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Ozet

Anonim ortakliklarin temel kurulus amaci, ytritttkleri ticari faaliyetler sonucu kar elde edebilmek ve elde edilen
bu kar pay sahiplerine oransal olarak dagitmaktir. Bu sebeple cok genis bir alanda ticari faaliyet yritebilecek
olan anonim ortakliklarin sirket yapisini etkileyebilecek 6nemli bazi kararlar alabilmeleri miimkiin olsa da, ortaklik
bunyesindeki tiim pay sahipleri buna her durumda onay vermeyebilir. Haliyle &nemli sonuglar dogurabilecek
kararlarin alinmasi, bazi pay sahiplerinde ortaklik ve ortakligin gelecedi hakkinda endise yaratabilir ve bu suretle
de 56z konusu kararlara muhalif kalmalarini gerektirebilir. iste bu tiir kararlarin alinmasina etki edemeyen ve bu
suretle de azinlikta kalan belirli orandaki pay sahipleri agisindan sorun dogabilecektir. Bu sorunu éngoéren kanun
koyucu, kararlarin alinmasina etki edemeyen pay sahiplerine baz kosullarin gerceklesmesi halinde paylarini
Uclinci bir kisiye devretme yoluna bagvurmaksizin anonim ortakliktan ¢ikma hakki tanimistir. Clkma hakkinin
pay sahiplerine taninmasi esasinda anonim ortakliklar hukuku bakimindan bir yeniliktir. Zira 6762 sayili miilga
Tirk Ticaret Kanunu (TTK) cercevesinde anonim ortaklik pay sahibi olanlarin sirketten cikabilmeleri yalnizca
pay devri ile mimkiinken, 6102 sayili yeni yasanin bazi 6zel hiikiimleriyle pay sahiplerine paylarinin degeri
karsihginda 6denecek miktar ile sirketten cikma hakki taninmistir. Bu calismamizda da esas olarak anonim
ortakliklar bakimindan ¢ikma hakkinin neyi ifade ettigi ve 6zellikleri ele alinarak incelenecek ve ayrica clkma
hakkinin 6zel olarak diizenlendigi hiikiimler TTK cercevesinde dederlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Cikma Hakki, Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Iskat, Sirketler Toplulugu, Ayrilma Akgesi.
SHAREHOLDER’S RIGHT TO WITHDRAW FROM JOINT STOCK COMPANY MERGERS

Abstract

The purpose of establishing joint stock companies is to make profit via commercial activities and distribute
it between the shareholders proportionately. Therefore, despite the ability of joint stock companies to take
important decisions which could affect the company’s structure, not all share holders would approve of this.
Some shareholders could oppose decisions taken accordingly with concerns raised regarding the wellbeing
and future of the partnership. If such shareholders are not part of the decision-making process due to their
minority status they could be facing problems. Foreseeing such problems, lawmakers have granted these
ineffective minority shareholders who do not have a say in the decision-making process group the right to
withdraw from the partnership without requiring them to transfer their shares to third parties. Granting share
holders the right to withdrawal is also novel in terms of corporative law applications. Whereas according to
the former Turkish Code of Commerce (no. 6762) withdrawal was only possible with the transfer of shares,
the new law (no. 6102) introduced articles that allowed for shares to be bought and sold for the exact worth
of their shares. This work investigates the meaning of the right to withdrawal and certain articles of the TCC
organizing this particular right.
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1. GIRiS

Anonim ortakliklar gerek Tiirk Medeni Kanunu (TMK) m. 48 cercevesinde hak ehliyetine sahip olmalari
nedeniyle ve gerekse de ultra vires kuralinin sinirlayici etkisinin yeni yasayla olduk¢a genisletilmesinin
verdigi rahatlikla, ticari yasamin gerektirdigi 6lctide ve kanunen yasaklanmamis her tuirlii ekonomik amag
ve konuda faaliyet gésterebilirler [iktisadi amag kavraminin karsilastirmali sirketler hukuku bakimindan
detayli degerlendirmesi icin 6zellikle bkz. (Pulagl, Tiirk, isvicre ve Alman Hukukuna Gére “iktisadi Amac”
Kavraminin Sirket ve Dernekler Bakimindan Degerlendirilmesi, 2016, s. 23-72)]. Dolayisiyla yasal olarak
bu denli hareket kabiliyetine eristirilmis olan anonim ortakliklarin, girisecekleri ticari faaliyetlerde de son
derece dinamik bir yapida olmasi zorunlulugu dogmaktadir. Zira her gecen gtin hizla gelisen ve zorlasan
rekabet ortaminda sirketlerin dinamik bir yapida olmalari, dar bir siirecte risk analizi yapmalari ve mimkiin

oldugunca hizli karar vermeleri gerekmektedir.

Sirketlerin yapisinda 6nemli degisiklikler olusturan kararlarin tabiidir ki her durumda sirketin tlim ortaklarinca
uzlasma halinde alinabilmesi mimkiin olmayabilir. Ger¢ekten de tasidigi Gnemden 6tlirl anonim sirket
genel kurul gindemine tasinarak pay sahiplerinin iradesine birakilmis olan bir takim kararlar, olumsuz
oylarin ¢cogunlukta olmasi durumunda alinamayacak veya alinsa da, kararin alinmasinda etkin olamayan

azinlik pay pay sahiplerinin menfaatlerini etkileyen olumsuz sonuclar ortaya cikabilecektir.

Ortaya cikan boyle bir ihtimalin, azinlikta kalan muhalif pay sahiplerini, sirketteki geleceklerine dair
olumsuz diistincelere sevk etmesi olasidir. Bu durumda acaba alinan genel kurul kararlarina muhalif olan
ve ekonomik endiselere kapilan pay sahiplerini koruyacak bir mekanizma var midir? Diger deyisle, ortaklik
yapisini etkileyen bir kararin alinmasi izerine, bu kararin kendi hukuki menfaatini ve konumunu olumsuz
etkileyecegini diisiinen pay sahibine acaba ortakliktan cikma hakki taninabilir mi? iste calismamizda da
esasen bu soru cercevesinde anonim sirketlerde pay sahiplerinin sirketten “cikma hakki"nin olup olmadigi

sorusunun yaniti aranacaktir.

Literatiirde ayrlma hakki veya cikma hakki diye nitelendirilen bu “hak’; Tiirk Hukuku'nda anonim sirketler
bakimindan ilk defa 6335 sayili yasa ile degisik 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu (TTK) ile taninmigtir. Gergekten
de miilga 6762 sayili TTK déneminde anonim ortakliklarda sirketten ayrilmak isteyen pay sahibinin,
sirketin tasfiyesi veya sonlandirilmasi kurumlari bir yana birakilacak olursa, ancak payini satmasi suretiyle
sirketten ayrilabilmesi mimkiindi'. Ancak sirket esas sdzlesmesinde pay devrinin sirket iznine baglandigi
bir ihtimalde, pay sahibinin sirketten payini devrederek dahi cikabilmesi miimkiin olmamaktaydi. iste bu
durumun, 6zellikle bazi 5nemli kararlara muhalif kalan pay sahiplerinin aleyhine sonug dogurdugunu goren

kanun koyucu, belirli orandaki bu tur pay sahiplerine, kanuni sartlar cercevesinde “cikma hakki” saglamistir.

1 “TTK'nun 551 ‘inci maddesinin sahis unsuru 6nem kazanan limitet sirketlerde uygulanacadi, sermaye unsuru én planda olan anonim sirketlere iliskin
olarak ise TTK'nda ¢ikarma miiessesine yer verilmedigi, TTK'nun fesih ve tasfiyesinin TTK'nun 434 vd. maddelerinde diizenleme oldugu, bu davada
sirketin tasfiyesini gerektirecek durumun olmadigi yoniindeki yerel mahkeme karari usul ve yasaya uygundur.”, 11. HD, 14.03.2006, E. 2005/2750, K.
2006/2644 (www.hukukturk.com e.t. 27.09.2016).
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2. CIKMA HAKKINA iLiSKIiN GENEL BILGILER
2.1 Ctkma Hakkr’ Kavrami

Gikma hakki [Cikma hakki kavraminin gesitli kullanimlar bakimindan bkz. (Adigiizel, 2014, s. 3; Celik, 2016, s.
67 vd.; Karayalcin, 1990, s. 351 vd.; Ceker, 2005, s. 61 vd.; Karahan & Bozgeyik, Sirketler Hukuku (Paysahibinin
Haklari ve Borglari), 2012, s. 620)], sirketin feshi veya iflasi s6z konusu olmaksizin sirket ortaginin kendi
iradesiyle sirketle olan ilisigini kesmesini ifade eden, hukuki bir kavramdir (Poroy, Tekinalp, & Camodglu, 2009,
para. 301; Domanic, Adi-Kollektif ve Komandit Sirketler, 1988, s. 368; Domanic, Turrk Ticaret Kanunu Serhi,
1988, 5. 668; imregiin, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, 2005, s. 245). Dolayisiyla tanimdan hareket edildiginde
¢tkma hakkina sahip olan ortagin sirketten ayrilmasi, sirketin tiizel kisiligini kaybetmesi sonucuna bagl
degildir. Zira burada bireysel bir hakkin kullanimi s6z konusu olacaktir (Camoglu, 2008, s. 2-3).

Ortakliktan ¢lkma veya ¢ikarilma daha ziyade kisi ortakliklar bakimindan 6nem arz eder, zira kisi ortakliklarinda
sahsi sorumluluk s6z konusu oldugundan ortagin ayrilmasi, ortaklik alacaklilarinin yakindan ilgisini ceker
(S6nmez, 2009, s. 2). Bu sebeple ¢ikma hakkina iliskin hukuki diizenlemeler de daha ziyade sahis sirketleri
bakimindan ele alinmis, ancak sermaye sirketleri bakimindan ise yeni yasada daha sinirli lglide diizenleme
yapma ihtiyaci hissedilmistir. Bunun sebebini de, 6102 sayili yasaya kadar anonim ortakliktan ¢ikmanin
yalnizca pay devri ile gerceklesebilecedi kuralinin kabuliine dayandiran gorusler vardir (Sénmez, 2009,
s. 2-3). iste yeni yasa ile birlikte anonim ortakliklarda da bazi hukuki islemler bakimindan pay sahibinin
payini devretme olgusundan bagimsiz olarak sirketten cikabilmesine imkan taninmistir (Ctkma hakkinin

ortaya cikis siireci icin ayrica bkz. Adiglizel, 2014, s. 4).

Bu cercevede ¢ikma hakkinin ayirt edici 6zelliklerinin vurgulanmasinda yarar bulunmaktadir (Ayirt edici
unsurlarin detayi icin bkz. Sonmez, 2009, s. 22): (i) Cikma hakki, yalnizca pay sahibi tarafindan?, (ii) anonim
ortakliga karsi talep edilebilen, (iii) talep edilmesiyle ortakligin satin alma ytkimliligina doguran, (iv)
talep edebilmek icin pay sahibinin bazi 5nemli kararlara muhalif kalmasini gerektiren, (v) yine talep icin
hakkin dogumuna yol agcan genel kurul kararinin kanuna veya esas s6zlesmeye aykiri olmasi gibi ek bir sarta
ihtiyaci gerektirmeyen ve nihayet (vi) taleple birlikte payin uygun (adil) bir fiyat (izerinden ortaklik¢a satin
alinmasi zorunlulugunu doguran bir haktir. Dolayisiyla ¢cikma hakkina iliskin unsurlar degerlendirildiginde,
bu hakkin pay sahiplerine taninmasiyla anonim ortaklik hukukuna egemen olan malvarliginin korunmasi ve
ozellikle de sermayenin iadesi ilkelerine istisna getirildigi gorilmektedir. Ancak s6z konusu istisnalarin pay
sahibinin korunmasi adina getirildigi ve dengeli bir bicimde kullanilmasi zorunlulugunun bulundugunun

da, gozden uzak tutulmamasi gerekir.

