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OZET

Ayrilma akgesi, birlesme islemine taraf olmak istemeyen, sirket ici barist
tehlikeye diistirme ihtimali olan veya ¢ogunluk pay sahipleri tarafindan haklart
ihlal edilen azinlik pay sahiplerinin, paylarimin gercek degerlerini alarak, isleme
taraf olmak zorunda kalmadan ve sirketin gelisme konusunda kazandigi ivmeyi
sekteye ugratmadan sirketten ayrilmalarina imkdn veren bir kurumdur. Uluslararasi
literatiirde, squeeze-out merger, cash-out merger, freze-out merger olarak ¢esitli
sekillerde adlandirilan ayrilma akgesi, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda, ticaret
sirketlerinin birlesmeleri, hakim sirketin satin alma hakki, anonim ortakligin hakl
sebeple feshinin talep edilmesi ve limited sirket ortagimin sirketten ayrilmasi olmak
tizere dort ayri yerde ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, ayrilma akgesi, birlesme,
hakim sirket, hakli sebeple fesih

SQUEEZE OUT MERGER WITHIN THE FRAMEWORK OF THE
TURKISH COMMERCIAL CODE NUMBERED 6102

ABSTRACT

Squeeze out is a regularization which allows the minor shareholders, who do
not want to be a party of the merger process, likely to endanger the internal peace of
the company or whose rights are violated by the majority of the shareholders, leaving
the company by taking the actual values of their shares without having to be a party
and without detriment to the momentum which company gained. In the international
literature, referred to in various ways, the squeeze-out merger, cash-out merger,
freeze-out merger, in the Turkish Commercial Code No. 6102 examined under four
headings: commercial companies mergers, to purchase by the predominated company
right, rightful termination of a stock joint company, the separation of the company s
partners in limited liability companies.

Keywords: Tiirkish Commercial Code Numbered 6102, squeeze out, merger,
predominant company, rightful termination
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I. AYRILMA AKCESININ TANIMI VE KANUNDAKI YERI

Bir sirkette paylarin ¢ogunlugunu elinde tutan ortaklar ile azinlik pay
sahipleri arasinda menfaat dengesinin saglanmasi zorunludur. Zira sirketin
onemli kararlar alip icra etmesine, geligmesine sahsi sebeplerle engel olabilecek
azinlik pay sahipleri olabilecegi gibi, azinlik haklarinin kétitye kullanilmasi da
olasidir. Iste bu dengenin iyi kurulmasi, dogacak ihtilaflarda her iki tarafin da
amacina hizmet edecek sekilde ¢oziime varilmasi, sirketin piyasada varligini
korumasi i¢in hayati 6nem arz eder. Kanun koyucu, azinlik ve ¢ogunluk pay
sahiplerinin haklarmi kotiiye kullanmalarini engellemek ve sirketten ayrilmak
isteyen ortaklarin adil bir sekilde paylarinin karsiligindan faydalandiriimasim
saglamak amaciyla, mehaz hukuk sistemlerindeki diizenlemeleri takip ederek,
ayrilma akgesi kurumunu 6102 Sayili TTK ile mevzuatimiza kazandirmistir.

Ayrilma akgesi, birlesme islemine taraf olmak istemeyen pay sahipleri
hakkinda genel kurul kararina istinaden; sirket ici barisi tehlikeye diistirme
ihtimali olan pay sahipleri ve anonim sirketin feshini talep etmesine karsin
sirketten ¢ikarilmasina karar verilen azinlik pay sahipleri hakkinda mahkeme
kararina istinaden; paylariin gergek degerlerinin verilmesi ile isleme taraf
olmak zorunda birakilmadan ve sirketin gelisme konusunda kazandig1 ivmeyi
sekteye ugratmadan sirketten ayrilmalarina imkan veren bir kurumdur.

Ayrilma akgesi, 6102 Sayili TTK ile hukukumuza girmis olup, heniiz
bir uygulamasina rastlanilmamistir. Bu kurum Kanundasticaret sirketlerinin
birlesmesi bahsinde 140 ve 141’inci maddelerde; hakim sirketin hakimiyetini
kotiiye kullanmasi bashigr altinda 202’nci maddede; anonim sirketin hakli
nedenle feshi bahsinde 531’inci maddede ve limited sirketlerde ortagin
sirketten ayrilmasi bahsinde 641 ve 642°nci maddelerdeolmak tizere dort ayri
yerde dlizenlenmistir.

II. BIRLESMENIN TEMEL iILKELERI CERCEVESINDE
AYRILMA AKCESI

Birlesme, iki ya da daha c¢ok sirketin malvarliklarini tasfiye etmeden
kiilli halefiyet yolu ile i¢lerinden birinin biinyesinde'veya yeni kuracaklar
bir sirket catis1 altinda birlestirmek?® suretiyle gergeklestirdikleri ekonomik

' “merger” olarak adlandirilmaktadir. Bkz.CASSIM, The Introduction of the Statutory Merger
in
South African Corporate Law: Majority Rule Offset by the Appraisal Right (Part 1), s. 2-4
(http://heinonline.org, erisim 9 Kasim 2012).

2 “amalgamation”olarak adlandirilmaktadir. Bkz. CASSIM, s. 2-4.

444 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2



6102 Sayulh Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Ayrilma Akcesi

yogunlagsma usullerindendir’. Bu sekilde malvarhi@ini intikal ettiren
ortakliktaki pay sahipleri, biinyesinde birlestigi ortakliktan, belirli bir olgiite
gore hesaplanarak belirlenecek ortaklik payini iktisap eder*. Zira kanun koyucu
6102 Sayili TTK’nin 140’mc1 maddesinin 1’inci fikrasinda,devrolunan
sirketin ortaklarmin mevcut pay ve haklarimi karsilayacak sekilde devralan
sirkette istem haklar1 oldugunu séyleyerek bu durumu vurgulamistir. Buna ek
olarak ayn1 maddenin ikinci fikrasinda,birlesmede ortaklik paylarinin degisim
oranlarmin belirlenmesi konusuna deginmis; devrolunan sirket ortaklarina
tahsis olunan ortaklik paylarinin gercek degerlerinin 1/10’ini agmamasi
sartiyla denklestirme 6denmesinin dngdriilebilecegine yer vermistir.

