis yorumlanmaya miisait
degildir. Bu itibarla kanun koyucuya diisen vazife, uygulamanin bu ihtiyacina
karsilik TTK m 208’deki diizenlemenin bir benzerini anonim sirketler bakimindan
da ihdas etmektir. Bu noktada, anonim ortakliklarda hakli sebeple ortagi ¢cikarma i¢in
neden TTK m 208 hiikmiinden hareket ettigimize iliskin hakli bir soru akla gelebilir.
Oncelikle sirketler toplulugunu olusturan ortaklarm 6nemli bir kismmin anonim
ortaklik olmasindan dolay1, kanun koyucunun pay sahibinin anonim ortakliktan hakl
sebeple cikarilmasi kurumuna olumsuz bakmadigi anlasilmaktadir. Ote yandan,
inceleme konusu edilen hiikiimde yer alan oranlar ve hakli sebep olarak sayilan
sirketin ¢aligmasini engelleme, diirtistliik kuralina aykir1 davranma, fark edilir sikinti

5 Riza dis1 ortakliktan gikarilmalarin Anayasa’ya uygunlugu yéniindeki degerlendirmeler igin bkz. Ali Thsan Karacan,

Ortakliktan Cikarma-Sermaye Piyasasi Hukuku A¢isindan Bir Inceleme (1. Baski, Legal 2015) 215 vd.

8 Ornek kabilinden bkz Istanbul Anadolu 6 ATM 1077/30, 22.1.2019; istanbul Anadolu 1 ATM 566/27, 21.1.2020. <www.
lexpera.com.tr> (Erisim Tarihi 17.04.2021) Ayrica bkz. Yargitay 11 HD, 14158/1072, 11.02.2005. <www.lexpera.com.
tr> (Erisim Tarihi 17.04.2021) “...dava, anonim sirkette ortaklardan birinin diger bir ortagi 6ldiirme eylemine istirak
etmis olmasi nedeniyle ortaklik paymnin 1skati istemine iliskin bulunmaktadir.... Davanin konusunun teskil eden anonim
sirketlerde ise, hakli sebeplere ortakliktan ihra¢ imkani taninmamus, sirketin bir sermaye sirketi olmasi niteligi dikkate
alinarak, TTKnun 407 nci maddesinde sadece sermaye koyma borcunu belli bir prosediir i¢erisinde ve siiresinde yerine
getirmeyen paydasin sahip oldugu hisse senetlerinin iptaline imkan taninmig bulunmaktadir. Yukarida deginilen ihragla ilgili
olarak diger sirketler bakimindan ayrintili diizenlemeler dikkate alindiginda, kanun koyucunun anonim sirketler bakimindan
yapilan kisisel iliskilerden kaynaklanan hakli sebebe dayali ihra¢ imkani taninmamasinin bilingli bir diizenleme oldugu ve
bir yasa boslugunun bulunmadiginin kabulii gerekir. Kaldi ki, dava konusu olayda anonim sirketin anasézlesmesinde dahi
bu konuda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu durum karsisinda uyusmazligin MKnun 2 nci maddesi ¢ergevesinde
¢oziimlenmesi de miimkiin goriilmemistir. Boyle bir durumda hakli sebeple de olsa diger ortaklarla ¢alismasi miimkiin
hale gelmeyen ortagin yapabilecegi sey, payini baskasma devretmek veya TTK’nun 434/2 nci maddesi hikkmii kosullart
gergeklestigi taktirde sirketin fesih ve tasfiyesini istemekten ibarettir...”