2 6102 sayil yasada bir hak olarak “gikma” kurumu tesis edilmis, ancak kanunun bazi maddelerinde de ayrilma kavrami kullaniimistir. Ancak kanunun
geneliincelendigi zaman ortakliktan ¢ikma kavraminin teknik bir hak olarak ele alindig, diger bir ifadeyle kanunda ayrilma hakki yerine ¢ikma hakki
kavramini tercih edildigi goriilmektedir. Buna karsilik 6362 sayili SerPK'nda ise “Ayrilma Hakki” kavrami kullanilimistir (SerPK m. 23). Calismamizda
cikma kavrami tercih edilmis olsa da, ayrilma hakki kavraminin da ayni hukuki sonug baglaminda degerlendirilmesi gerektigi kanisindayiz.

3 Anonim ortaklik pay sahibinin ¢ikma hakkina karsilik, hem TTK'nda hem de SerPK'nda cesitli hiikiimlerle ortakligin bizzat kendisine de pay sahibini
“ortakliktan ¢ikarma hakki” taninmigtir.
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2.2 Gikma Hakkinin Bir Takim Benzer Sonuglar Doguran islemlerle Olan iliskisi
2.2.1 Pay Alim Teklifi Zorunlulugu ile Cikma Hakkinin iliskisi

Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, esasinda ¢agn yoluyla hisse senedi toplanmasi olarak Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Seri: IV, No. 8 sayili Halka Acik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina
ve Cagn Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi'nin 17. maddesinde ele
alinan, ancak daha sonra yeniden diizenleme yapilarak?, 6362 sayili SerPK'nun 26. maddesiyle hiikme
baglanan bir diizenlemedir.

SerPK m. 26/I'e gore, ydnetim kontrolu saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi durumunda,
diger ortaklarin paylarini satin almak tzere teklif yapilmasi zorunlulugu s6z konusudur (Kolcuoglu, 2009,
s. 7). Devamla hikmin ikinci fikrasinda ise, yonetim kontrolliniin hangi durumlarda ele gegirilmis olarak
kabul edilecegi diizenlenerek, belirtilen hallerde yonetim kontroliinii ele geciren pay sahiplerinin, diger
pay sahiplerine pay alim teklifinde bulunmasi zorunlu kilinmis®$, ayrica bazi ortaklarin kendi aralarinda
yapacaklari 6zel anlasmalar vasitasiyla da yonetim kontrolliniin dogabilecegi, hikmiin Gglinci fikrasinda
belirtilmistir. Ancak hiikkiimde ele alinan bazi olasiliklar saglamakla birlikte, grup imtiyazi bulunmasi
sebebiyle kontroliin ele gegirilememesi durumlarinda, teklif zorunlulugunun bulunmadigi da yerinde bir
sekilde fikranin son climlesinde belirtilmistir (SerPK m.26/1l).

Hukim incelendiginde, esasinda burada halka agik anonim sirketler bakimindan pay sahibine bir ¢ikma
imkaninin” tanindigi sonucu dogmaktadir (Kolcuoglu, 2009, s. 7). Ancak hiikiimde ¢ikma talebinin muhatabi
ortaklik degil, yonetim kontrollini ele geciren ve teklifte bulunma zorunlulugu altinda olan diger pay
sahipleridir (Sénmez, 2009, s. 47). Dolayisiyla bu hikiimde bir kere ¢ikma talebinin ileri siirilebilecegi
muhatap bakimindan &zellik arz eden bir durum s6z konusudur.

Burada gozden kacirlmamasi gereken hususlardan bir digeri de, pay alim teklifi bedelinin ne sekilde
belirlenecegidir. Cikma hakkinin yasa hiikm olarak agik bir sekilde tanindigi ve muhataplarin da ortaklik
ve pay sahibi oldugu hallerde, paya 6denecek bedelin payin gercek bedelini yansitan hesaplamayla ortaya

SerPK m. 26, madde gerekgesi.

5 Milga SerPK (m. 16/A) ve o dénemde cikartilan Seri IV No 8 Tebliginin 17. maddesinde her ne kadar ¢agrida bulunma yuikiimliligiinden s6z
edilmis olsa da, ykimlulige riayet edilmemesi hali ele alinmamustir. Bu hususa iliskin 6niine gelmis bir davada Yargitay da, s6z konusu hiikiimle
azinlikta kalan pay sahipleri agisindan bir ¢cikma imkéaninin getirilmis oldugunu kabul etmis ve bu imkanin sadece dava yolu ile talepte bulunan
pay sahiplerine degil, ayni konumda bulunan tiim pay sahipleri acisindan taninmasi gerektigine hiikkmetmistir. Pay alim teklifi zorunluluguna riayet
edilmemesi durumu iginse Yargitay, sadece dava yoluyla talepte bulunan azinlik pay sahibine yonelik satin alinma cagrisi yapiimasi gerektigine
yonelik olan yerel mahkeme kararini, esitlik ilkesine aykiriliktan 6tiirti bozmustur. Yargitay'a gore bu ¢agn tiim pay sahiplerine yapiimalidir.
Dolayisiyla Yargitay da bu ¢agrinin, dava agmis olsun olmasin, ayni durumda olan tim pay icin yapilmasi gerektigine hikmetmistir. Ancak buna
ragmen ¢agr yikuimlilugiine uymayan cogunluk ve ydnetim kontroliine sahip pay sahipleri agisindan hangi yolun izlenecegi belirtilmemistir (11
HD, 07.11.2003, E. 2003/3498, K.2003/10556). S6z konusu kararin ayrintisi ve degerlendiriimesine iliskin bkz. (Ceker, 2005, s. 70 vd. ) Buna karsilik
yeni tarihli SerPK m. 26/VI'da acikca “Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip
oldugu oy haklari, Kurulca belirlenecek stire icinde bu zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul
toplanti nisabinda dikkate alinmaz.” denilerek bu konuda bir yaptirim ihdas edilmistir.

6  Anonim ortaklik ydnetiminin kontroliiniin saglanmasinin anonim ortakligin devralinmasi kurumu ile olan baglanti hususunda genis aciklama
icin bkz. (Pasli, 2009, s. 35 vd.)

7 Pay sahibinin zarar gérmesini &nlemek icin s6z konusu zorunlulugun saglayacag faydaya iligkin olarak ayrica bkz. (Kendigelen A., Cagrida Bulunma
Yukimluligunin ihlalinde Aktif Husumet Ehliyeti, 2006, s. 279-280),(Manavgat, 1997, s. 121, 261); (Ktittikgt, 2005, s. 37 vd.) ve (Pasli, 2009, s. 405
vd.)
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cikan adil bir bedel olmasi gerekir. Ancak pay alim teklifinde bulunacak olan taraf, yénetimin kontroltni
ele geciren taraf olacagindan, teklif edilecek olan bedelin, payin gercek ve adil olan degerine tekabdil
edecegini belirtmek her durumda mimkiin olmayacaktir. iste bunu géz éniinde bulunduran kanun
koyucu, bu konudaki usul ve esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegini belirtmistir®. Kanaatimizce bu
durumda teklif bedelinin, yonetimin kontrollinii saglayan payin elde edilmesi icin 6denen bedelden az
olmamasi gerekir. Aksi halde bu hikiimle pay sahiplerine taninmis olan ¢ikma hakkinin kullanimi miimkain
olmayacak ve payin belki de degerinin ¢ok altinda teklifler s6z konusu olabilecektir. Zira ¢lkma imkanin
taninmasi tek basina yeterli degildir, 5nemli olan imkanin kullanilabilmesinin de saglanmasidir. O halde
Kurul tarafindan zorunlu pay alim teklifi bedeline iliskin kriterlerin belirlenmesinde de ¢ikma imkaninin
kullanilabilmesini saglayacak sekilde, diizenlemeler yapilmalidir (cesitli hukuklardaki belirlenen kriterlere
iliskin bkz. S6nmez, 20009, s. 45).

Sonug olarak ¢ikma hakki ile SerPK'nda diizenlenen pay alim teklifi zorunlulugundan dogan ¢ikma imkanin
bircok yonden benzerligi bulunmaktadir. Hatta pay alim teklifi zorunlulugu ile pay sahiplerine bir clkma
hakkinin da kanunen tanindigi sdylenebilir. Ancak burada ¢ikma hakkinin esasinda ortakliga yoneltilecek
bir hak olmasindan 6tird, farkhligin muhatap yoniinden oldugunun ve bu sebeple kanaatimizce teknik
olarak ¢ikma hakkindan bahsedilemeyeceginin de gézden kagirlmamasi gerekmektedir.

2.2.2 Halka Acik Anonim Sirketlerde Yonetimin Kontroliinii Saglayan Paylarin iktisabi Sonucu
Azinlikta Kalan Pay Sahiplerinin Payini Satma Hakki ile Citkma Hakkinin iliskisi

SerPK m. 27/I'de halka agik anonim sirketlerde pay alim teklifi sonucu veya diger hallerde Kurulca belirlenen
oy oranina veya daha fazlasina ulasilmasi halinde, cogunluk payina sahip olan kisilere, azinliktaki pay
sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakki taninmis (Karahan & Giray, Sirketler Hukuku (Ticaret Sirketlerinin
Genel Hikumleri ve Sirketler Toplulugu), 2012, s. 152), bu hakkin kullanilmamasi durumunda ise, ikinci fikra
ile azinlikta kalan pay sahiplerine paylarini satma hakki getirilmistir. Boylece azinlikta kalan pay sahipleri,
paylarini cogunluga satabilecek ve bu sekilde sirketten cikabilecektir.

Hikmdn ilk fikrasi, azinlikta kalan Pay sahibine payini satma zorunlulugu getirmesine karsilik, ikinci fikra
ile azinhda yine bir clkma imkani taninmaktadir. Béylece ikinci fikra hikmi ile esasinda, SerPK m. 26'da
dizenlenen pay alim teklifine olumlu bir yanit vermeyen Pay sahibine ikinci bir sans tanindiginin kabult
gerekir (Sonmez, 2009, s. 51). Ancak tipki pay alim teklifinde oldugu gibi burada da satma hakkinin
muhatabi cogunluk paya sahip kisi veya kisilerdir. Halbuki yukarida da ifade edildigi lizere Pay sahibine yasa
geregi taninan ¢ikma hakkinin muhatabi esasen ortakligin kendisidir. Ayrica ¢ikma hakkinin diizenlenmis
olmasinin bir amacinin da, pay sahibinin (azinlikta olsun veya olmasin) menfaati ile ortakligin menfaatinin
dengelenmesi oldugundan ve SerPK hikkmiinde temel olarak azinlikta kalan pay sahiplerinin menfaati
gozetildiginden, burada da aslinda teknik anlamda bir citkma hakkinin s6z konusu olmadiginin kabult
gerekir (S6nmez, 2009, s. 51).

8  Bu cercevede Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 11-23.1 sayili “Onemli Nitelikteki
islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi” ¢ikariimistir.
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2.2.3 Iskat ile Gikma Hakkinin iliskisi

Iskat isleminde esasen anonim ortaklik pay sahibinin kendi iradesi ile ortakliktan ¢cikmasi degil, iradesinden
bagimsiz olarak onun ortakliktan ¢ikanimasi séz konusudur (Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, 2015, §38, N.49,
s. 1537). Diger bir ifade ile 1skat, TTK m. 482/Il uyarinca, ydnetim kurulunun sermaye koyma borcunu suresi
icinde yerine getirmeyen pay sahibinin payini satip yerine baska bir kisiyi almak suretiyle, miitemerrit pay
sahibinin ortakliktan ¢ikarmasi islemidir (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2009, para. 1050; imregiin, Kara
Ticareti Hukuku Dersleri, 2005, s. 411; Bilgili & Demirkap, Sirketler Hukuku, 2013, s. 263-264). Iskat ile artik
s0z konusu paylarin kontrolii yonetim kuruluna gegmekte (Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, 2015, §38, N.
53, s. 1538-1539), ancak paylardan dogan haklar, baska bir kisiye satilincaya kadar donmaktadir (Poroy,
Tekinalp, & Camoglu, 2009, para. 1070).