Gorildigi lizere birlesme islemi, ortakliklarin hem ortaklar1 hem
de malvarliklart i¢in bir araya gelme olgusunu ifade eder. Bu olgu, pay
sahipliginin devamliligi, tasfiyesiz sona erme ve kiilli halefiyet ilkeleri ile
aciklanmaktadir®.

A) Pay Sahipliginin Devamlihg ilkesi

Devrolunan sirket ortaklariin, devredilen malvarhigi karsiliginda,
hesaplanacak degisim oranina gore devralan sirkette pay sahibi kilinmasina
“pay sahipliginin devamliligiilkesi” ad1 verilir®. Bu ilke sayesinde, devrolunan
sirketteki pay sahipligi sifati, bir degisim oranina goére hesaplanarak yeni
kurulan veya biinyesinde birlesilen ortakliktaki pay sahipligi sifati1 ile devam
ettirilebilecektir. Boylece sadece malvarligi anlaminda bir birlesme yeterli
goriilmemekte; ayni zamanda ortaklarin da yeni kurulan ya da biinyesinde
birlesilen sirkette yer almasi saglanarak isleme, toplumsal islem karakteri
kazandirilmaktadir’.Birlesme isleminin ticaret siciline tescili ile malvarligi
ve ortaklik haklar1 kendiliginden, baskaca bir isleme gerek kalmaksizin yeni
sirkete intikal etmektedir.

Pulash,Hasan, ikincil Mevzuat Cergevesinde Cikarilan Yonetmelik ve Tebliglere ve 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Goére Hazirlanmis Sirketler Hukuku Genel Esaslar, B.
2, Ankara 2013, s. 64-65, (Sirketler); Akbilek, Nevzat, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda
Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korunmasi, Ankara 2009, s. 25.

* Pulash, (Sirketler), s. 68; Akbilek, s. 29.

5 Akbilek, s. 29.

¢ Akbilek, s. 44; Kendigelen, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk

Tespitler, Istanbul B. 2, 2012, s. 138; Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar ve Kooperatif
Hukuku, B. 12, Istanbul, 2010, s. 91.

7 Tiirk, Hikmet Sami, Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde “Nevilerin Ayn1 Olmas1” Kosulu,
Ankara 1986, s. 234; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 103.
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Birlesme islemi neticesi yeni kurulan veya devralan ortaklikta sahip
olunan paylar, 6nceden mevcut olabilecegi gibi,bu amagla gergeklestirilen bir
sermaye artirimi neticesinde de dogmus olabilir®. Tkinci durum igin, eski pay
sahiplerinin yeni paylar1 oncelikle alma hakkinda sinirlandirmaya gidilmesi
gerekmektedir’. Nitekim bu konuda kanun koyucu, 6102 Sayili TTK’nin
461’inci maddesi ile pay sahiplerinin sermaye artiriminda riighan hakkinin
ancak hakli sebeple ve en az esas sermayenin %60’ olumlu oyuyla
sinirlandirilabilecegini; 6zellikle istiraklerin devralinmasinin hakli sebep
kabul edilecegini ifade etmistir.

Birlesme, 6102 Sayili TTK’nin 136’nc1 maddesinin 3’lincii fikrasi
geregince, bir degisim oranina gore devralan girket paylarinin, devrolunan
sirket ortaklarinca iktisab1 ile gerceklestirilecektir. Degisim oraninda,
birlesmeye katilan sirketlerin malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi
ve paylarin itibari degeri, primli pay c¢ikarilip cikarilmadigr gibi Snem
tagtyan diger hususlar da dikkate alinacaktir. Bu sekilde yapilan hesaplama
sonucunda verilecek olan paylar, devrolunan sirket ortaklarinin, devirden
once kendi sirketlerindeki ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak degerde
olmalidir. Dolayistyla degerde aranan esitlik sadece pay anlaminda degil; ayn1
zamanda o payin sagladig1 yonetim, denetim, inceleme gibi haklar anlaminda
da mevcut olmalidir. Fakat hak kavrami ile azinlik haklarmin kastedilmedigi
onemle belirtilmelidir. Zira devirden 6nce ortagin kendi sirketindeki payinin,
esas sermayenin ylizde onu (halka agik anonim sirketlerde ylizde besi)
oraninda olmasi, onu, devriden sonra da yeni kurulan ya da devralan sirkette
ayni oranda pay hakki sahibi kilmayabilir'®.

1) Pay Sahipliginin Devamlihg ilkesinin Istisnas1 Olarak Ayrilma
AKkgesi

Birlesme islemi neticesinde devrolunan sirketteki pay sahipligi
sifatinin, bir degisim oranina gore hesaplanarak, yeni kurulan veya biinyesinde
birlesilen ortakliktaki pay sahipligi sifati ile devam ettirilebilecegini ifade
etmistik. Peki birlesme islemine muhalif kalan pay sahipleri varsa, onlarin
haklarini korumak i¢in nasil bir ¢6ziim yolu tercih edilmelidir?

6762 Sayili TTK’da birlesen sirket ortaklarina, birlesmeye muhalif
kalmalar1 sebebiyle paylarmin ger¢ek degerini alarak sirketten ¢ikma hakki

$ Costan, Hiilya, Anonim Ortakliklarmn (Sirketlerin) Birlesme, B6liinme, Nevi Degistirme Yo-
luyla Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, Tez, Ankara 2007, s. 172.

° Tirk, s. 368.
10 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 140/1.
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verilmemisti. Dolayisiyla birlesmeye razi olmayan ortaklarda igleme katilmak
zorunda kaliyordu". Birlesmede kural, pay sahipliginin devamliligin
saglamak olmasina ragmen, birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi
menfaatleri i¢in uygun gérmeyen ortaklar1 zorla yeni sirkette tutmak dogru
olmayacaktir'?.

Kanun koyucu 6102 sayili TTK’nin 141’inci maddesi ile, modern
sirketler hukukuna uygun sekilde, ortaklara yenilik dogurucu se¢im hakki
tanimustir'>, Bu hiikme gore, birlesme sozlesmesinde ortaklara, devralan
sirkette pay ve ortaklik haklar ile iktisap olunacak paylarin gercek degerine
denk bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taninabilecektir. Boylece
ortaklar, yeni kurulan veya devralan sirkette pay sahipligi sifatlarin1 devam
ettirme veya birlesme sdzlesmesinde yer alan ayrilma akgesini alarak sirketten
cikma arasinda bir se¢im hakkina sahip kilimmistir.Eski 6gretiden ciddi bir
sapma olarak nitelendirilen bu imkan ile, bir anlamda pay sahipligini yeni
kurulan veya biinyesinde birlesilen sirkette devam ettirme ilkesine istisna
getirilmis olmaktadir'.