8« .TTK’nimn 208. maddesi, sirketler topluluguna iliskin bir diizenleme olup, hakim sirketin, bazi yasal kosullarin mevcudiyeti
halinde azinlik paylarini satin alma hakkini diizenlemektedir. Bu hitkmiin somut olayda uygulanma yeri yoktur.
Kanun koyucu, limited sirket ortaginin, sirket tarafindan alinacak kararla ve hakli sebeplerle mahkeme karariyla sirket
ortakligindan ¢ikarilmasini diizenledigi halde (TTK m640), anonim sirketlere iliskin diizenlemelerde bdyle bir yasal imkan
sirkete taninmamustir.
Sonug olarak, ileri siiriilen hakli sebep ne olursa olsun, anonim sirketin, ortaginin ortakliktan ¢ikarilmasini talep hakki
bulunmamaktadir. Sadece, fesih ve tasfiye davalirina iligkin 531.maddede, fesih yerine ¢ikarma karar1 verme imkani
taninmugtir. Bu maddenin de somut olayda uygulanma yeri yoktur...” Istanbul BAM 14 HD, 482/1418, 29.11.2018. <www.
lexpera.com.tr> (Erigim Tarihi 17.04.2021)
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yaratma gibi durumlar, anonim ortakliklara da uygulanabilir niteliktedir. Caligmada
benzer kurumlarla birlikte incelenmeye gayret edilen TTK m 208’deki satin alma
hakki, kuskusuz kendine 6zgii kosullar1 bulunan istisnai bir hiikimdiir. Bununla
birlikte lafizdan da anlasilacagi tizere, hiikmiin sermaye sirketleri i¢in 6ngorildigi
ve limited sirketlerde hakli sebeple sirketten ¢ikarmanin halihazirda kanunda var
oldugu dikkate alindiginda hitkmiin yalnizca anonim sirketler bakimidan islevsel
ve anlamli oldugu anlagilmaktadir. Zira limited sirketlerde TTK m 640/3 uyarinca
herhangi bir pay orani ile bagli olmaksizin hakli sebeple sirketten ¢ikarma imkani s6z
konusudur. Anonim ortakliklar bakimindan kanunda kabul edilmesini 6nerdigimiz
“hakl1 sebeple ¢ikarma” kurumu, sirketler topluluguna dahil olan ve olmayan tiim
kapal1 tip anonim ortakliklar hakkinda uygulanabilir olacagindan, TTK m 208’in
ongordiigli amaci gergeklestirmenin yani sira, diger anonim ortakliklardaki ihtiyaca
da cevap olacaktir. Teorik anlamda saf bir sermaye sirketi olmasindan dolay1 anonim
ortakliklardaki pay sahiplerinin kisiliklerinin 6nemsiz oldugu diisiiniilse de, tilkemiz
pratiginin bu teorik kabul ile pek ortismedigi goriilmektedir. Bilakis —kapali tip-
anonim ortakliklardaki pay sahiplerinin kisilikleri gogu zaman biiyiik 6nem arz eder.
Cogu durumda birbirini yakinen taniyan bu kisiler arasindaki ¢ekismeler, anonim
sirketlere Onemli zararlar verebilecek boyutlara ulasabilmektedir. Anonim sirket
azmligimin sirketten hakli sebeple ¢ikarilmasina kanunda izin verilmemesi karsisinda,
cogunluk pay sahipleri kir pay1 dagitimina engel olmakta, uygun olmayan zamanda
sermaye artirimi yapilmasina neden olmakta ve bdylece azinligi tahakkiim altina
alarak paylarimi kendilerine satmaya mecbur birakmaktadir. Buna mukabil, azinlik
pay sahiplerinin de genel kurul kararlarinin iptali, hakli sebeplerle fesih gibi davalar
acma yetkilerini kotliye kullanmalar1 ile zarara ugrayan bizatihi anonim sirket
olmaktadir. Halbuki kanaatimizce olmasi gereken, hakli sebeplerin varligi halinde
mahkeme karar1 ile azinligin sirketten ¢ikmasina ve ¢ikarilmasina izin verilmesidir.