Goruldiga Gzere 1skat pay sahibinin ortakliktan ¢ikmasi degil, cikarilmasi sonucunu doguran hukuki bir
islemdir. Diger bir ifadeyle 1skat, pay sahibinin ortakliktan cikarilmasi hususunda anonim ortakliga taninan
bir hak olarak da nitelendirilebilir (Degirmenci, 2006, s. 6). Dolayisiyla iskat isleminin cikma hakki olarak
nitelendirilmesi mimkiin olmamakla birlikte, sermaye taahh(du altina giren ancak daha sonra sirketten
ayrilmak isteyen ve yiklendigi edimi de ifa etmeyen pay sahibinin, ortakliktan bu suretle ¢ikabilme
imkaninin da oldugu gdzden kagirimamalidir. Fakat ¢cikma hakki bir hak olarak taninmis oldugundan
1skatin, ortaklik pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasina yonelik yonetim kurulunun yenilik dogurucu bir
hak cercevesinde gerceklestirdigi islem olarak ele alinmasi gerekir (Gole, 1976, s. 123). Bu sebeple de her
iki kurum birbirinden farkhdir.

224 Azinhk Pay Sahiplerince ileri Siirilen Anonim Ortakhgin Hakh Sebeple Feshi
Talebinin Cikma Hakka ile iliskisi

TTK m. 531'de anonim sirketler bakimindan bir azlik hakki olarak anonim ortakligin feshini talep etme
imkani getirilmistir. Gercekten de s6z konusu hiikiim incelendiginde hakli sebeplerin varligi halinde®
“sermayenin en az onda birini ve halka agik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahiplerinin” sirketin
feshini mahkemeden talep edebilmesi mimkin kilinmistir (Erdem, 2012, s. 259-261) (Kendigelen, Yeni
Tuirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2011, s. 378). Hiikiimde yalnizca azlik hakki
sahiplerine getirilen bu imkanin yaninda ayrica, ilgili pay sahiplerinin mahkeme karari ile ortaklktan
cikarilabilmeleri hususunda mahkemeye de karar verme yetkisi taninmistir'®.

S6z konusu hiikim 1siginda, azlik hakki sahiplerinin anonim sirketin hakli sebeple feshini talep etmeleri

Uzerine mahkeme, fesih yerine davacilarin sirketten cikarilmasina karar verebilecektir. Bu hiikmiin azliga

¢tkma hakki mi tanidig, yoksa azligin ortakliktan ¢ikarilabilmesine zemin mi hazirladigr hususu tartismaya

aciktir. S6z konusu muhtemel tartisma esasinda hiikmin lafzindan kaynaklanmaktadir. Zira hikiimde

“cikariima” ifadesi kullaniimis olsa da, sirketten ¢ikmak isteyen azlik konumundaki pay sahiplerinin bu

9  Hakli sebeplerin neler olabilecegi ve bu kavramin niteliklerinin gésterilmesi ile tanimlanmasinin yargi kararlari ile 6gretiye birakilmasi hususunda
bkz. TTK m. 531 madde gerekgesi.

10 Séz konusu yetkinin Hukuk Muhakemeleri Kanunu m. 26 hiikiimde diizenlenen “Hakimin Taleple Bagliigii ilkesi"ne istisna teskil ettigi hususunda
bkz. (Tekinalp, 2012, s. 192-193) ve (Bilgili & Demirkapi, Sirketler Hukuku, 2013, s. 538)
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imkandan yararlanabilmeleri ve bu sayede de ¢cikma hakkina erisebilmeleri ihtimali mimkindur'. Ancak
bu hiikmin olumsuz bir anlam icerdigi, pay sahibinin rizasi olmasa da onun mahkeme karart ile sirketten
cikarilabilecegi, doktrinde hakli olarak belirtilmistir (Erdem, 2012, s. 262).

Bu durumda hukmiin, esasen pay sahiplerine ¢cikma hakki saglayan bir hiikiim olarak degil, onlarin
ortakliktan cikarilabilmesi sonucu yaratan 6zel bir diizenleme seklinde kabulu gerekir. Zira burada ¢tkma
hakkinin kullaniimasi s6z konusu degildir. Hikmiin lafzinda kullanilan ¢ikariima ifadesi ¢ikma hakkini
cagristirmaktaysa da, Pay sahibi tarafindan anonim ortakliga yoneltilen herhangi bir talep sonucu hakkin
dogmasi durumu burada yoktur. Calismamizin ilerleyen bdlimlerinde de gorilecedi izere, teknik bir
¢tkma hakkindan s6z edilebilmesi icin hakkin bizzat Pay sahibi tarafindan ortakhiga karsi ileri stiriilmesi
ve ortaklik acisindan ise, yasal bir diizenleme dogrultusunda payi satin alma yikimliliginin dogmasi
gerekmektedir. Fakat TTK m. 531 hikmi ile azinlik pay sahiplerine anonim sirketin hakli sebeple feshini
mahkemeden talep edebilme hakki taninmis; mahkemeye ise, davacilarin paylarinin sirketce satin
alinmasi suretiyle ortakliktan cikarilmasi hususunda karar alma yetkisi verilmistir (Erdem, 2012, s. 265).
Dolayisiyla hiikiimle, azinlikta kalan pay sahiplerine sirketten ¢ikma hakkinin taninmasi degil, ortaklik
disinda bir makam tarafindan ve ortakliga yonelik olarak verilen karar dogrultusunda azinligin sirketten
¢tkarilmasi s6z konusudur. O halde TTK m. 531 hiikmi ile pay sahiplerine ¢cikma hakki saglanmadiginin,
ancak hikmn isletilmesi ile azinlik pay sahiplerinin hakli sebeplerin varligi halinde mahkeme karariyla
ortakliktan ¢ikabilmelerine imkan taninmis oldugunun kabull gerekir.

TUm bu degerlendirmeler 1s1ginda gikma hakkinin, yalnizca Pay sahibi tarafindan kullanilmasi gerektigi
ve hakkin kullanilmasi durumunda muhatabin da, anonim ortakligin bizzat kendisinin olacagi gézden
kacinlmamalidir. O halde hukuk teknigi bakimindan ¢cikma hakki ile ¢cikma imkanini doguran hiikiimlerin
farkli degerlendirmeye tabi tutulmasi icap etmektedir.

3. CIKMA HAKKININ OZELLIKLERI
3.1 CGitkma Hakkinin Pay sahibi Tarafindan Talep Edilebilirligi

Gikma hakki, kanunen taninan bir hak olmasinin yaninda ancak pay sahibince ileri stirllebilecek, diger bir
ifade ile talep edilebilecek bir haktir (Adiglizel, 2014, s. 5). Bu bakimdan pay sahipliginden dogan haklari
kullanamayacak olan alacaklilarin, sirket calisanlarinin, ortaklikla ilgili menfaat sahiplerinin, pay sahibi sifati
son bulmus kisilerin bu hakkr kullanabilmeleri mimkiin degildir (S6nmez, 2009, s. 65).

Dolayisiyla cikma hakkinin dncelikle Pay sahibince kullanilabileceginin kabulii gerekir. Fakat bu durumda
tartisilmasi gereken bir takim hususlar da dogmaktadir. Bu hususlarin temelinde de, TTK cercevesinde ele
alinan cikma hakki hiikiimleri yer almaktadir. Zira gerek TTK m. 141 ve gerekse de TTK 202/Il cercevesinde
dizenlenen ¢cikma hakkinin ileri siiriilebilmesi, pay sahibinin genel kurulda red oyu kullanmasi ve bunu
11 Tekrar etmek gerekirse, TTK m. 531'de, hakli nedenle fesih talebi ancak bir azlik hakki olarak ileri stirtilebileceginden bir kere bu hakki tim pay

sahiplerinin her hal ve kosulda kullanabilmesi mimkiin degildir. Diger yandan her ne kadar bu hiikiimle azlik hakki sahibi sirketten ¢ikabilme

imkanina erisebilecekse de, usul hukuku ilkelerine bir istisna teskil eden s6z konusu hiikiimle hakime uygun disen baska bir ¢ézime karar

verebilme yetkisi verilmistir. Dolayisiyla hakim ¢ikma hakki taninmasi yerine bir diger uygun ¢éziime (mesela kar payr dagitilmasi gibi) de karar
verebilecektir. Bu konuda ayrica bkz. (Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, 2015, C. 1I, §52, N. 121 vd,, s. 1945)
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da genel kurul tutanaga gecirtmesi ile miimkiindiir. O halde oy hakkinin bulunmadigi durumlarda ¢ikma
hakkinin kullanilabilip kullanilamayacaginin da tartisiimasinda fayda bulunmaktadir.

Bu bakimdan ilk tartisilmasi gereken husus, oy hakkindan yoksunlugun ¢ikma hakkinin kullanilmasinda
etkili olup olmayacagidir. Gergekten de TTK m. 436'da oydan yoksunluk durumu diizenlenmis ve kisisel
nitelikli kararlar bakimindan pay sahibinin oy hakkindan yoksun oldugu ele alinmistir. O halde hikme
gore, bu tir oylamaya katilamayacak pay sahiplerinin ¢ikma hakkindan da s6z edilemeyecek midir? Bu
konuda doktrinde bir goriis, oydan yoksunluk halleri olsa dahi, genel kurula katilma hakkinin var olmasi
durumunda, kisinin ¢ikma hakkinin da olabilecegini savunmaktadir (S6nmez, 2009, s. 67). Ancak gerek
TTK m. 202/II'de agik olarak aleyhe oy kullanma ve bunu tutanaga gecirtme hilkmu diizenlendiginden ve
gerekse de TTK m. 141/Il'e g6re ayrilma akgesi yoluyla sirketten cikilabilmesi icin birlesme kararina muhalif
kalinmasi zorunlulugundan 6tiirii bu gorus tartismaya acik olsa da, kanaatimizce yerinde bir goristr.
Gergekten de s6z konusu hiikiimler bakimindan kabul edilmesi gereken husus karara muhalif kalinmasidir.
Zira oy hakkindan yoksunluk, pay sahibinin genel kurula katilmasi ve kurulda gorus agiklamasinda
bulunmasina engel teskil etmemektedir (Teoman, 1983, s. 183, dn. 2; SGnmez, 2009, s. 67). Ayrica TTK m.
436/1 hiikmu dikkatlice incelendiginde, s6z konusu hikmiin miizakerelere katilma yasagini getirmedigi
acikca gorilecektir. Yine yonetim kurulu agisindan 6nem arz eden TTK m. 393/1 hiikkmiinde yer aldidi gibi
bir mizakere yasadi, genel kurul agisindan getirilmemistir. O halde oy hakkina sahip her pay sahibinin,
¢tkma hakkindan da esit islem ilkesi uyarinca (Yildiz, 2004, s. 34) yararlandirilmasinin bizce de kabulii gerekir.

Pay sahibinin ¢cikma hakkini bizzat kullanabilmesi bakimindan tizerinde tartisilmasi gereken bir baska husus
da, pay Uzerinde Uglincl kisiye ait intifa hakkinin bulunmasi olasiliginda, pay sahibinin ¢cikma hakkinin
bundan ne sekilde etkilenecegidir.

intifa hakki, herhangi bir kisiye belirli bir malvarligi degeri iizerinde en genis kapsamli yararlanma hakki
saglayan irtifak hakkidir. Bagka bir ifadeyle intifa hakki, sahibine egyayi kullanma ve Griinlerinden yararlanma
(usus-fructus) yetkisi vererek, hakkin varligi siirdiikge esyanin malikinin yetkilerinin kullanamamasina neden
olur (Dural & Sari, 2015, s. 151 vd.). TMK m. 794/I'e gore intifa hakki, maddi malvarligi degeri bulunan tasinir
ve tasinmaz mallarin yani sira haklar tizerinde de kurulabilir. Dolayisiyla intifa hakkinin, hak tizerinde bir hak
olarak nitelendirilmesinde bir sakinca bulunmamaktadir (Kendigelen A., Anonim Ortaklik Payi Uzerinde
intifa Hakki, Konusu, Kurulmasi, Kapsami, Sona Ermesi, 1994, s. 21).