Ayrilma akgesi ile ilgili olarak mevzuatimizda yer almamakla birlikte,
uygulamada sikint1 yaratacak konulari, doktrinel tartigmalarla destekleyerek
kisaca analiz etmek gerekirse;

a) Ayrilma Akgesinin Birlesme Sozlesmesinde Diizenlenmesi

6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinin 1’inci fikrasi geregince,
birlesmeye katilan sirketler, birlesme sozlesmesinde, 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
taniyabilirler.Akbilek ve Moroglu, bu diizenlemenin sirketlerin takdirine
birakilmamasi gerektigi gerekgesiyle, madde metninde gegen “taniyabilirler”
ifadesinin, “famwrlar” olarak degistirilmesi gerektigini savunmaktadirlar's.
Ancak 6102 sayili TTK’nin 151’inci maddesinin 5’inci fikrast hitkkmiinde yer
alan “Birlesme sézlesmesi bir ayrilma akgesini ongériiyorsa....olumlu oylariyla

" Al Kihg, Sengiil, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Is-
tanbul 2009, s. 48; Wertheimer, Barry M., “The Shareholders’ Appraisal Remedy and How
Courts Determine Fair Value”, Duke Law Journal, Vol. 47, February 1998, N. 4, s. 615.

12 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 141/1.
13 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 141/1.
14 Tekinalp, Unal; “Birlesmede Ayrilma Ak¢esi”, REGESTA, C. 11, S. 1, 2012, s. 22.

15 Moroglu, Erdogan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, B. 7, Istan-
bul 2012, 5.87 84;Akbilek, s. 183.
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onaylanmasi sarttir” ifadesi; 6102 sayili TTK’nin 146°nc1 maddesinin 1’inci
fikrasinin f bendinde “Birlesme sozlesmesinin ..... gereginde 141. madde
uyarinca ayrilma akgesini icermesi zorunludur” seklinde yer alan ifade ve
147°nci maddesinin 2°nci fikrasinin d bendindeki, “Birlesme raporunda .....
gereginde ayrilma akgesinin tutar: ve sirket pay ve ortaklik haklari yerine
ayrilma akgesi verilmesinin sebepleri ....belirtilir” ifadesi kanun koyucunun
iradesinin, sirketleri,ilgili diizenlemeyi yapma konusunda mecbur tutmadigi
seklinde yorumlanmalidir'®. Zira kural, pay sahipliginin devamliligini
gerceklestirmek oldugundan, istisnai sekilde uygulanacak ayrilma akgesini,
ortaklar icin her haliikarda 6ngoriilmiis bir secimlik hak olarak algilamak
dogru olmayacaktir.

Ayrilma akgesinin birlesme sozlesmesinde yer almasinin zorunlu
olmadig1 kuralinin tek istisnasi, 6762 Sayil1 TTK’da yer almayan, fakat 6102
Sayili TTK’nin 155’inci maddesinde 6ngoriilen kolaylastirilmis birlesmedir!”.
Bu hallerde devralan sirket, devrolunan sirket ortaklarina kendi paylarina
denk pay sunmanin yaninda, 141’inci maddeye gore sirket paylarinin
gercek degerinin tam dengi olan nakdi bir karsilik vermeyi de dnermelidir.
Dolayisiyla kolaylastirilmig birlesmenin s6z konusu oldugu hallerde, devralan
sirketin ayrilma akgesini se¢imlik hak olarak sunmasi kanunen zorunludur.
Buna ek olarak kanun koyucu 6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinin 2’nci
fikrasinda, birlesmeye katilan sirketlerin birlesme s6zlesmesinde yer vermeleri
sartiyla ayrilma akgesini, secimlik hak olarak degil de bir zorunluluk olarak
ongormelerine de imkan tanimustir.

b) Ayrilma Akgcesini Diizenleyen Birlesme Sozlesmesinin
Onaylanmasi

6102 Sayili TTK’ nin 151’inci maddesinin 5’inci fikrasinda, “Birlesme
sozlesmesi bir ayrilma akgesini éngoriiyorsa bunun.....onaylanmast sarttir”
ifadesine yer verilmistir. Dolayisiyla madde metninden, sanki birlesme
s0zlesmesinin degil, ayrilma akgesine iligkin hitkmiiniin onaylanmasi gerektigi
sonucu ¢ikmaktadir. ilgili maddenin gerekgesinde herhangi bir agiklama yer
almamistir. Fakatl41’inci maddenin gerekcesinde, bu maddenin 151 inci

16 Sénmez, Yusuf Z., Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul
2009, s. 188. Aksi goriis i¢in bkz. Costan, s. 172. Costan, 6102 Sayili TTK m. 146/1/f ben-
dini “Birlesme sézlesmesinin ..... gereginde 141. Madde uyarinca ayrilma akgesini igermesi
zorunludur” ifadesinde gegen “gereginde” sdzcligiinii dikkate almayarak yorumlamakta ve
ayrilma akgesinin birlesme sézlesmesinde yer almasinin zorunlu oldugunu savunmaktadir.

17 Sonmez, s. 188-189.
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maddenin 5’inci fikras1 ile birlikte degerlendirilmesi gerektigi, birlesme
sOzlesmesi sadece ayrilma akgesini dngoriiyorsa hitkmiin degil, s6zlesmenin
devreden sirketin oy hakkini haiz ortaklarinin %901 tarafindan onaylanmasi
gerektigi ifade edilmistir. Yasa metninde yer alan bu belirsizlik, doktrinde
farkli goriislerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Sonmez bu konuda, 151’inci
maddenin 5’inci fikrasinda yer alan ifadeyi 1afz1 olarak yorumlayarak, ayrilma
akgesinin uygulanabilmesi i¢in sozlesmenin degil, hilkmiin onaylanmasi
gerektigini, bu diizenlemenin mehaz kanundan ayrildigini, zira mehaz kanunda
bu orandaki payim onayinin hiikkmiin degil, birlesme s6zlesmesinin kendisi i¢in
arandigini ifade etmistir'®. Tagdelen, birlesme s6zlesmesinde ayrilma akgesi
ongorillmis ise sdzlesmenin onaylanmasi gerektigini ifade etmistir'®. Tekinalp
ise, birlesme sézlesmesinin kabul edilebilmesi i¢in aranan olumlu oy oraninin,
ayrilma akgesine iligkin hiikkiim i¢in de aranmasi gerektigini ifade etmistir®.