Anonim sirketteki azinlik paylarmin belirli sartlarin gergeklesmesi ile cebren
satin alinmasina (“squeeze-out”) Isvigre hukukunda temkinli yaklasilmasina ragmen
Ingiltere, Hollanda, Belcika ve Almanya’da satin alma hakkima iliskin kanuni
diizenlemeler mevcuttur®®. Alman Payli Ortakliklar Kanunu § 327 a-f hitkiimlerinde
anonim ve payli komandit sirketlerin % 95 payimna sahip hakim ortagina, azinhig
sirketten cikarabilmesi imkani tanmmustir. Ilgili hiikkme gore anonim sirket pay
sahibinin satin alma hakkini kullanabilmesi igin; sermaye paylarinin %95’ine sahip
olmas1¥, azinlik paylarmim uygun bir ayrilma akgesi karsiliginda kendisine devri
yoniinde yapti81 talebin genel kurulda en az % 95 ¢ogunlukla kabul edilmesi gerekli ve
yeterlidir. Genel kurulda alinacak kararin zaten sirket paylarinin % 95’ine sahip olan
ortagin oyu ile alinacak olmasu, ilgili genel kurul kararinin, denetimin saglanmasina

8 Christoph Van Der Elst and Lientje Van Den Steen, ‘Balancing the Interests of Minority and Majority Shareholders: A
Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights’, (2009)4(6) European Company and Financial Law Review 391,
401-404.

2006 tarihli Ingiliz Sirketler Kanunu Sec 979°da bu oran % 90°dir.
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hizmet edecek bir prosediir oldugunu diisiindiirmektedir. Nitekim detayli bir sekilde
kaleme aliman “Genel Kurula Hazirlik” bagliklt AktG § 327c hiikmiinde belirtilen
bilgi ve belgelerin hazirlanmas: yiikiimliiliigli bu diislinceyi desteklemektedir. AktG
§ 327a-f hiikkiimlerinde “hakli sebep” kavramina dogrudan veya dolayli bir bigimde
gonderme mevcut degildir. Alman kanun koyucusunun amaci, tek ortakli haline
gelecek hakim ortagin yonetimindeki isletmenin ve hakim ortagin menfaatine hizmet
edilmesi, uzun siiren davalardan kaginilmasi, genel kurullarin daha masrafsiz bir
sekilde yapilmasi ve esnek yonetim anlayisinin giiglendirilmesidir®. Ayrica anonim
sirketlerdeki karar mekanizmalar1 baglaminda ciddi bir etkisi olmayan azinligin, hakli
sebeple fesih ve genel kurul kararlarinin iptali davalar1 basta olmak {izere kanunda
kendilerine taninan haklar1 kétiiye kullanarak sirkete zarar vermelerini engellemek
de Alman doktrininde satin alma hakkinin amaglari arasinda sayilmaktadir®'. Fakat
tekrar pahasina belirtmek gerekir ki, bu amaglardan hic¢biri kanun metninde sart
olarak sayilmamigtir. Ne TTK m 208 ne de diger benzer ¢ikarma kurumlariin
ongoriildigi sair TTK hiikiimlerinde isaret edilen hakli sebep olgusuna AktG §
327a-f diizenlemelerinde yer verilmemistir. Bununla birlikte, Alman anonim sirketler
hukukunda satin alma hakk: genel kurul karar1 ile kullanildigindan dolay1, kararin
kanuna veya esas sozlesmeye aykirt oldugu gerekgesiyle hakkinda AktG § 243°e
gore iptal davasi agilabilmesi miimkiindiir.