Anonim ortaklilar hukuku bakimindan pay tizerindeki intifa hakki ise Pay sahibine ait bir kisim hak ve
yetkilerin intifa hakki sahibi tarafindan kullanilmasi ve ortagin da buna katlanmasi borcu dogurur. Dolayisiyla
intifa hakki sahibi, dagitilmaya tahsis edilen kar payi, hazirlik devresi faizi, tesislerden yararlanma, riichan
hakki, tasfiye payr hakki gibi mali haklardan yararlanabilecegi

Gibi (Oguz, Ocak 1991, s. 30-35; imregiin, Anonim Ortakliklarda intifa Senetleri, 1978, s. 450); TTK'nun 432.
maddesinde diizenlenen oy hakki™ cercevesinde de genel kurulda oy kullanabilir (Berzek, 2001, s. 223-227).

12 Pay lizerindeki intifa hakkinin oy hakki saglamayacagina yénelik olarak bkz: (Kendigelen A., Anonim Ortaklik Payi Uzerinde intifa Hakki, Konusu,
Kurulmasi, Kapsami, Sona Ermesi, 1994, s. 236-240)
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Tum bu belirtilenler 1siginda intifa hakkinin pay sahipliginden farkl oldugu ve intifa hakkinin daha ziyade
hakkin kullanimina iliskin sonu¢ dogurdugunun kabull gerekir. O halde intifa hakki sahibinin, pay sahipligi
hakkinin 6ziini etkileyen ¢ikma hakkini kullanmasi mimkiin degildir (S6nmez, 2009, s. 69).

Diger bir husus ise oy hakki bakimindan tartisma dogurabilecek niteliktedir. Zira cikma hakkinin kullanilmasi
genel kurul kararina muhalif olmay gerektirmektedir. Dolayisiyla oy kullanacak kisi intifa hakki sahibi
olacaktir. Ancak bu durumda dahi ¢ikma hakkinin oy hakki sahibine degil, Pay sahibine ait oldugu kabul
edilmelidir. Tipki genel kurul kararinin iptali davasini agma hakkinin yalnizca Pay sahibine taninmasinda
oldugu gibi (Kendigelen A., Anonim Ortaklik Payi Uzerinde intifa Hakki, Konusu, Kurulmasi, Kapsami, Sona
Ermesi, 1994, s. 307), ¢tkma hakkinin kullanimi da bu sekilde ele alinmalidir. Yukarida da ifade edildigi
Uzere oydan yoksun olmak, ¢cikma hakkinin kullanilamayacagi anlamina gelmemektedir. Zira oy hakki
bulunmasa da pay sahibinin muzakerelere katilma hakki séz konusudur (Poroy, Tekinalp, & Camoglu, 2009;
Kendigelen A., Anonim Ortaklik Payi Uzerinde intifa Hakki, Konusu, Kurulmasi, Kapsami, Sona Ermesi, 1994,
s.312; karsi yonde Aytac, 1988, s. 123-124). Bu durumda pay sahibinin, ilgili karar hususunda muhalefetini
tutanaga gecirtmek suretiyle cikma hakkini kullanabilecegi kanaatindeyiz.

3.2 Ctkma Hakkinin Vazgecilmez Nitelikte ve Bireysel Bir Hak Olmasi

Gikma hakki, vazgecilmez ve ayni zamanda bireysel nitelikte olan bir haktir, zira kanunen mutlak emredici
nitelikte oldugundan pay sahibinin bu haktan vazgecebilmesi mimkiin degildir (Adigiizel, 2014, s. 4). Ayni
sekilde ¢cikma hakki, kanuni sartlari taglyan tim pay sahiplerince kullanilabilir. Bu sebeple ¢cikma hakki
bakimindan, esit islem ilkesinin mutlak olarak uygulanacaginin burada bir kez daha vurgulanmasinda
fayda bulunmaktadir.

Gikma hakki vazgecilmez bir hak olmasinin yaninda ayni zamanda bireysel bir haktir'®. Dolayisiyla ¢ikma
hakki, her pay sahibinin tek basina kullanabilecegi ve etkili olabilmek icin azinlik veya cogunluk grubu
icinde yer almasi zorunlulugunun bulunmadigi haklardandir (S6nmez, 2009, s. 76).

3.3 CGitkma Hakkinin Anonim Ortakliga Karsi Talep Edilebilmesi

Pay sahibinin payini baska bir pay sahibine veya ortaklik disinda tglincu bir kisiye satarak ortakliktan
cikabilmesi olasiligl, pay sahipligi sifatinin sona ermesi bakimindan ilk akla gelen olasiliktir. Ancak
kanunen yalnizca belirli hallerde pay sahibine taninan ¢ikma hakkinin, bedel karsiligi payin tictincii bir
kisiye devredilmesi olasiligindan farkli ele alinmasi gerekir. Diger bir ifade ile clkma hakki, yalnizca Pay
sahibi ile anonim ortaklik arasinda bir iligki yaratir. Dolayisiyla ¢ikma hakkinin yalnizca ortakhda karsi ileri
stirlilebilecegi ve bu bakimdan da {ictinci kisiler ile devir sonucunu doguracak iligkilere girilmesi halinde,
pay sahipligi hakki baglaminda ¢ikma hakkinin kullanilmadigi sonucu kabul edilmelidir.

migin m. 9/1Il hilkmiindeki 6zel diizenleme agisindan da intifa hakki sahiplerinin ¢ikma hakkini kullanamayacaklari yoniinde

bkz. (Adigtizel, 2014, s. 36).
14 Ozellikle halka agik anonim ortakiiklar da SerPK m. 23 ve 24. maddeleri kapsaminda gikma hakkinin para karsiligi payin ortakliga satimasi seklinde

ortaya ¢lkmasindan 6ttird, s6z konusu hakkin ayni zamanda malvarliksal hak kategorisi icerisinde sayilmasi gerektigi hususunda bkz. (Adigtizel,
2014,5.6)
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3.4 Cikma Hakkinin Kullanilmasinin Kural Olarak Yalnizca Anonim Ortaklik Bakimindan Satin Alma
Yiikiimliiliigiinii Dogurmasi

Calismamizin devaminda detayl olarak incelenecedi lizere, gerek TTK ve gerekse de SerPK hiikiimleri
uyarinca 6zel olarak diizenlenmis olan ¢ikma hakkini doguran durumlarda, anonim ortaklik bakimindan
satin alma yikumliliginin dogdugdu gorilur. Gergekten de belirli sartlar gergeklestiren pay sahibinin,
kendisine kanunen taninan ¢ikma hakkini kullanmasi durumunda, anonim ortaklik bakimindan payi satin
alma yukumluligu dogmaktadir. Doktrinde bu yikimliligln aslinda anonim ortaklik bakimindan kanuni
bir bor¢ dogurdugu ifade edilmistir (Sénmez, 2009, s. 79).

Buna karsilik 6zellikle SerPK hiikiimleri incelendiginde', cikma imkani veren bazi hiikiimlerde muhatabin,
yukarida da ifade edildigi tizere payi satin alma yikiimlGltg altinda olan ve sirket kontroliinii ele gegiren
diger pay sahipleri oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla cikma hakki kural olarak anonim ortakliga karsi
ileri strllecekse de, istisnai hallerde ortaklik digindaki kisilerin sahip olduklar konumlar bakimindan da
bu hakkin kullanimina benzer sonuglar dogabilecektir. Ancak bu durumda, teknik anlamda bir ¢ikma
hakkinin varligindan s6z edilemeyecedi tekrar ve dnemle vurgulanmalidir.

3.5 Citkma Hakkinin Emredici Nitelikte Olmasi

Gikma hakkinin 6zellikleri bakimindan belirtilmesi gereken bir husus ise, hakkin kullaniminin emredici bir
ozellige sahip olmasidir. Diger bir deyisle cikma hakkinr iceren hiikiimler emredici niteliktedir. Gercekten
de s6z konusu hiikiimlerin vazgecilmez bir pay sahipligi hakki da yarattiklari g6z 6niine alindiginda, cikma
hakki veren hiikiimlerin aksinin kararlastinlmasi da miimkiin géziikmemektedir.

Dolayisiyla bu hakki diizenleyen hiikiimlerin ayni zamanda mutlak emredici bir nitelige sahip olduklarn da
kabul edilmelidir. Zira nispi emredici haklar, yalnizca iktisadi bakimdan daha zayif olan kisilerin korunmasina
yonelik sonuglar dogursa da ¢ikma hakkinin kullanilmasi yalnizca pay sahiplerinin korunmasi acisindan degil,
¢ogunluk-azinlik ve hatta ortakligin da menfaatinin korunmasina ve ayni zamanda islem menfaatlerinin
dengelenmesi ve uyumlastinlmasi amacina da hizmet ettiginden mutlak emredici bir niteliginin varligr kabul
edilmelidir (S6nmez, 2009, s. 137).

3.6 Cikma Hakki Talebinin Ancak Bazi Kararlara Muhalif Kalinmasi Durumunda Kullanilabilecegi

Gerek TTK'nun ¢ikma hakki saglayan hikimleri ve gerekse de SerPK hiikiimleri incelendiginde, cikma
hakkinin kullanilabilmesi bakimindan 6zellikle ilgili hiikiimlerde belirlenmis olan nemli genel kurul kararlarina
muhalif olunmasi sartinin varligi géze carpmaktadir (Adigiizel, 2014, s. 6). Bu bakimdan dikkat ceken ilk
husus, sadece genel kurulca verilen 6nemli nitelikteki kararlar bakimindan pay sahiplerinin ¢ikma hakkinin
dogabilecegidir. Dogaldir ki kural olarak bir kararin pay sahipligi haklar agisindan hiikiim dogurmast icin,
genel kurul tarafindan alinmasi gerekir. Bu sebeple kanun koyucu, ¢cikma hakki bakimindan ilgili onemli
kararlara pay sahibinin genel kuruldaki muhalefetini aramistir's. Kural bu olmakla birlikte SerPK m. 24/

15 Bkz. SerPK m. 26 ve 27/II.

16 Onemli kararlara muhalif olmak yeterli degildir. Ayrica pay sahiplerinin s6z konusu muhalefetlerini genel kurulda tutanaga gecirtmesi gerekir.
[Tutanadin icerigi, gerekgeli olup olmamasi hususu icin ayrica bkz. (Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, 2015 C. 1, § 29, N. 685 vd., s. 908 vd.)] Aksi halde
ctkma hakkinin kullanilmasinin mimkiin olmayacagy; cekimser oyun olumsuz oy olarak degerlendirilse dahi muhalefetin tutanaga gegirtilmesi
durumunda ¢ikma hakkinin yine kullanilamayacagi yoniinde bkz. (Adigiizel, 2014, s. 33)
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Il ve Seri 11-23.1 sayili Teblig'in m. 9/l hiikkiimlerinde, pay sahibinin genel kurul toplantisina katiimasina
engel olunmasi, genel kurul toplantilarinda usultine iliskin davet yapilmamasi veya glindemin usuliine
uygun olarak ilan edilmemesi durumunda muhalefet sartinin aranmayacadi istisnai olarak belirtilmistir
(Adiguizel, 2014, s. 34).

Hikmn iceriginden tam olarak anlagilmasa da TTK m. 141/I'de ve TTK m. 202/II'de ve ayrica halka acik
anonim ortakliklar bakimindan genel olarak ¢ikma hakkinin diizenlendigi SerPK m. 24 hiikmiinde, ¢ikma
hakkinin kullaniimasi bakimindan ilgili karara muhalefet edilmesi gerekir. Ancak her ¢cikma imkani saglayan
durumda muhalif kalinmasi zaruri degildir. Nitekim genel kurul kararina dayanmayan bazi olasiliklarda da
pay sahiplerinin ¢ikma imkaninin dogabilecegdi gdzden kacirlmamalidir (SerPK m. 26 ve 27/1l).