6102 Sayili TTK’ninl51’inci maddesinin 5’inci fikrasinda ayrilma
akgesinin kabulii, madde metninde bir ayrima gidilmedigi i¢in, bu hakkin
birlesme sozlesmesinde hem secimlik olarak hem de zorunlu olarak
ongorildigi hallerde, devreden sirketin oy hakkini haiz ortaklarinin %901
tarafindan onaylanmasi sartinatabi kilinmigtir. Halbuki 141’inci maddenin
gerekgesine baktigimizda, birlesme sozlesmesi sadece ayrilma akgesinin
O0denmesini zorunlu sekilde Ongoriiyorsa, bu sdzlesmenin onaylanmasi
gerektiginden bahsedilmistir. Bu konuda Sénmez, mevcut kanunumuzda bu
orandaki paym onaymin her iki hal i¢in de gegerli oldugunu; ancak mehaz
kanunda belirtilen oranin, birlesme sézlesmesinde pay yerine sadece ayrilma
akcesi bahsedilmesi ve bu suretle sirketten ayrilma hali i¢in Ongdriilmiis
oldugunu belirtmistir®'.Akbilek ise, birlesme sozlesmesinin %90 oy orani ile
kabul edilmesi sartinin, sadece ayrilma akgesinin zorunlu olarak 6ngdriildiigi
haller igin aranmasi gerektigini, ayrilma akcesi alarak sirketten g¢ikma
hakkinin, tiim birlesme islemlerinde taninmasi gerektigini ifade etmistir?.

Kanimizca, 151’inci maddenin 5’inci fikrasinda aranan %90 olumlu oy
orani, ayrilma akcesine iligkin hiikiim icin degil, birlesme sdzlesmesinin kendisi
icin gegerli olmalidir. Zira kanun koyucu 151’inci maddenin 1’inci fikrasinda,

18 Sonmez, s. 189.

1Y Tagdelen, Nihat, 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Limited Ortakliklarda Cikma Ci-
karilma ve Fesih, Ankara, 2012, s. 144.

2 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 25.
2l Sonmez, s. 190.
2 Akbilek, s. 186.
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birlesme sozlesmesinin genel kurulda hangi nisaplarla onaylanmasi gerektigini
belirtmis; takip eden fikralarinda 6zel olarak diizenlenmeye ihtiyag gosteren
durumlara yer vermistir. Dolayisiyla birlesme sozlesmesi, bir anonim sirketin
genel kurulunda, esas veya ¢ikarilmis sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi
sarttyla, mevcut bulunan oylarin dortte tigliniin karariyla onaylanmalidir. Fakat
birlesme s6zlesmesi bir ayrilma akgesi dngoriiyorsa birlesme sdzlesmesinin,
anonim sirketlerde sirkette mevcut oy haklariin %90’inin olumlu oylariyla
onaylanmasi sart kilinmistir. Bu diizenleme, birlesme sdzlesmesinde sadece
ayrilma akg¢esinin diizenlendigi hallere miinhasir kilinmalidir. Kanun koyucu,
devralan sirkette pay sahibi olmalar1 istenmeyen ortaklarin, ayrilma akgesini
alarak sirketten ayrilmalarinin ve bu suretle girket i¢i barigin korunmasinin,
ancak %90 olumlu oy orani ile saglanacagini ifade etmistir. Bu nisapla alinan
bir karara, sirketten ayrilmalari istenen ortaklardan birlesme s6zlesmesinde
ismi yer alanlar itiraz edemeyeceklerinden, bir anlamda istenmeyen azinlik
pay sahiplerinin haklar1 ortadan kaldirildigr i¢in, %90 olumlu oy oranmnin
aranmasi isabetli olmustur diyebiliriz.

¢) Ayrilma Akcesinin Devreden ve Devralan Sirket Ortaklari
TarafindanTalep Edilebilmesi

Doktrinde hakim goriig, 6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinde yer
alan ayrilma akg¢esinin, devralan sirket ortaklari bakimindan hisse degisimi s6z
konusu olmadigi i¢in sadece devreden sirket ortaklar i¢in gegerli oldugunu
yontindedir®®.Bu goriis taraftarlarina gore, ayrilma akgesinindevralan sirket
ortaklar1 i¢in uygulanmamasi, onlarin birlesmeye taraftar olmamalarindan
kaynaklanmaktadir. Madde gerekgesinde gecen “devredilen sirket ortaklarin
zorla devralan sirkette tutmak dogru degildir” ve “...devredilen sirketten
ayrilmast hakkini ona vermektedir” ifadeleri deayrilma akg¢esinin, birlesmeye
mubhalif'kalan devreden sirket ortaklari i¢in ongdriilebilecegini gostermektedir.
Bunun yani sira, 6102 Sayili TTK’nin 151’inci maddesinin 5’inci fikrasinda
ayrilma akgesini 6ngoren birlesme s6zlesmesinin, devreden sirket ortaklarinca
onaylanmasinin gerekli oldugu ifade edilmistir.

Kanun koyucu, bu diizenlemeleri ile yeni kurulan veya devralan sirkette,
devredilen sirket ortaklarina mevcut pay ve haklarini karsilayacak degerde
pay ve hak verilmesi yerine, ayrilma akgesi alarak birlesmeye girmeme
imkan1 tanimaktadir. Fakat onemle belirtilmelidir ki burada ayrilma akgesi,
iktisap olunacak sirket paylarin gercek degeri, dolayisiyla devreden sirket
ortaklari i¢in kendi pay ve haklarinin degeri yerine gececek bir bedel olacaktir.
Buradan hareketle, devralan sirkette birlesmeye razi olmayan ortaklara da