Ticaret sirketlerinde sirket i¢i barisi bozan, sirketin amacit ve menfaatleri
dogrultusunda varligmi siirdiirmesine engel olan ve bdylece diiriistlik kuralina
aykirt davranan ortaklar hakli sebep ile sirketten ¢ikarilabilir. Bu durumun tek
istisnas1 anonim sirketlerde vuku bulmaktadir. Ne var ki, sirketler hukukumuzun
yerlesik uygulamasinda limited sirketler ile kapali tip anonim sirketler arasindaki
pratik farkliliklar ¢ok azalmigtir. Siiphesiz limited ve anonim sirketler birbirinden
farklr iki sirket tirli olmalar1 hasebi ile ayr1 nitelik ve ozelliklere sahiptir. Ancak
ozellikle TTK’nin kabulii ile birlikte, iki sirket tiirii arasindaki fark, biiyiik oranda
ortadan kalkmigtir’>. Bu itibarla limited sirketlerde ¢ikma ve ¢ikarilmaya iligkin
diizenlemelerden 6zellikle kapali tip anonim sirketleri mahrum birakmanin hakli
bir gerekgesi olmadig1 kanaatindeyiz. Ilk derece mahkemelerine ve arabuluculuk
stireclerine de yanstyan pek ¢ok 6rnekte goriildiigii gibi TTK m 208 gibi bir hiikmiin
sirketler toplulugu disindaki anonim sirketler ig¢in de ihtiya¢ oldugu asikardir. Hatta
Oyle ki, Kanunun kabuliinden bu yana gegen siirede konu ile ilgili sirketler toplulugu
icin duyulmayan ihtiyaglar ve tespit edebildigimiz kadariyla higbir yiiksek yargi
kararina yansimayan talepler, kapali tip anonim sirketler bakimindan s6z konusudur.
Diiriistliik kurali ve sirket menfaati dogrultusunda anonim girketten ¢ikarilmanin

% Uwe Hiiffer und Jens Koch, 4ktiengesetz, (15. Auflage, Verlag Miinchen 2021) AktG § 327a Rn. 1; BeckOGK/Singhof
AktG § 327a Rn. 2, 3.

' Philipp A. Baums: ‘Der Ausschluss von Minderheitsaktionéren nach §§ 327 a ff. AktG n. F.” WM 2001, 1843 vd.
% Eryigit (n 84) 283; Fatih Bilgili ve Ertan Demirkapt, Sirketler Hukuku (9. Baski, Dora 2013) 616; Pulagh (n 48) 1992.
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makul oldugunun yargi marifetiyle saptandigi ve ayrilma akgesinin adil bir deger
olarak belirlendigi bir perspektif, olmas: gereken hukuk bakimimdan Onerimizdir.
Boylece, anonim ortakliktan ¢ikarma hakkinin/yetkisinin kotiiye kullanilmasi
Onlenmis olacaktir. Limited sirketler ile anonim sirketler arasinda hi¢ kuskusuz teorik
ve pratik farkliliklar vardir ve olmalidir. Fakat anonim sirketler hukuku teorisini
muhafazakar sert kaliplara hapsetmek, ticaret hayatinin gereklerine ters diisecektir.