Bu arada SerPK acisindan ¢ikma hakki dogurabilecek 6nemli kararlarin sinirli sayida olmadiginin
vurgulanmasindan yarar bulunmaktadir. Zira SerPK m. 23'te agik bir sekilde “gibi” denilerek kanun koyucunun
hukiimde belirtilen kararlari sinirl olarak saymadigi goriilmekte ve ayrica Seri II-23.1 sayil Teblig ile dnemlilik
kriterleri bashidi altinda yasada belirtilmeyen 3 adet daha genel kurul karari diizenlenerek bu konuda bir
sinirlamanin getirilmedigi anlasiimaktadir'” (Adigtizel, 2014, s. 8).

4. TTK HUKUMLERi CERCEVESINDE CIKMA HAKKI ONGOREN HUKUMLER
4.1 Anonim Sirket Birlesmelerinden Dogan Cikma Hakki
4.1.1 Genel Olarak

Anonim ortaklik birlesmelerinde birlesmeye katilan sirketlerin tiim pay sahiplerinin birlesmeye onay
vermeleri gibi bir zorunluluk bulunmamaktadir. Pay sahipleri gesitli gerekgelerle ortagi olduklar sirketlerin
baska bir sirketle birlesmesine riza géstermiyor olabilirler. iste bu sebepten étiirii Tirk Hukuku'nda ilk defa
kanun koyucu, birlesmenin sonuglarina katilmak istemeyen pay sahiplerine, anonim sirketteki paylarinin
gercek degeri karsiliginda verilecek ayrilma akgesiyle, ortakliktan ¢ikabilme imkani saglamistir (Kendigelen
A., Yeni Turk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ik Tespitler, 2011, s. 114).

Birlesme isleminden 6tiirti pay sahibinin kendi rizasi ile sirketten cikabilmesi, TTK m. 141'in birinci
fikrasinda diizenlenmistir. Buna gore, devreden sirket pay sahiplerine devralan sirkette pay verilmesi
ile mevcut payinin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi verilmesi arasinda bir secim yapma
imkani saglanmis ve pay yerine sadece ayrilma akgesi dngorulerek (Pulaslh, 6102 Sayil yeni Turk Ticaret
Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 2016, s. 77) onlarin sirketten cikarilabilmesine olanak
saglanmistir (Akbilek, 2009, s. 182). Gerekgede de belirtildigi lizere, Avrupa Toplulugunun sirketlere iliskin
ikinci yonergesinde bulunmayan bu hiikiimle, pay sahiplerine devreden sirketten cikabilme hakki secimlik
olarak taninmaktadir. TTK m. 141/II'de ise, pay sahibinin rizasina bakilmaksizin alinacak bir kararla, onun
sirketten ¢ikarilmasi diizenlenmistir. Bu bakimda pay sahibinin TTK m. 141/1l gercevesinde ortakliktan
¢ikarlmasi s6z konusu oldugundan, calismamizin kapsamini genisletmemek adina yalnizca birinci fikrada
ele alinan ¢ikma hakki incelenmistir.

17 Onemli karar tirlerinin detayli incelemesi icin de ayrica bkz (Adigiizel, 2014, s. 9 vd.)
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4.2 Cikma Hakkinin Kullanilmasiyla Dogan Ayrilma Akgesi
4.2.1 Ayrilma Akgesinin Tanimi ve Hukuki Niteligi

TTK m. 141/l ile taninan ¢ikma hakki karsiliginda pay sahiplerinin, devreden sirketteki paylarinin gercek
degerine denk gelen bir ayrilma akgesi alacaklari diizenlenmistir. Ayrilma akgesi, anonim sirket birlesmelerine
riza gostermeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykin géren™ pay sahiplerine, mevcut paylarinin gercek
degeri karsiliginda bir bedel verilerek onlarin ortakliktan ayrilmalari sonucunu doguran bir tiir 6demedir.

Pulasl'ya gore, ayrilma akgesi pay sahibinin ortaklik paylarinin gercek degerine denk gelen bir“tazminat“tir'®
(Pulagl, 6102 Sayih yeni Tirk Ticaret Kanununa Gore Yeni Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 2016, s. 77)
ve (Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, 2015, C. |, §7, N. 37, s. 139). Gercekten de, gerek iBirK. m. 8in orijinal
metninin kenar bashiginin Abfindungolmasi (Hanni, 2003, s. 90) ve gerekse de kanunun ingilizce cevirisinde
ayrilma akgesi olarak Compensation Payment (Hanni, 2003, s. 236) ibaresinin kullanilmasi, TTK m. 141de
dizenlenen ayrilma akgesi tabirinden anlasiimasi gerekenin “tazminat” oldugu izlenimini dogurmaktadir.

Kanun koyucunun ayrilma akgesini diizenlerken ki amacinin, birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmenin
menfaatine aykiri olacagini diistinen Pay sahibine, payin gercek degeri karsiliginda ortakliktan ayrilma
imkani vermektir®, Bu sebeple birlesmeden o6tiirli herhangi bir zarara ugrayan ve dolayisiyla ortakliktan
ayrilmayi isteyen Pay sahibine, bu zararina karsilik bir tazminat 6demesi yapilmamaktadir. Bu sebeple
tazminat kavraminin hukuken daha teknik bir anlam tasimasindan 6tiirQi, ayrilma akgesinin zarar goren
Pay sahibine taninan tazminat seklinde kabul edilip edilmeyecegi sorusu tartismaya aciktir.

Bir tanim vermek gerekirse ayrilma akgesi, birlesme sonucu pay sahibinin, secimlik veya zorunlu olarak
sirketten ayrilmasi karsiiginda aldig, payinin gercek degerine tekabiil eden bir 6demedir (Ozatlan, 2014,
s. 120) ve (Kagrtcioglu, 2012, s. 153). Diger bir ifadeyle Pay sahibi, sirketten ayrilmasi karsiiginda, sirketten
payi veya paylar degerinde ayrilma akgesi alacaktir (Ozatlan, 2014, s. 120). Bu sebeple ayrilma akgesinin,
hukuken pay sahibinin ortaklik payinin gercek degerinin karsiliginda yapilan bir 5deme oldugu ve bir zarar
karsiigi gibi sirketten talep edilen tazminat olarak kabul edilemeyecegi sonucunun kabuli, kanaatimizce
daha agir basmaktadir.

4.2.2 Ayrilma Akgesinin Birlesme Sozlesmesinde Ongériilmesi

TTK'nun 141. maddesinin birinci fikrasinda, birlesmeye katilan sirketlerin birlesme s6zlesmesinde ortaklarina,
devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine
denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda secim yapma hakki taniyabilecegi diizenlenmistir (Ozatlan, 2014, s.
122). Dolayisiyla ayrilma akgesi ddenmek suretiyle cikma hakkinin taninmasi bakimindan, mutlaka birlesme
sozlesmesinde bu hususa iliskin bir diizenlemenin yer almasi gerekmektedir. Zira TTK m. 146/1 f bendinde
isaret edildigi Uzere, birlesme s6zlesmesinde pay sahiplerine TTK 141/l maddesi uyarinca ayrilma akgesinin
taninmasi durumunda, bu hususun da birlesme sézlesmesinde agik olarak belirtilmesi zorunludur. Zira TTK
18 TTK m.141/l madde gerekgesi.

19 Pulash, Yeni Sirketler Hukuku, §6, N. 28, s. 77; ayrica Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, C. 1,87, N. 37, s. 139.
20 Ayrilma akgesi sermayenin iadesinin kanunen diizenlenmis bir hali oldugu yoniinde gors icin bkz. (Costan, 2007, s. 173, dn. 378)
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m. 146/ f hiikkm{ine gore, ayrilma akgesinin pay sahiplerine hicbir sekilde taninmamasi da mimkunddir.
Diger bir deyisle birlesmeye katilan sirketler, pay sahiplerinin birlesme sonucu ortakliktan ayrilma akgesi
karsiiginda ayrilma imkanini, hicbir sekilde tanimayabilirler. Dolayisiyla birlesme s6zlesmesinde ayrilma
hususunun mutlaka yer almasi zorunlu degildir.

Bunun tek istisnasi kolaylastirimis birlesme acisidan dogmaktadir (Ozatlan, 2014, s. 122). Gercekten de
TTK'nun 155. maddesinin ikinci fikrasinin (a) bendine gore, devralan sermaye sirketi, devreden sermaye
sirketinin oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksanina sahipse, azinlikta kalan pay sahiplerine TTK m 141
cercevesinde ayrilma hakki taninmamasi durumunda, birlesmenin kolaylastirnlmis usulle gerceklesemeyecegi
diizenlenmistir. Dolayisiyla devralan sirket, devreden sirketin oy hakki veren paylarinin en az yiizde
doksanina sahipse, kolaylastiriimis birlesme usuliinden yararlanabilmek adina birlesme sézlesmesinde
ayrilma hakkinin 6ngoérilmesi zorunludur (S6nmez, 2009, s. 188-189).

4.2.3 Ayrilma Akgesinin Secimlik Olarak Taninmasi

TTK'nun 141. maddesinin birinci fikrasinda, birlesme sonucunda pay sahiplerine secimlik hak taninabilecegi
dizenlenmistir. Buna gore pay sahipleri dilerse devralan sirket payini iktisap edebilecekleri gibi, dilerse de
devreden sirketteki mevcut paylarinin gercek degerine karsilik gelen ayrilma akgesini alarak ortakliktan
ayrilabilirler.

4.2.4 Ayrilma Akgesinden Yararlanmada Birlesme Kararina Olumlu veya Olumsuz Oy Vermenin Etkisi

Ayrilma akgesinin secimlik olarak birlesme s6zlesmesinde taninmasi halinde, bundan yararlanabilecek
pay sahiplerinin birlesme s6zlesmesinin onaylanacagr genel kurul kararina muhalif kalip kalmamalari
gerektigine iliskin yasada acik bir hiikkiim yer almamaktadir (Al-Kilig, 2009, s. 53). Bu durumda, birlesme
sozlesmesine olumlu oy vermis olan pay sahibinin de, ayrilma akgesi karsiiginda ortakliktan ayrilabilip
ayrilamayacadi sorusu akla gelmektedir.

Ayrilma akgesinin se¢imlik olarak taninmasi TTK m.141/I'de diizenlenmis ancak maddede bu imkanin ne
tur sartlar altinda ve hangi pay sahiplerine taninacagi belirtilmemistir. Gerekcede de ayrilma akgesinin
bilesme sézlesmesinde secimlik olarak taninmasi halinde, pay sahiplerinin hangi sartlarda ayrilma akgesi
alarak ortakliktan ayrilabileceklerine dair bir husus bulunmamaktadir. Bu durumda birlesme sonucu ayrilma
akgesi talebi konusunda herhangi bir sartin bulunmadigi ve bu secimlik hakki kullanabilecek pay sahipleri
acisindan bir sinirlama 6ngoriilmedidi izlenimi dogmaktadir.

Yukarida da vurgulandidi izere, ayrilma akgesinin secimlik bir hak olarak pay sahiplerine taninmasi,
birlesme sézlesmesinde bu yonde bir hikkmiin bulunmasina baglidir. (TTK m.146/I, f ). Bu durumda
acaba birlesmeye katilan ortakliklar, s6zlesme hiikiimleri igerisinde, hangi oranda pay sahiplerinin, ne
gibi sartlarla bu secimlik haktan faydalanabilecegini diizenleyebilirler mi? Oncelikle belirtmek gerekir ki
bu yonde bir diizenlemenin 6niinde TTK m. 141 cercevesinde bir engel bulunmamaktadir. Dolayisiyla
ornegin birlesme sézlesmesi iceriginde, genel kurulda birlesmeye muhalif kalan ve muhalefetini tutanaga
gecirten pay sahiplerine ayrilma akgesinin bir secimlik hak olarak taninabilecegi veya ortakliklar tarafindan
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alinacak olan birlesme karari ile ayrilma akgesinin sadece belirli kisi veya pay gruplarina bahsedilebilecegi
diizenlenebilir (Ozatlan, 2014, s. 124).