2 Costan, s. 171; Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 22 ve 23.
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kendi paylarina karsilik olusturacak degerde ayrilma akgesi verilerek sirketten
ayrilma hakki taninmalidir. Zira devralan sirket ortaklarinin, birlesme neticesi
sahip olduklar1 paylara ek olarak yeni pay iktisap etmelerinin hukuksal mantig1
olmayacaktir. Buna ek olarak 6102 Sayili TTK’nin 191’inci maddesinin
2’nci fikrasi da devralan sirket ortaklarina ayrilma akgesi verilerek sirketten
ayrilma hakkinim taninabilmesi konusunda bir diger gerek¢emiz olabilir. Zira
bu hiikiimde kanun koyucu, denklestirme akgesinin tespitine iligkin mahkeme
kararinin, davaci ile ayni hukuki durumda olan birlesmeye katilan tiim sirket
ortaklar1 hakkinda da hiikiim doguracagini belirtmistir. Madde ile ayrilma
akgesinin veya ortaklik hak ve paylarinin yeterince korunmamis olmasi
halinde, mahkemeden denklestirme akgesinin istenebilecegi diizenlenmistir.
Bu diizenlemeden hareketle, birlesmeye katilan tiim sirket ortaklara ayrilma
hakki ve ayrilma akgesi temelli denklestirme akgesinin taninabilecegi ifade
edilmekle bir anlamda, devralan sirket ortaklarina da birlesmeye katilan sirket
ortaklar1 olarak ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilma ve bu bedelin adil
bulunmamasi halinde denklestirme akcesinin talep ve dava edilmesi veya bu
konuda verilen hiikiimden faydalanma imkani taninmis olmaktadir.

d)Ayrilma Akgesinin Talep Edilme Sekli ve Siiresi

Ayrilma akgesi alarak ayrilma hakkinin kullanilmak istendigi ortakliga
bildirilmelidir. Zira bu bildirim, ortakligin, ayrilma hakkini kullanacak pay
sahiplerinin kimler oldugunu bilmesinde var olan menfaatlerini korurken,
ayni zamanda ayrilma hakkinin kullanilmak istendigine iliskin ortakliga
yapilan yasal basvuru niteligi de tasir**. Boylece ortakligin, ayrilan ortak
sayis1 nispetinde 6deyecegi ayrilma akgesini hesap ederek, finansal yiikiinii
tartmasina imkan taninmis olur®.Bu bildirimin ne sekilde yapilacagi konusunda
Tiirk kanun koyucusu sessiz kalmustir. Isvigre hukukunda ise, ayrilma akgesi
alarak sirketten ¢ikabilmek i¢in, ayrilma hakkinin kullanilmak istendiginin,
devralan ortakliga bildirilmesi gerektigi ifade edilmistir®®. Tiirk 6gretisinde de
bu bildirimin, ortakliga yazili bir ihbar seklinde gerceklestirilmesi gerektigi
ifade edilmistir?’.

Bu hakkin kullanimi konusunda Tiirk kanun koyucusu herhangi bir siire
sart1 da dngdrmiis degildir.Bu konuda Tiirk kanun koyucusunun sessiz kalmasi,
degisik fikirlerin dogmasina neden olmustur. Bu konuda bir goriis, kararin

2 Ozdogan, Aysegiil; “Halka Actk Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakki”, Cumhuriyet’in 80. Yilina Armagan, C. I, s. 737.

» Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 22.
26 Sonmez, s. 194.
27 Ozdogan, s. 737 ve 753.
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alinmasindan sonra bu hakkin kullanilmak istenebilecegini belirtmistir®*. Bu
goriisiin dayanak noktasi, Isvicre hukukunda vakiflarin ticaret ortakliklari ile
birlesmesini 6ngéren hiikiim ile getirilen, vakfa iiye olan kisilerin birlesmeye
katilmak istememeleri halinde bu kararin alinmasindan itibaren 2 aylik
hak district siire” i¢inde bu konudaki beyanlarin1 yapmalarina iliskin
diizenlemedir. Ikinci bir goriis ise, birlesmeye muhalif kalan ortagin, bu
konuda bilgilendirilme anindan itibaren, yani genel kurul toplantisindan 30
giin 6nceki bir andan itibaren bu hakkini kullanabilecegini savunur®. Bahsi
gecen ilk goriisiin ne derece hukukumuzda gecgerli oldugu ise tartismalidir.
Ziramezkir diizenlemelerimizde vakiflarin ticaret ortakliklari ile birlesmesine
iligkin herhangi bir hiikiim yer almadigindan, ilk goriisiin hukukumuzda yer
edinmesi giictiir. Ugiincii goriis, 6102 Sayili TTK 191’inci maddesinden yola
cikarak bir ¢6ziime varmamizin miimkiin oldugunu savunmustur®'. Hiitkme
gore, ortaklik pay ve haklari yeterli sekilde korunmamis veya ayrilma
akcesi adil sekilde belirlenmemis ise, her ortak, birlesme kararinin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren 2 ay icinde Asliye Ticaret
Mahkemesinden denklestirme talebinde bulunabilir. Dolayisiylabu gorts,
ayrilma hakkininbirlesmeye iliskin kararmn ilanindan itibaren 2 ay iginde
kullanilabilecegini sdylemektedir. Bu konuda diger bir goriis ise, her somut
olayin sartlarina gore bir degerlendirme yapilmasi gerektigini savunmaktadir.

Ayrilma hakkinin hangi siire i¢cinde ve ne sekilde kullanilmasi
gerektigine iliskin yabanci hukuk sistemlerinde farkli diizenlemeler goze
carpmaktadir. Bunlardan ilki, Ingiliz Hukukunda,genel kurulda devir karari
alinmasi iizerine, bu karara olumlu oy vermemis olan pay sahipleri, bu karar
tarihinden itibaren 7 giin i¢inde, tasfiye memuruna yapacaklari yazili ihbar
ile ayrilma hakkini kullanabilecek ve ayrilma akgesini elde edebilecektir®.
Alman hukukunda ise, ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilma, bu hakkin
dogumuna neden olan kararin tescilinden itibaren**; ABD hukukunda ise
genel kurul toplantisindan 6nce yazili bildirimle gergeklestirilmelidir®.

28 Sonmez, s. 149.
2 Costan, s. 176.
30 Sonmez, s. 149.
3 Sonmez, s. 194.
32 Costan, s. 173.
33 Ozdogan, s. 727.

** Pulash, Hasan, “Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhg1 Sirketten Ctkarma Hak-
ki”, Unal Tekinalp’e Armagan, C. I, Istanbul 2003, s. 661 (Cikarma).