Hakli sebeple sirketten ¢ikarma meselesine pay sahibinin sadakat yiikimliliigi
ekseninde yaklasan yazarlar arasinda goriis farkliliklart bulunmaktadir. Bilindigi
lizere; sozlesme, kisi, sermaye, miisterek ticari amag¢ ve miisterek ticari amag¢ ugrunda
caligma/bu amaca aykir fiillerden kaginma (affectio societatis) unsurlarinin biraraya
gelmesi ile olusan bir sahis sirketinde affectio societatis baglaminda ortagin mutlak
anlamda sadakat yiikiimliiliigliniin bulundugu kabul edilse de, sermaye sirketlerinde
ortaklarin sadakat yiikiimliiliiglinin olup olmadig1 tartismali bir konudur.
Kanaatimizce affectio societatis unsurunun yogunlugu sahis sirketlerinden sermaye
sirketlerine dogru azalsa da, kurucu unsur olarak tiim ticaret sirketlerinde mevcuttur®.
Bu bakimdan ortaklarin sirkete kars1 sadakat yiikiimliliigii de —kuskusuz yogunlugu
degismekle birlikte- her sirkette mevcuttur. Anonim girket ortaginin diiriistliik
kuralina aykir1 bir sekilde sirket i¢i huzuru bozmasi da sadakat yikimlaligiini
ihlal ettigini gosterir. Gereksiz ve taciz edici bi¢imde siirekli iptal ve sorumluluk
davalar1 agmak, sirket i¢in alinmasi elzem goriilebilecek bazi kararlar1 bir sekilde
bloke etmek gibi davranislar bu yiikiimliiliigiin ihlaline 6rnek olarak gosterilebilir®.
Orneklerdeki gibi kasith veya agir ihmal ile sadakat yiikiimliiliigiiniin ihlali halinde,
baska bir deyisle hakli sebeplerin varligi halinde ortagin sirketten c¢ikarilmasi
miimkiin olmalidir. Zira hakli sebeple sirketten ¢ikarma, anonim sirketlerde sadakat
borcunun varliginin kabul edilmesinin dogal ve mantiksal bir sonucudur®. Ortak
hakli sebeple sirketten ¢ikarildiktan sonra da usuliine uygun bir sekilde sermayenin
azaltilmas1®® veya gecici bir siireligine sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in
kanuna hiikiim eklenmesi®’ doktrinde 6nerilmektedir. Buna mukabil, anonim sirketin
hukuki yapisi nedeniyle ve sirket hisselerinin tedaviil imkaninin engellenmemesi
amactyla anonim sirket ortaklarinin sirketten g¢ikarilmasinin séz konusu oldugu
tek halin pay bedelini ifa borcunun ihlali oldugu, esas sdzlesmede 6ngoriilse bile,
sadakat yiikiimliiligliniin ihlali de dahil olmak ftizere ortaklarin higbir sebeple

% Domanig¢’e gore affectio societatis unsuru, anonim ortaklik sézlesmesinin zorunlu bir unsuru olup ortaklik sézlesmesini
kara istirakli hizmet sozlesmesi, istirak halindeki miilkiyet gibi durumlardan ayirmakta ve pay sahiplerinin yonetime
katilma, yonetimi denetleme, ortakliga zarar verici hareketlerden kagimma ve ortakligin mesru menfaatleri dogrultusunda
sermaye katkisi digindaki hak ve borglarini ifade etmektedir. Bkz. Hayri Domanig, Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi
(TTK. Serhi II), (Temel 1988) 29.

% Murat Yusuf Akin, Sirketler Hukukunda ve Ozellikle A.S.lerde Pay Sahibinin Sadakat Borcu (1. Baski, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 2002) 244.

% ibid 243-244.

% ibid 244.

97 Camoglu, Hakli Sebep (n 27) 72; Rauf Karasu, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici
Hiikiimler Ilkesi (1. Baski, Yetkin 2009) 169-170.
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sirketten ¢ikarilmasimin mimkiin olmadigin1 savunan bir goériis de mevcuttur®.
Daha onceki aciklamalarimiz dogrultusunda, halihazirdaki hukukumuzu gosteren
ikinci goriis yerine, olmast gereken hukuk bakimindan ilk goriise katildigimizi
belirtiyoruz. Anonim sirketlerde ortaklarin sahsi 6zelliklerinin 6nemli olmadigina,
sermaye unsurunun 6n planda olduguna iliskin goriisler ve mehaz Isvigre hukukunda
da anonim sirketten ¢ikarilmaya -pay bedelini ifa borcunda temerriit hali disinda- izin
verilmedigi ger¢eginin bulunmasi da bu goriisiimiizii degistirmemektedir. Zira ticaret
hukuku, teorik olarak kurgulandiktan sonra ticaret hayatinin ihtiyaglar1 dogrultusunda
kendine yeni yollar, yeni imkanlar ¢izebilen dinamik bir yapiya sahiptir. Hirsch’in son
derece 0zIii bir sekilde ifade ettigi lizere, ticaret hukuku, “bizzat hayatin ve insanlarin
ihtiyaglarinin tetkik ve miisahedesi” ile kaim olan bir ilimdir*”. Ulkemizdeki kapali tip
anonim sirketlerin ihtiyac1 dogrultusunda yeni bir paradigma degisikligine gidilmesi
ideal Tiirk anonim sirketler hukuku bakimindan faydali olacaktir.