Zira bolinme, tir degistirme islemleri gibi birlesme islemi de bir yeniden yapilandirma modelidir. Sirketlerin
yeniden yapilandirilmasinda asil amag, sinerji yaratma ve bu sinerji sonucunda da ortaya cikacak olan
sirket veya sirketlerin mevcut sirket veya sirketlere gore daha iyi islemesini saglamaktir. Bu temel amaci
ortaya cikarabilmek icin gereken malvarligi unsurunun ne miktarda oldugunu bastan bilinmesi mimkin
olamayabilir. Bu nedenle birlesmenin yapilmasi sirasinda belli bir oranda tasfiyenin pay sahipleri agisindan
gerceklestirilmesi, bazi hallerde birlesmenin yaratacad sinerji acisindan gerekli olabilecektir. iste bu
durumda ayrilma akgesi karari alinirken, ayrilma akgesinin hangi pay sahiplerine, ne oranda verilecegi
birlesme s6zlesmesi icerisinde zikredilmek suretiyle belirginlestirilebilir (Ozatlan, 2014, s. 124).

Buna karsilik bu husus degerlendirilirken esit islem ilkesinin de g6z ardi edilmemesi gerekmektedir (Yildiz?',
2004, s. 123-124). Zira birlesme s6zlesmesinde yalnizca belirli kisi veya pay gruplarinin bu secimlik haktan
yararlanacad belirtilip, bu hususu icerir birlesme s6zlesmesi genel kurul tarafindan kabul edilirse, secimlik
haktan yararlanmak isteyip de bunu basaramayan pay sahibinin, esit islem ilkesi geregi bu hakkin kendisine
de taninmasini isteme yetkisi dogabilecektir. Dolayisiyla ayrilma akgesinin secimlik olarak éngoériilmesi
halinde, bunun sadece belirli pay sahiplerine taninacagini sézlesmede belirtmek, esit islem ilkesini ihlal
edebilecek bir konudur. Bu sebeple ayrilma akgesinin secimlik olarak belirli pay sahiplerine taninacaksa, bu
yonde bir hiikmiin ancak esit islem ilkesi gozetilerek birlesme sézlesmesine eklenebilecedi kanaatindeyiz.

Sonug olarak ayrilma akgesinin secimlik olarak 6ngoériilmesi halinde bu haktan yalnizca birlesme kararina
muhalif kalan pay sahiplerinin yararlanacagini savunmak gii¢ gézikmektedir. Zira TTK baglaminda bu
yonde bir sinirlama getirilmemistir. Dolayisiyla secimlik olarak 6ngdrilen ayrilma akgesinden yararlanmak
icin, olumlu oy kullanmis olup olmamanin tek basina bir sart olarak kabul edilebilmesinin tartismaya
acik oldugu gérisiindeyiz. Nitekim isvicre Hukuku doktrinin de devreden sirket pay sahibinin birlesme
kararina muhalif kalmasina ve hususu tutanaga gegirtmesine gerek olmadigi; muhalif olsun olmasin, hatta
genel kurul toplantisina katilsin veya katilmasin ayrilma akgesi hakkini kullanabilecegi belirtiimektedir
(S6nmez, 2009, s. 187, dn. 45 ve 202)*. Buna karsilik ayrilma akgesinin birlesme s6zlesmesinde belirli pay
sahiplerine taninmasi durumunda ise, esit islem ilkesinin gdzetilmemesinin pay sahipleri agisindan sorun
yaratabilecegi kanisindayiz.

4.2.5 Ayrilma Akgesinin Ongériildiigii Birlesme Sozlesmesinin Kabulii Kararinda Nisap

Secimlik olarak ayrilma hakki taninarak, pay sahiplerine sirketten ¢cikma hakki belirtilmis olsa da,
belirginlestirilmesi gereken bir diger husus, birlesme s6zlesmesinde secimlik hak olarak sunulacak olan
ayrilma akgesi hiikmiiniin hangi nisapla kabul edilebilecegidir. Bu husus da TTK m. 151/V'de dlizenlenmistir

21 Yazar, esit islem ilkesini mali haklardan yararlanma agisindan degerlendirirken, esas alinmasi gereken 6l¢lttin sermayeye katilim orani oldugunu
vurgulamakta, bunun tek istisnasinin ise imtiyaz haklar olabilecegini belirtmektedir.

22 Aksi gorus icin bkz: (Akbilek, 2009, s. 183) Yazar, pay sahibinin secimlik hakkini kullanabilmesi icin genel kurulda birlesmeye iliskin red oyu
vermesi gerektigini vurgulamaktadir. Ayrica yazar, genel kurula katilmamus kisilere, ilgili kurula haksiz bicimde alinmamis veya usuliine uygun
cagr yapilmamis olmasindan 6tiirii katilamamasi halinde, ancak bu hakkin taninmasi gerektigini vurgulamistir.
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Maddeye gore ayrilma akgesinin bir secimlik hak olarak tanindigi ve faydalanma sartlarinin belirlendigi
birlesme s6zlesmesinin, devreden sirkette mevcut oy haklarinin ytizde doksaninin olumlu oylariyla
onaylanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ayrilma akgesi yoluyla ¢cikma hakkini secimlik olarak iceren
birlesme s6zlesmesinin onaylanmasi kararinin bir biitlin olarak, devreden anonim sirketteki mevcut
oy haklarinin yiizde 90'1 nisapla onaylanmasi zorunludur. Bu hukiimle ayrica oyda imtiyazi bulunup,
sermayenin %90'In1 temsil edemeyen pay sahiplerinin imtiyazlari da dikkate alinmaktadir (Sonmez,
2009, s. 190, dn. 50).

TTK'ndaki bu acik hitkme karsilik isvicre Birlesme Kanunu'nda bu husus, Isvicre doktrininde oldukga genis
tartismalarin dogmasina sebep olacak bir bicimde kaleme alinmistir. Gercekten de iBirk m. 18/V hiikmiinde,
ayrilma akgesinin 6ngorulebilmesi icin “devreden sirket ortaklarinin” %90'1nin olumlu oyu gerekmektedir
(Hanni, 2003, s. 240-241).

iBirk m. 18/V maddesi hiikmiinde yer alan diizenleme sebebiyle, %90'lik nisaba iliskin olarak gerek isvicre
ve gerekse de Tiirk doktrininde cesitli goriisler ileri stiriilmistir. Bu cercevede Isvicre doktrininde, %90lik
cogunluk kararinin kafa sayisina (Kopfstimmrecht) gore degil, aksine paya gore hesaplanmasi gerektigi
gorusleri ileri strtlmustir: Bockli, bu hikmin anonim sirketler hukuku acisidan “biitiin paylara iliskin
oylarin %90'Inin ¢cogunlugu” seklinde yorumlanmasi gerektigini, Greoner, sermayenin %90'Inin temsil
edilmesi kaydiyla, genel kurulda mevcut buunan oylarinin %90'Inin ¢ogunlugu seklinde anlasilmasi
gerektigini ve son olarak Von der Crone ise, sermayenin mutlak cogunlulugunun temsil edilmesi kaydiyla,
genel kuruldaki mevcut bulunan oylarin %90 cogunlugu seklinde anlasilmasi gerektigini ifade etmislerdir
(Pulagh, Turk Ticaret Kanunu Tasarisinin Degerlendirilmesi ve Elestirilen Hiikiimler, 2005, s. 431-432, oradan
dn. (52), (53), (54).

Pulasli ise, oncelikle 151/V maddesinde, TTK m. 151/l,a maddesine atif yapilmamasi dolayisiyla cifte
cogunluk ongorilmedigini belirtmekte ve bu dogrultuda s6z konusu maddedeki %90'lik nisaptan
anlasilmasi gerekenin de sermayenin %90 oldugunu vurgulamaktadir (Pulasli, Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarisinin Degerlendirilmesi ve Elestirilen Hikimler, 2005, s. 432-433)%.

Kanaatimizce TTK m. 151/V hikmiintn agik olmasi sebebiyle, artik bu yonde bir tartismanin Tiirk hukuku
bakimindan bir anlami bulunmamaktadir. Bu bakimdan ayrilma akgesine iliskin dngoriilen tek bir nisap
bulunmaktadir. iBirk m. 18/V'te diizenlenen %90'lik nisabin, sadece ayrilma akgesinin zorunlu olarak
ongorildigi durumlarda ortaya cikacadi (Lengauer, ve digerleri, 2008, s. 262)*, dolayisiyla secimlik olarak
ongoriilmesinde farkl bir sonucun dogacagi gibisinden bir tartisma, TTK diizenlemesi anlaminda sonug
dogurmayacaktir.

23 Yazar bu yorumun temelini TTK m. 141/II'nin gerekgesine dayandirmaktadir. Gercekten de gerekcede su ifadeye yer verilmektedir: “ikinci fikra arzu
edilmeyen, devamlii sorun ¢ikaran azinligi ve/veya ortadi, ayrima akgesini 6deyerek sirketten ¢tkarma hakkini biiyiik cogunluga vermektedir. Ciinkdi
bu karar sermayenin % 90'inin oylariyla alinacaktir” Ancak bu ifade hatalidir. Zira madde metni nisap konusunda son derece agiktir.

24 Maddenin ingilizce cevirisinde yer alan “If the merger agreement provides ‘only for’ a compensation payment (...)" ibaresinden de bu husus
anlasiimaktadir.
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4.2.6 Ayrilma Akcesinden Yararlanacak Pay Sahipleri Acisindan Bir Sinirlamanin Getirilip
Getirilemeyecegi Meselesi

Ayrilma akgesine iliskin olarak devreden sirkette mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla
kararin alinmasi halinde, devreden sirket Paysahibi, ayriima akgesi ile devralan veya yeni kurulan sirket
payinin iktisabi arasinda bir secim hakki elde edecektir. Fakat bu durumda da agikliga kavusturulmasi
gereken bir bagka mesele ortaya ¢cikmaktadir: Acaba bu haktan yararlanacak pay sahiplerinin sayisina bir
sinirlama getirilebilir mi?

Bu soruya dogrudan olumlu veya olumsuz yanit verilmesi, hiikmin lafzi nedeniyle miimkiin géziikmemektedir.
Bir kere vurgulanmasinda yararli olan husus, ayrilma akgesinin birlesme sézlesmesiyle kabuliine iliskin
nisapla, bu haktan yararlanacak pay sahiplerinin sayisinin birbiriyle oranlanamayacagidir. Bir diger ifade
ile ayrilma akgesini iceren birlesme sézlesmesinin ylizde doksanlik bir nisapla kabulii zorunlu olduguna
gore, bunun yalnizca geriye kalan yiizde onluk olumsuz oy veren pay sahiplerine taninacad iliskisini
kurmak yanlistir. Zira ayrilma akgesini iceren birlesme s6zlesmesinin kabul edilecegi nisap farkli bir husus,
bu haktan hangi oranda paysahibinin yararlandirilacad farkl bir husustur (Ozatlan, 2014, s. 128).

TTKm. 141/1 hilkmi incelendiginde ayrilma akgesinin secimlik olarak 6ngdriilmesi halinde bundan devreden
sirketin tim pay sahiplerinin yararlanmasinin 6ntinde bir engel olmadigi gibi bir sonug dogmaktadir.
Ancak gercekten de devreden sirketin tiim pay sahipleri bu yonde bir secimlik hakki kullanabilirler mi?