3 Sonmez, s. 149.
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Ogretide, ayrilma akgesinin secimlik olarak diizenlendigi hallerde
devreden sirket yonetim organinin, birlesme sozlesmesinde ortaklara,
pay ile ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilma arasinda secim haklarimi
kullanabilmeleri i¢in belirli bir siire ongormesi gerektigi; herhangi bir
kararlagtirmanin yapilmamis olmasi halinde ise, devralan sirket tarafindan
bu siirenin belirlenmesi gerektigi ifade edilmigtir. Kanimizca, boyle
bir belirlemenin yapilmadigr hallerde, 6102 Sayili TTK’nin 149’uncu
maddesinde dngoriilen, genel kurul kararindan 6nceki 30 giin i¢cinde birlesme
s0zlesmesinin, raporunun ve diger gerekli bilgilerin ortaklarn incelemesine
sunulmasi ile ortaklarin birlesme isleminden ayrintili sekilde haberdar olmasi
saglanacagindan, bu andan itibaren ve bu siire icinde ayrilma hakkina iliskin
secimlik hakkin kullanilmas1 gerekir. Boylece birlesme kararmin sicile
tescilinden onceki donem igin gergeklesecek olan ayrilma akgesine iliskin
6deme, sonradan yapilacak degisikliklere nazaran sicil memurunun islemlerini
de kolaylastiracaktir.

e) Sirketten Ayrilma Hakki ve Bu Hakkin Kullanilma Sarti

Ayrilma hakkinin kullanilarak ayrilma akgesinin talep edilmesi, yenilik
doguran bir haktir ve insai etki dogurur®. Dolayisiyla bu hak da diger yenilik
doguran haklarda oldugu gibi bir defa kullanilmakla tiikkenir ve geri alinamaz®’.
Bu haklarin sarta baglanarak kullanilmaimkanida yoktur.

Sirketten ayrilacak ortagin, bu hakkini kullanmadan 6nce, hangi sartlar
yerine getirmesi gerekecegi de bir diger sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayrilma hakkini kullanacak ortagin, bu hakkin dogumuna neden olan birlesme
kararina mubhalif kalarak bu durumu tutanaga geg¢irtmesi aranmamaktadir.
Fakat hem birlesme kararmma olumlu oy verip hem de ayrilma akgesini
alarak sirketten ¢ikma isteginde bulunmak, bir yerde ortagin kendi kendisi
ile ¢elismesi anlamina geleceginden, se¢im hakki birlesme kararina olumsuz
oy veren ortaklara ait olmalidir®. Kanimizca olumsuz oy kullanilmasina
ragmen, devralan veya yeni kurulan sirkette pay sahipligini devam ettirmek,
kiilli halefiyet ilkesinin gerceklestirilmesine hizmet edeceginden, bu hallerde
se¢im hakkinin sunulmasi ¢eliski yaratmayacaktir. Bu konuda kanun koyucu
193’tincii maddenin 3’linci fikrasinda, 202°nci madde hiikmiinin sakl

3 Sonmez, s. 194.

37 Sungurtekin Ozkan, Meral, “Ingai Karar ve Ozellikleri”, 75. Yas Giinii I¢in Prof. Dr. Baki
Kuru Armagani, Ankara 2004, s. 575.

3% Sonmez, s. 195.
¥ Al Kilig, s. 53.
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oldugunu ifade etmistir. “Hakimiyetin hukuka aykirt kullanilmasi” bashgini
tagtyan 202’nci maddenin 2’nci fikrasinda, birlesme islemlerinde, genel kurul
kararina ret oyu verip tutanaga gecirten veya yonetim kurulunun bu ve benzeri
konulardaki kararlarina yazili sekilde itiraz eden pay sahiplerinin, uygun bir
bedelle paylariin satin alinmasini isteyebilecekleri ifade edilmistir. 193 {incii
maddede yer alan ve 202°nci maddeye yapilan yollama ile ulasilan bu sonug
da savimizi dogrular niteliktedir. Bunlara ek olarak, birlesme kararmin
goriistildigii genel kurul toplantisina haksiz sekilde katilimi engellenen pay
sahibi varsa veya genel kurul toplantisi i¢in ¢agri usulsiiz gergeklesmis ise bu
hallerde, haksiz muameleye maruz kalan pay sahibi, ayrilma akgesini alarak
¢ikmayi isteyebilmelidir®.

f)Ayrilma Hakkinin Kismen Kullamlip Kullanilamayacagi
Meselesi

Ayrilma hakkinin kismen kullanilip kullanilamayacagi konusunda
mezkur diizenlemelerimizde herhangi bir bilgi yer almamaktadir.
Mevzuatimizda smirlandirict nitelikte acik bir hitkiim olmadigindan, birden
¢ok paya sahip ortagin, ayrilma hakkini, paylarinin tamami i¢in kullanma
mecburiyetinin olmadigini soyleyebiliriz*!. Benzer sekilde ayrilma hakkinin
miinhasirligi olarak ifade edilen ve genis anlamda, ayrilma hakkini doguran
karar aleyhine ayrilma hakkini kullanmaktan baska herhangi bir hukuki yola
gidilememesi; dar anlamda ise ayrilma akgesinin tespitinde hata yapilmasi
halinde birlesme isleminin iptalinin istenememesi, sadece denklestirme
talep edilebilmesi anlamina gelen ilkenin mevzuatimizda yer almamasi,
siirlandirict bir amacin olmadigini gosterir?. Bu gerekgeyle ayrilmak
isteyen ortaklarin, bu hakki doguran karar aleyhine ayn1 zamanda iptal davasi
acabilmelerinde de bir engel olmadig ifade edilebilecektir.

g) Ayrilma Hakkinin Kullanilmasinin Diger Pay Sahipligi
Haklarina Etkisi

Hukukumuzda ayrilma hakkinin kullanilmasinin, diger pay sahipligi
haklarma etkisi konusunda da bir diizenleme yer almamistir. Sorunun tespiti
onem arz eder; ¢iinkii ayrilmak isteyen ortagin ayrilma akgesine ek olarak, kar
pay1 gibi mali haklardan faydalandirilmasi, diger pay sahipleri aleyhine bir
durum ortaya ¢ikarabilir. Mevzuatimizda bu konuda herhangi bir diizenleme

“ Akbilek, s. 183.
4 Sonmez, s. 163.
4 Sonmez, s. 164.
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yer almadigl i¢in sorunun, pay sahibinin, payir devralan sirket tarafindan
devralinincaya kadar, paydan kaynakli diger haklarin1 kullanabilecegi,
seklinde yorumlanarak ¢oziilmesi gerekir®.