Anonim sirket ortaginin sirketten c¢ikarilmasina iliskin yapilacak kanuni
diizenlemede limited sirketlerde sirketten ¢ikarmaya yonelik TTK m 640 hiikmii yol
gosterici olabilir. Bu baglamda esas sézlesmede sirketten ¢ikarilma sebeplerine yer
verilmesine Kanunda imkan saglanmas1 hem hukuk giivenligi hem de sirket menfaati
bakimindan faydali olacaktir. Kuskusuz esas sozlesmedeki sebeplerin gerceklesip
gerceklesmediginin tespitinin mahkemece yapilmasi c¢ogunluk tahakkiimii ile
azmhigm istismar edilmesini engeller. Ayrica yine TTK m 640’daki gibi sirketin
ortak aleyhine hakli sebeple ¢ikarma davasi agabilme imkanmin anonim sirketler
bakimmdan da kabul edilmesi uygulamadaki 6nemli bir eksikligi giderecektir.
Nitekim Domani¢ birka¢ adim 6teye giderek, hem kisi ortakliklarinda hem de hakli
sebebe yer veren diger kurumlarda gelistirilen temel ilkelerden anonim ortakliklarda
ornekseme yoluyla yararlanilmasi gerektigini, 6zellikle kapali anonim ortakliklardaki
ortaklar arasi iligkilerin limited ve kisi ortakliklarindan ¢ok farkli olmadigim
zikretmektedir'®.

Sonug¢

Ticari faaliyetler itibariyle birbirine bagh birden fazla sirketten birinin digerini
dogrudan veya dolayli olarak siirekli bir sekilde hakimiyet altinda tutmasi ile fiilen
ortaya ¢ikan sirketler toplulugunda —her iktisadi organizasyonda olacagi gibi- ¢esitli
menfaat ihtilaflarinin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Kanun koyucu, diiriistliik kuralina
aykir1 davranarak sirketin ¢alismasina engel olan, sirket i¢ci huzursuzluklar ¢ikaran
azinlik pay sahibinin istegi hilafina sirketten c¢ikarilmasini miimkiin kilmistir.
Stiphesiz bu durum, pay sahibinin miilkiyet hakkina yapilan bir miidahale olarak

% N Fiisun Nomer, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Sadakat Yiikiimliiliigii (1. Baski, Beta 1999) 148.
% Ernst E. Hirsch, Tiirk Ticaret Kanununun Esaslarina Gore Ticaret Hukuku (Cihan 1935) 7.
10 Arslanli ve Domanig (n 65) 747.
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nitelendirilebilir. Fakat kanun ile ve daha iistiin bir yarar (sirket ve topluluk menfaati)
ugruna yapilan bu miidahale, 6l¢iilii ve makul olmasi i¢in yargisal denetime tabi
tutulmustur.