Birlesmeye katilan sirketlerin tiim pay sahiplerinin, ayrilma akgesi alarak ortakliktan ayrilabilme imkanin
olup olmadigina dair TTK m. 141/I'hiikm{, tam anlamiyla bir cevap barindirmamaktadir. Zira maddede
yalnizca, “ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin
gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taninabilir’ hikm yer almaktadir.

TTK m.141'in birinci fikrasinin gerekgesinde ise, pay sahipliginin devami ilkesi esas alinarak, “birlesmeye
katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykiri géren devredilen sirketin ortaklarini zorla devralan
sirkette tutmak dogru degildir" ifadesine yer verilmistir. Dolayisiyla gerekcede sanki secimlik hakkin sadece
birlesmeye onay vermeyen pay sahiplerine taninmasi gerektigini ve bu konuda bir sinir getirilmesi amaci
izlendigi sonucu dogmaktadir.

Kanundan ve gerekceden dogan bu belirsizligin ortadan kaldirmasi adina, devreden sirketin tim pay
sahiplerinin secimlik ayrilma haklarini kullanarak sirketten ayrilmasi sonrasinda, artik bir birlesme isleminden
s0z edilip edilemeyecedi meselesi Uzerinde durulmalidir. Gergekten de birlesme islemi, devreden sirket
malvarliginin bir kil halinde devralan veya yeni kurulan sirket biinyesine dahil olmasi ve bunun karsiiginda
da devralan sirkette sermaye artirnmina gidilerek veya yeni kurulan sirkette esas sermaye miktarinin bu
cecevede belirlenerek, yeni paylarin olusturulmasidir. Ancak devreden sirket pay sahiplerinin timdniin
secimlik haklarini kullanarak birlesmeye dahil olmamalar ve devreden sirketteki paylarinin karsiligini
da gercek degeri lizerinden alarak ayrilmalari, birlesme islemini anlamsiz kilabilecedi gibi, birlesmenin
gerceklesmemesine de sebep olabilecektir. Zira gerekgede bu husus “biitiin ortaklarin ya da ¢ok sayida
ortagin ayrilma akgesini almak istemesi, birlesmenin gerceklesmemesi olasiligini ortaya ¢ikarabilir. Bu da bir
sakinca olarak degil, pay sahipleri demokrasisinin geregi olarak degerlendirilmelidir” seklinde vurgulanmigtir.
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Her ne kadar kanunda tiim devreden ortaklik pay sahiplerinin ayriima akgesi karsiiginda sirketten
ayrilabilmesine engel bir diizenleme bulunmasa da, birlesme isleminin gerceklestiriimesi icin secimlik
olarak 6ngoriilen ayrilma akcesinden faydalanacak pay sahipleri sayisina bir sinir getirilmesinde fayda
oldugu kanaatindeyiz.

Ancak bu gorisimuze karsilik, ayrilma akgesi olanagindan secimlik olarak yararlanmak isteyen pay
sahipleri sayisina bir sinirlama getirilebilmesi, TTK m. 141/l hilkminin lafzi dikkate alindiginda kolay
gorinmemektedir. Madde gerekcesinden hareket edilecek olursa, birlesmeye katilmak istemeyen pay
sahiplerine secimlik hakkin taninmasi ve bdylece yalnizca birlesme kararina muhalif kalan ve muhalefetini
de tutanaga gegcirten pay sahiplerine bu imkanin sunulacagina karar verilmesi bir ¢6ziim gibi goztikebilir.
Ancak bu konuda da kanun herhangi bir aciklik icermemektedir. Zira TTK m. 141'in lafzinda boyle bir
husus 6ngériilmedigi gibi, maddenin mehazini olusturan iBirk m. 8'de de, buna yénelik bir diizenleme
bulunmamaktadir.

Bu cercevede bir sinirin getirilebilmesine yonelik TTK m. 379/I hikminin bir ¢ikis noktasi olabilecegine
dair doktrinde goris bildirilmistir (Al-Kilic, 2009, s. s. 54, dn. 157). S6z konusu goriisiin temeli TTK m 379/l
dayandinlmistir. TTK m. 379/I maddesi, sirketin kendi paylarini iktisap edip edemeyecegine iliskin bir
hukiimdir. Maddede bir sirketin, kendi paylarini, esas veya cikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir
islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemeyecedi diizenlenmistir®.
Dolayistyla s6z konusu goriise gore ayrilma akgesinin, pay sahibinin payini, gercek degeri karsiliginda sirkete
satmasi seklinde tanimlamanin miimkin oldugu (Akbilek, 2009, s. 182 dn. 87) ve (S6nmez, 2009, s. 12
dn. 47 ve 190.) ve kanunda, sirketlerin kendi paylarinin en fazla %10'nu iktisap etmelerine izin verildigine
gore, ayrilma akgesinin de yalnizca %10’luk sahip pay sahiplerine taninmasi gerekir.

Bu gorisun kabul ile ayrilma akgesinden yararlanacak pay sahiplerine bir sinirlama getirilebilmesi,
kanaatimizce imkan dahilinde degildir. Zira karsilastirmasi yapilan TTK m. 151/V ile TTK m. 379/1 hiikiimlerinin,
lafzen yorumlanmalarn durumunda farkli nisaplar 6ngoriildiigi sonucu ortaya cikmaktadir. TTK m. 379/I'de
zikredilen %10’luk oran sirket sermayesinin temel alindigi orandir; buna karsilik TTK m. 151/V hikmdi ise,
sirketteki mevcut oy haklarinin %10'nuna isaret etmektedir. Dolayisiyla her iki hlikiimde belirtilen ylizdeler
farkh hususlari ilgilendirmektedir. Bu durumda TTK m. 379/1 hiikmiiniin ayrilma akgesinin taninmasinda bir
sinir tegkil edecegini iddia etmek mimkiin goériinmemektedir. Ayrica ayrilma akgesinin devralan sirketin
sermaye artinm kararindan 6nce devreden sirket pay sahiplerine taninmasi da miimkiinddir. Boyle bir
olasilikta, ortada ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilan pay sahiplerinin payi da olmayacagindan, devralan
sirketin de kendi paylarinin iktisap edecegini belirtmek olanakli olmayacaktir.

Sonug olarak kanaatimizce, ayrilma akgesine iliskin kanuni bir sinilamanin getirildigi savunmak, TTK'nun
141/1l ve 151. maddeleri cercevesinde miimkiin degildir. Her ne kadar TTK m. 141/I'in gerekgesinde,
birlesme s6zlesmesine muhalefet eden pay sahiplerine ayrilma akgesiyle sirketten ayrilabilme secimlik
hakki taninmasi gerektigi belirtilmis olsa da, kanunda bu konuda higbir sinilama bulunmamaktadir.
Ancak yine de tiim devreden sirket pay sahiplerine bu hakki tanimayi savunmanin, birlesme isleminin
25 Her ne kadar TTK m. 379/l anlaminda bdyle bir yasak bulunmus olsa da maddede gegen orandan daha fazla miktarda elde edilen paylara iliskin

islemler, TTK m. 385 uyarinca gecerli olacaktir. Zira s6z konusu hiikimde TTK 379/I'e aykiri bir sekilde iktisap edilen paylarin iktisap tarihinden
itibaren en geg alti ay icinde elden ¢ikarilmasi gerektigi diizenlenmistir.
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niteligini ortadan kaldiracagi ve islemin birlesme olarak kabul edilebilmesini engelleyeceginden &tiirt
mumkiin olmadigi kanisindayiz.

Birlesme sozlesmesinin tamaminin, sdzlesmede diizenlenen hiikiimler icinde adir nisabi gerektiren nisapla
bir butlin halinde onaylanmasi gerekmektedir. Bu durumda da kanunda daha agir bir nisabin bulunmamasi
sartiyla, ayrilma akgesini iceren birlesme sozlesmesinin, sirketteki mevcut oylarin %90 ile onaylanmasi
zorunludur. Dolayisiyla ayrilma akgesi 6ngoriilecek pay sahipleri kesiminin 6nceden belirlenmesi ve bu
dogrultuda birlesme s6zlesmesinin dizayn edilmesi bliylik Gneme sahiptir’®. Bu sebeple secimlik olarak
ongorilen ayrilma hakkinin ne sekilde ve hangi pay sahiplerine taninacaginin birlesme sézlesmesinde ve
esit islem ilkesi cercevesinde dlizenlenmesinin, en pratik ve tim pay sahiplerinin menfaatleri agisindan
en uygun yontem olacagi kanaatindeyiz.

4.2.7 Aynilma Akcesi Miktarinin Uygun Belirlenmemesinin Sonuclar ve ileri Siiriilebilecek
Talepler

TTK'nun 141/l maddesinde her ne kadar birlesme sézlesmesiyle pay sahiplerine secimlik olarak ¢ikma
hakki taninabilecegi diizenlenmis olsa da, cikma hakkinin kullanilmasiyla sirketten talep edilecek ayrilma
akgesi miktarinin uygun belirlenmesi zorunludur. Aksi takdirde cogunluk tahakkiimi altinda azinhkta
kalan pay sahiplerinin zararina bir sonucun dogmasina da zemin hazirlanabilecektir. Bu sebepledir
ki 6zellikle azinlikta kalan pay sahiplerine taninabilecek olan ayrilma akgcesinin, payin adil degeri
Uzerinden tespit edilmesi zorunludur. Zira bu 6zellikle birlesme ¢ercevesinde ortaya ¢ikan azinlkta
kalan pay sahiplerinin yasal hakkidir. Bu yiizden kanun koyucu, birlesme kararina karsi azinlikta kalan
pay sahiplerini korumaya yonelik olarak kanunda bir takim &nlemlere yer vermistir.

Bu 6nlemler igerisinde en etkili ¢ozuim, stiphesiz TTK m. 191/Ide dngorilen denklestirme davasidir
(Ozatlan, 2014, s. 139). Gercekten de maddeye gére birlesmede, ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemesi
halinde de, her ortaga kararinin ilanindan itibaren iki ay icinde mahkemeden bir denklestirme akgesi
saptanmasini isteyebilme imkani getirilmistir. Boylece Paysahibi, TTK m. 141/l cercevesinde secimlik
hakkini kullanarak ortakliktan ayrilmayi talep etmisse, bunun karsiligi olarak ayrilma akgesinin uygun
belirlenmemesini dava konusu yapabilir. Anonim sirketten ¢cikma karsiliginin ileri stiriilebilecegi dava,
ortaklik paymnin ve ortaklik haklarinin incelenmesi davasi veya diger adiyla denklestirme davasidir
(Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2011, s. 141). Ayrilma
akcesi miktarinin payinin gercek degeri ile esdeger olamamasi halinde her Pay sahibi, bu dava ile olmasi
gereken karsiligin 6denmesini mahkemeden talep edebilecektir?.

Denklestirme davasi yoluyla ayrilma akgesi karsiliginda ortakliktan ayrilan pay sahibinin talepte
bulunabilmesi icin dncelikle ayrilma akgesinin 6ngortldiga bir birlesme kararinin sirketteki mevcut
oylarin %90'ina karsilik gelen bir nisapla alinmis olmasi gerekmektedir. Zira bu nisabin altinda bir oranla
birlesme sézlesmesinin onaylanmasi, denklestirme davasinin degil, TTK m. 192/I'de dlizenlenen iptal
davasinin konusunu olusturacaktir.