h) Ayrilma Akgesinin Odenmesi

Kural, devralan veya yeni kurulan sirketin, devreden sirket ortaklarina
kendi biinyesinde pay tesis etmesi veya payin gergek degerine tekabiil eden
degeri ayrilma akgesi olarak vermesidir.Kural bu sekilde olmasina ragmen,
devrolunan sirket de birlesmeye muhalif kalan ortaklarina, iizerinde serbestge
tasarruf edebilecegi yedek akgelerden ayrilma akgesi verebilecektir. Zira
bu iki durum da ayni sonucu doguracaktir. Devreden sirketin, iizerinde
tasarruf edebilecegi yedek akgelerden 6demeyi kararlagtirdigi ayrilma akgesi,
malvarliginin i¢inde pasif kalemi olusturacak ve bu kalem, kiilli halefiyet ilkesi
geregince devralan veya yeni kurulan sirketin malvarligina intikal edecektir**.
Ayrilma akgesi, genel kurulda kararin alindig1 zaman degil, birlesme kararinin
sicile tescil edilecegi zaman muaccel olacagindan, tescil ile birlikte pasif
kalemden sorumlu olacak olan devralan veya yeni kurulan sirket olacaktir®.

Kanun koyucu, ayrilma akg¢esinin nakit olmasini zorunlu tutmamustir.
Ayrilma akgesi olarak baska bir sirketin payi, pay senedi veya bir diger
menkul degeri de ifa amaciyla verilebilecektir. Bdylece ii¢ koseli birlesmelere
de kanunen imkan taninmistir*®. Bu konuda kanun koyucunun zorunlu kildigi
sey, ayrilma akgesinin nakden 6dendigi hallerde, bunun serbestce tasarruf
edilebilecek yedeklerden alinmasi gerektigi, sermayenin iadesine yol agacak
sekilde gerceklestirilmemesi gerektigidir. Zira bu 6deme, ¢ogunlukla pay
sahiplerindenbirnakit¢ikisina®’ yolagmaktadir. Devredenvedevralangirketlerin
tizerinde serbestge tasarruf edebilecekleri yedek akgeleri mevcut degilse,
ayrilma akgesinin dagitilmasi sermayenin iadesi riskini ortaya ¢ikaracagindan,
kanun koyucu bu hallerde ayrilma akgesininddenmemesigerektigini ifade
etmistir*®. Aksine bir durumda, emredici hiikiimler ihlal edilmis olacagindan,
birlesme karar1 hukuka aykir hale gelecektir®.

4 Sonmez, s. 169.

“ Al Kihg, s. 51.

Al Kilig, s. 51-52.

4 Gerekee, 6102 Sayili TTK m. 141/1.
7 Wertheimer, s. 615.

* Gerekee, 6102 Sayili TTK m. 141/1.
4 Costan, s. 174.
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Genel kurulda birlesme karari alindiktan sonra, kanun koyucunun
istemedigi sekilde, sermayenin iadesi niteliginde ayrilma akcesi ddemesinin
yapildigi anlasilirsa, birlesme kararinin akibetinin ne olacagi belirsizlik arz
eden bir baska konudur. Bu konuda bir goris, birlesme karar1 verildikten ya da
ilan edildikten sonra sermayenin iadesine yol agacak sekilde ayrilma akgesinin
verildiginin anlasilmasi halinde, birlesme kararmin gegersiz kilinmamasi
gerektigini; devreden sirket ortaklarina serbestge tasarruf edilebilir kismi agan
6demelerin, orantili olarak indirilmesi gerektigini ifade etmektedir®.

Odenmesi kararlastirilan ayrilma akgesinin miktar1 konusunda kanun
koyucu, ¢ok net bir tavir belirlemis; ayrilma akgesinin, devralan veya yeni
kurulacak sirkette devrolan sirket ortaklarina verilecek olan paylarin gercek
degerine denk gelmesi gerektigini ifade etmistir. Gergek deger ile neyin
kastedildigi ise uygulayicilar tarafindan belirlenecektir. Ancak gercek deger
hesaplanirken sona eren sirket degil; yasayan bir sirketteki paylarin degerleri
esas almacaktir’’. Payin hangi andaki degerinin esas alinacagi konusunda
mevzuatimizda herhangi bir hiikme rastlamak miimkiin olmasa da bu konuda,
Alman ve ABD hukukunda oldugu gibi, en ge¢ ayrilma hakkini doguran kararin
alindig1 tarihteki pay degeri esas alinmalidir®?. Zira ayrilma hakkint doguran
kararin alinmasindan sonra, bu kararin etkilerinin, payin degerini olumsuz
yonde etkilemesi istenmemektedir’. Paymn degeri hesaplanirken isletmenin
degeri esas alinacagindan, isletmenin degerini belirlemeye yonelik Slciitler
payin degerinde de etkili olacaktir™. Bu konuda esas olarak, isletmenin piyasa
degeri, isletmenin {igiincii kisiye satis degeri ve sadece varliklarin toplami
degil; tecriibe, yoneticilerin bilgi ve nitelik durumu, piyasada yaratilan etki
gibi parayla Olgiilemeyen unsurlarin da hesaba katildigi, isleyen tesebbiis
degeri olmak ftizere li¢ Olgiit sayilmaktadir™. Alman hukukunda bu konuda
en Oonemli dlgiit olarak, genel kurulun devir kararini verdigi anda, sirketin
ulastigi ekonomik deger gosterilmistir’®. Bu sekilde ya da her somut durum
kendi sartlarinda degerlendirilerek, baskaca yontemlerle belirlenen ayrilma

30 Costan, s. 174.

31 Gerekee, 6102 Sayili TTK m. 141/1.
32 Sonmez, s. 124.

3 Sonmez, s. 124.

> Sonmez, s. 125.

35 Sonmez, s. 125-126.

56 Kaya, Mustafa Ismail, “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinligr Ortakliktan Cikarma Hakk:
(Squeeze-Out Right)”, EUHFD, C. XI, Sa. 1-2, Y. 2007, s. 316-317; Pulash, (Cikarma), s.
659.
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akgesinin degeri, payn niteligine gore de degisebilecektir®’. Mesela ayrilma
hakkinin kullanildig1 hallerde, belirli pay gruplarinin imtiyazli olmasi, imtiyaz
sahibi olmayan pay sahiplerine nazaran, onlara farkli tutarlarda 6deme
yapilmasini giindeme getirebilecektir.