TTK m 208 hiikkmiine gore, bagh sirketteki azinlik pay sahibinin sirketin caligmasini
engellemesi, diiriistliik kuralina aykir1 davranmasi, fark edilir sikint1 yaratmasi veya
pervasizca hareket etmesinin yaninda hakim sirket, bagh sirketin paylarinin ve oy
haklariin en az ylizde doksanina sahip olmalidir. Bu sartlarin olusmasinin akabinde
hakim sirket azinligin paylarini gercek degeriyle veya genel kabul goren bir yonteme
gore belirlenecek bir degerle satin alabilir. Uygulamadaki genel kabul goren pay ve
sirket degerleme yontemlerinden en adili; kanaatimizce sirketin ge¢misini, bugilintinii
ve gelecegini irdeleyen gelir bazli degerleme yontemidir. Sirketten ayrilan ortak,
hukuka aykiri fiillerinden dolayi sirketten ¢ikarilmis olsa dahi, sermaye payina tam
olarak tekabiil edecek ve adil bir sekilde hesaplanmis ayrilma akgesini almaya hak
kazanacaktir. Ayrilma akgesinin belirlenmesine ve 0denmesine iligkin meseleler,
hem hukuki hem de iktisadi anlamda uzmanlik gerektirmektedir. Ayrilma akgesinin
belirlenmesi degil, fakat belirlenmis olan ayrilma akg¢esinin ddenmemis olmasi sebebi
ile agilacak davalar i¢in arabulucuya bagvurmak TTK m 5/A’ya gore bir dava sartidir.
Arabuluculuk uygulamalarinda siklikla goriilmeye baslandig gibi, her iki tarafin da
menfaatine olacak bir sekilde ayrilma akgesi borcunun nakit disi ¢esitli edimler ile ifa
edilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla satin alma hakki mukabilinde ddenecek ayrilma
ake¢esinin mutlak surette nakit olmasi gerektigine iliskin var olan klasik anlayis ve
aligkanligin terk edilmesi amaca daha uygun olacaktir. Ayrica TTK m 208’deki satin
alma hakkinin madalyonun bir tarafinda oldugu kabul edildiginde, madalyonun 6te
tarafin1 olusturan ayrilma hakkinin Kanunda diizenlenmesi, ¢ogunluk tahakkiimii ile
karsilagan azinliin sirketten ayrilmasina imkan saglayacaktir.

Sadakat yiikiimliiliglinii ihlal eden, sirketin ¢alismasina engel olan ve diiriistliik
kuralina aykir1 davranarak sirket i¢i huzuru bozan anonim sirket ortaginin, sirketler
topluluguna dahil bagli sirket ortagi olmasi hali harig, sirketten ¢ikarilmasina mevcut
kanuni diizenleme izin vermemektedir. Buna mukabil uygulamada sirket i¢i barigin
tesisi ve sirket menfaati dogrultusunda sirketin varligini siirdiiriilebilmesi adina
anonim sirketler bakimindan da hakli sebeple ortagin ¢ikarilmasina iliskin hiikiimlerin
Kanunda diizenlenmesinin gerekli oldugu kanaatine varilmistir. Zira sirketten ¢gikarma
hakkinin temel amacinin girketteki menfaat ihtilaflarini mesru menfaat dogrultusunda
ortadan kaldirmak oldugu diisiiniildiigiinde ve lilkemiz uygulamasinda TTK m 208’in
sitketler toplulugu biinyesinde olmayan anonim sirketlere de tesmil ettirilmeye
calisildig1 g6z 6ntinde bulunduruldugunda, anonim sirketler i¢in de ¢ikarma hakkina
duyulan ihtiya¢ glin gegtikce artmaktadir. Ayrica TTK m 208 hiikmiiniin sermaye
sirketleri i¢in ongoriildiigi ve limited sirketlerde hakli sebeple sirketten ¢ikarmanin
halihazirda kanunda var oldugu goz onlinde bulunduruldugunda hiikkmiin yalnizca
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anonim sirketler bakimindan islevsel ve anlamli oldugu anlagilmaktadir. Bu hali
ile hem sirketler toplulugu bakimindan bir ihtiyaca cevap vermeyen hem de diger
kapal1 tip anonim ortakliklar i¢in genisletilmeye elverisli olmayan hiikiim yerine tiim
anonim ortakliklar bakimmdan kanunda kabul edilecek hakli sebeple ¢ikarma ve
¢tkma kurumunun, sirket icindeki haksiz ¢ekigmelerin oniine gecilmesinde faydali
olacagi kanaatine varilmistir.
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