Wﬂde ayrica secim hakkinin hangi stre icerisinde kullanilmasi gerektigi, kullanilmamasi durumda hakkin akibeti belirtilmesi

de gerektigi gorisu icin bkz. (Costan, 2007, s. 172-173).
27 TTKm. 191/I madde gerekgesi.
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Ayrilma karsiiginin uygun belirlenmemesi dolayisiyla agilan denklestirme davasinin agilma sebepleri
cesitli ihtimallerden dogmus olabilir. Ornegin ayrilma karsiiginin payin gercek degeri tizerinden degil
de, sirket degeri lizerinden tespit edilmis olmasi ve diger yontemlerle kiyaslanmadan sonuca ulasiimasi,
ayrilma karsiiginin uygun belirlenmediginin bir gdstergesidir. Bu durumda pay sahibi denklestirme
davasi acarak, kendisine ayrilma akgesi kapsaminda 6denmemis olan kismi talep edecektir. Dolayisiyla
davaci pay sahibine somut bir 6deme yapilacaktir (Tekinalp, 2012, s. 244) ve (Pulasli, Sirketler Hukuku
Serhi, 2015, C. 1, 87, N. 37, 5. 139) Bunun yerine pay sahibinin devralan sirketin hissesini talep edebilmesi
mimkin degildir. Ancak ayrilma akgesinin somut bir para seklinde verilmesi zorunlulugu, kanunda
ongorilmediginden gerekgede de belirtildigi tizere ayrilma karsiligr olarak nakit bir para verilebilecegi
gibi, birlesme islemi ile bagi olmayan bir baska sirket payi veya 6rnegin hisse senedi ile degistirilebilir
tahvil gibi menkul deger de verilebilir (Pulasli, 6102 Sayil yeni Turk Ticaret Kanununa Gore Yeni Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, 2016, s. 77-78) ve (Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi, 2015, C. |, §7, N. 40, s. 140).
Gerekgede ayrica ayrilma akgesinin nakden 6dendigi hallerde, bunun serbestce tasarruf edilebilecek
yedeklerden alinmasi, yoksa sermayenin iadesi seklinde olmamasi gerektigi belirtilmistir.

Tum bu hususlar birlikte degerlendirildiginde, kanunda asil olarak amaclananin devreden sirket pay
sahiplerine, mevcut paylarinin gercek degeri ile esdegerde bir karsihgin verilmesi gerektigi sonucu
ortaya cikmaktadir. Ayrilma karsiligi, devreden sirketin malvarliginin intikal ettigi devralan veya yeni
kurulan sirket tarafindan verilecektir. Bu sebeple birlesmeler bakimindan sermayenin iadesi sonucunun
da 6nlenmesi adina devralan sirkette yapilacak sermaye artirimi miktarinin veya yeni kurulan sirketin
esas sermayesinin belirlemesinden 6nce, ayrilma akgesi miktarinin saptanmasi gerektigi kanisindayiz.

5. SIRKETLER TOPLULUGU BAKIMINDAN HAKIMIYETIN HUKUKA AYKIRI KULLANILMASINDAN
DOGAN GIKMA HAKKI

Cikma hakkinin TTK'nda 6ngorildigu bir diger durum da sirketler toplulugu hiikiimleri cercevesinde
dogmaktadir. TTK m. 202/II'ye g&re, “Hakimiyetin uygulanmast ile gerceklestirilen ve bagli sirket bakimindan
acik¢a anlagilabilir hakl bir sebebi bulunmayan, birlesme, béliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet
¢tkarilmasi ve énemli esas sézlesme degisikligi gibi islemler” bakimindan “genel kurul kararina red oyu
verip tutanaga gegirten veya ybnetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz
eden pay sahipleri” ne hakim tesebblse karsi paylarinin satin alinmasini talep etme hakki getirilmistir.

Hukim incelendiginde dikkat ceken ilk husus, s6z konusu hakkin“hdkimiyetin uygulanmast ile gerceklestirilen
ve bagli sirket bakimindan agik¢a anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan islemler” bakimindan dogmasidir.
Bir kere bu hiikimle bagli sirket pay sahiplerine bir cikma hakkinin tanindiginin kabul edilmesi gerekir.
Zira huikiimde acik bir sekilde hakim sirketin hakimiyet yetkisini kotiye kullanarak, bagl sirketin zararina
bir islem gerceklestirmesi hali diizenlenmektedir. Hakim sirketin tanimi, TTK m. 195'te belirtilmis ve
bir ticaret sirketinin hakim sirket olarak nitelendirilmesi icin hangi 6zelliklere sahip olmasi gerektigi
diizenlenmistir. Dolayistyla TTK m. 202/1l hilkmiine gore hakim sirketin hakimiyet yetkisini kullanarak
bagh sirket pay sahiplerinin zararina bir durum yarattigi sonucu dogmaktadir. O halde ¢cikma hakkinin
hakimiyetin kétuye kullanildidr hallerde ve yalnizca bagl sirket pay sahiplerine tanindiginin kabulii gerekir.
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Hikimde yine dikkati ¢ceken bir diger husus da, ¢cikma hakkindan s6z edilebilecek hallerin 6rnekseme
yoluyla sayilmis olmasidir. Gercekten de hilkme gore ¢ikma hakki, “hakli bir sebebi bulunmayan,
birlesme, boliinme, tir degistirme, fesih, menkul kiymet cikarilmasi ve 6nemli esas s6zlesme degisikligi
gibi islemler” bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda benzer nitelikte ve bagl sirket bakimindan
hakli ve gecerli bir sebebi bulunmayan islemlerin hakimiyetin kullanilmasi suretiyle gerceklestirilmesi
durumunda, bagli sirket pay sahibinin zararin karsilanmasini talep hakki veya ¢ikma hakki dogabilecektir.

Madde hiikmiinden c¢ikarilabilecek bir baska sonug da, talebin bagli sirkete degil de, hakim tesebbiise
yonlendirilecek olmasidir. Ancak s6z konusu talebin hakim sirkete dogrudan degil, mahkeme yoluyla
ileri strtlebilecegi de hilkimde belirtilmistir.

TTK m. 202/Il hiikm bakimindan dikkat ceken bir baska durum ise, hakimiyetin bagli sirket bakimindan
zarar dogurup dogurmadigina bakilmaksizin, hiikimde drnekseme yoluyla sayilan islemlerin
gerceklesmesiyle ¢cikma hakkinin da kullanilabilecegidir. Diger bir ifadeyle bu hikim, yalnizca bagh
sirketin zarar etmesi durumunda ¢ikma hakkinin dogabilecegi seklinde yorumlanmamalidir. Cikma
hakkinin énemli niteliklerdeki her tir islem bakimindan dogabileceginin de kabul edilmesi gerekir.
Her ne kadar TTK m. 202/l,ada hakimiyetin hukuka aykiri kullaniimasi suretiyle hakim sirketin bagli
sirketi kayba ugratmasi durumunda, kaybin denklestirilmesi tazmin sorumlulugunu onleyecekse de,
ayni husus ¢ikma hakkinin kullanilmasi bakimindan hiikme dahil edilmemistir. O halde s6z konusu
islemlerin gerceklesmesi, cikma hakkinin ileri sirilmesi agisindan yeterlidir.

Pay sahibinin bu hakkini nasil kullanabilecegine iliskin ise hikiimde acik olarak muhalefet sart
diizenlenmistir. Hilkme gore s6z konusu islemler bakimindan bagl sirket genel kurulunda olumsuz
yonde oy kullanan ve muhalefetini tutanaga geciren veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki
kararlarina karsi yazili olarak itiraz eden Pay sahibi, genel kurul kararinin verildigi veya yénetim kurulu
kararinin ilan edildigi tarihten baslayarak iki yil icinde, mahkeme yoluyla ¢ikma hakkinin isletilmesini
isteyebilecektir.

Hikimde, hakim ortakligin cikma karsiligi payi satin alinmasina yonelik kararinin, hangi fiyat Gzerinden
alinacagina iliskin de bir kriter belirlenmistir. Buna gore Pay sahibi“paylarinin varsa en az borsa degeriyle,
bdyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle veya genel
kabul géren bir yénteme gére belirlenecek bir degerle satin alinmasini” mahkemeden isteyebilecektir.

Ayrica hiikimde paya 6denecek bedel belirlenirken borsa degerinin esas alinabilecedi ve bu degerin
de mahkeme kararina en yakin tarihteki veriler esas alinarak bulunan deger oldugu belirtilmistir. Ancak
bu husus da hakli olarak elestirilmis ve borsa degerinin payin adil degerini yansitmasi icin belli bir
zaman araligi cercevesinde olusan degerin ortalamasinin alinmasi gerektigi vurgulanmistir (Sénmez,
20009, s. 206). Nitekim halka agik anonim ortakliklar bakimindan uygulama alani bulan SerPK'nun 24/1
maddesinde payin, “islemin kamuya agiklandigi tarihten dnceki otuz gtin icinde borsada olusan agirlikli
ortalama fiyatlarin ortalamasindan” satin alinmasi gerektigi belirtilmistir. Kanaatimizce TTK m. 202/
I'de borsa degerine bir atif yapildigindan, SerPK'nda 6ngortlen kriterin esas alinmasi yerinde olacaktir.
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6. SONUC

Anonim ortakliklarda pay sahiplerinin sirket genel kurulunda alinacak bazi 6nemli kararlara muhalif
kalmalarina ragmen, kararin oy cokluguyla alinmis olmasi, tabiatiyla azinlikta kalan pay sahiplerini endiseye
dusurecektir. Zira sirketin almis oldugu 6nemli kararlarin gelecekteki sirket yatirnmlarini da etkileyecegi
dusundlduginde, muhalif pay sahiplerinin sirket ortagi olarak kalmalari kendileri agisindan anlamsiz hale
gelebilecektir. Bu durumda azinlikta kalan pay sahibinin elindeki imkan payini bir baska kisiye devrederek
sirketten ayrilmaktir. Ancak bu imkanin da her durumda kullanilamayacak olmasi, pay sahibinin istemedigi
halde sirkette Pay sahibi olarak kalabilmesine neden olacaktir. iste bu sorunu éngéren kanun koyucu, sirket
yapisini 6nemli derecede etkileyebilecek bazi 6nemli kararlar bakimindan kararlara katilmayan, muhalif
olan pay sahiplerine “Cikma Hakki” saglayarak, paylarini sirkete devredip sirketten ayrilma imkani getirmistir.

Gikma hakki, pay sahibinin mevcut payini ortakliga satarak pay sahipligi sifatinin sona ermesine neden
olan hukuki bir islemdir. Bu haliyle teknik bir kurum olarak addedilmesi gereken ¢ikma hakkinin, pay
sahibinin kanunda 6ngorilen sartlar cercevesinde payini uygun bir bedel karsiligi ortakliga devrederek
sirketten ¢ikmasini saglayan bir hak olarak da tanimlanabilmesi mimkanddir.

Bu kapsamda teknik anlamiyla ¢cikma hakki, yasalardaki 6zel bir takim hiikiimlerdeki kosullarin saglanmasiyla
dogan pay sahibinin ortakliga karst ileri strebilecegi ve kullanilmasinin ardindan pay sahipligi sifatini sona
erdirebilecek olan bir hak olarak tanimlanmalidir.

TTK'nda ¢ikma hakki yalniza, TTK m. 141/IIde birlesmeye katilmayan pay sahipleri ile TTK m.202/II
cercevesinde bagh sirketin menfaatine olmayan bir kararin hakimiyetin uygulanmasi suretiyle alinmasi
durumunda pay sahibi lehine dogan bir hak olarak diizenlenmistir. Dolayisiyla kanun koyucu pay sahibinin
her durumda ¢ikma hakkini kullanilabilecegine cevaz vermemistir.

Sonug olarak ¢cikma hakkinin, en azindan sirket yapisina iliskin Snemli kararlar bakimindan pay sahiplerine
taninmis olmasi, 6762 sayili TTK nezdinde dogan dnemli bir eksikligi giderecek niteliktedir. Ayrica bu hakkin
tlm pay sahiplerine her durumda taninmamis olmasi da, ctkma hakkinin kullanimi yoluyla anonim sirket
isleyisini olumsuz etkileyen durumlarin dnlemesi bakimindan yerinde olmustur. Fakat bu hakkin taninmasi
ile birlikte anonim ortakliklarda sermayenin korunmasi prensibine istisna getirildiginin ve hakkin kullaniimasi
suretiyle sirketin belli bir oranda kendi paylarini iktisap edebileceginin de gézden kagirilmamasi gerekir.
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