Devrolan sgirket ortaklarma 6denecek ayrilma akgesi konusunda
Weinberger Karari emsal teskil etmektedir. Bu karar, birlesme islemi
sonucunda UOP A.S.’nin azmnlik pay sahiplerinin, UOP’daki hisseleri
karsiliginda 6denen nakde itirazlarini i¢eren bir grup davasinda verilmistir®.
Weinberger davasiin hikayesi 1975°te Signal A.S.’nin, bir anlasma sonucu
UOP’nin %50.5’ini satin almasiyla baslamistir. Hisselerin satis fiyati hisse
bagina 21 $nakittir. Bu da UOP’nin hisselerinin New York Borsasinda islem
gordiigii fiyatin %50 iizerindedir. Cilinkii bu birlesmenin duyuruldugu giin
UOP’nin hisselerinin kapanis fiyat1 14.5%’d1. Bu birlesmeyi onaylayan UOP
YK {iyelerinin ¢cogunlugu ise Signal’in memurlar1 veya miidiirleridir. Grup
davasindaki sikayet, islemin UOP’deki azinlik i¢in haksizlik anlamina geldigi
yoniindeydi ve hisselerin asil degerinin hissedarlar onayladigi sirada 263
oldugu iddia ediliyordu. Bu rakam, piyasa fiyati lizerinden yapilan 6demelerin,
diger pay alim teklifleriile karsilastirmalianalizi sonucuna dayandirilmigtir®.
Fakat mahkeme, bu rakamin, UOP’nin azinlik pay sahiplerii¢in adil oldugu
sonucuna varmistir. Mahkeme gerekeeli kararinda, sikayet¢i olan azinlik pay
sahiplerininvarsa dolandiricilik, adaletsizlik veya yanlis temsil gibi iddialarini
ispatlamas1 gerektigini belirtmistir. Bu karar {izerine azinlik pay sahipleri
Temyiz Mahkemesine bagvurmustur. Temyiz Mahkemesi ise, payin degerini
belirlerken, net varlik degeri, piyasa fiyati, kar durumu gibi faktorleri, takdir
hakkini kullanarak verdigi karara dayanak yapmis olup, bu faktorlere gore
hesaplanan degerlere de her pay basina uygun bir ilave gergeklestirmistir®'.

2) Ayrilma Akcesinin Secimlik Olarak Diizenlenmesi

6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinin 1’inci fikrasi geregince,
birlesmeye katilan sirketler, devrolan sirket ortaklarina,birlesme s6zlesmesinde
ongormek sartiyla devralan veya yeni kurulacak sirkette pay sahipliklerini

37 Sonmez, s. 128.
% Pulash, (Sirketler), s. 68-69;Sonmez, s. 128.

% Herzel, Leo/Colling, Dale E., “Establishing Procedural Fairness in Squeeze-Out Mergers
After Weinberger v. UOP”, 39 Bus. Law 1525 (1983-1984) , s. 1526. Metin i¢in bkz. http://
heinonline.org, (15.04.2012).

¢ Herzel/Colling, s. 1527.
¢! Herzel/Colling, s. 1529.
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devam ettirme veya payin ger¢ek degerine denk ayrilma akgesi alarak
sirketten ¢ikma arasinda se¢im hakki taniyabilirler. Boylece devrolan sirket
ortaklarinin, birlesme 6ncesi durumdan daha kotii duruma getirilmemeleri
saglanarak, birlesme isleminden olumsuz etkilenmeleri 6nlenmis olacaktir®?,

Ayrilma akgesinin se¢imlik hak olarak diizenlendigi hallerde, bu
hakki kullanmak isteyen ortaklarin sayisi, oran1 konusunda kanun koyucu
herhangi bir sinirlama yapmamistir. Hatta 141’inci maddenin 1’inci fikrasinin
gerekgesinde, “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’ denilmek suretiyle, ayrilma akcesini alarak sirketten
ayrilmak isteyen ortaklarin sayisina sinirlama getirilmedigi, birlesmenin
gerceklesmemesi ihtimalinin sakinca yaratmayacagi agikca ifade edilmis
olmaktadir. Bu konuda bir goriis, 6102 Sayili TTK nin 379’uncu maddesinde
yer alan %10 simirinin uygulanmamasi gerektigini, zira sirketin ayrilma
akcesi ddeyerek iktisap ettigi paylar elinde tutmayarak yok edecegini ve bu
sebeple konunun bu sekilde agik¢a diizenlemeye kavusturulmasi gerektigini
savunmaktadir®®. Halbuki birlesmede ilke, ortak olma durumunun devamliligi
olup,ayrilma akgesinin birlesme s6zlesmesinde yer almasi, istisnai bir
diizenlemedir. Istisnai hiikiimler dar yorumlanmas: gerektiginden, ¢ok sayida
ortagin ayrilma hakkini kullanarak ¢ikmasi, birlesme islemini ve bu islemi
gerceklestirmeye yonelik tiim girisimleri anlamsiz kilacak ve birlesmedeki iki
temel ilke olan kiilli halefiyet ve pay sahipliginin devamlilig1 ilkelerine ters bir
durum yaratacaktir® Nitekim bu konuda Alman hukukunda en az %95, Ingiliz
hukukunda en az %90, Isvicre hukukunda en az %98, Fransiz hukukunda en
az %95, Hollanda hukukunda en az %95, Avusturya hukukunda ise en az %90
oraninda paya sahip ortak/ortaklarin diger azinlik pay sahiplerine karst bu
kurumu isletebilecekleri diizenlenmistir®.

6102 Say1li TTK’nin 379’uncu maddesinin 1’inci fikrasinda, bir sirketin
kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini agsan veya asacak
olan miktarda ivazli olarak iktisap edemeyecegi ifade edilerek, bir anlamda
devralan veya yeni kurulan sirketin ayrilma akgesi vererek devrolan sirket
ortaklarindan en fazla %10 oraninda pay iktisap edebilecegi ifade edilmis

2 Pulash, (Sirketler), s. 70.
% Costan, s. 175.

4 Al Kihg, s. 53.

¢ Kaya, s. 313-324.
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olmaktadir. Anonim sirketler bahsinde yer alan bu diizenlemeye benzer bir
diizenleme de limited sirketlerle ilgili olarak 6102 Sayili TTK’nin 612’nci
maddesinin 1’inci fikrasinda yer almistir. Bu diizenlemeler ¢ercevesinde, her
ne kadar kanun koyucu ayrilma akgesini diizenledigi maddede, ayrilma hakkini
kullanabilecek pay sahipleri arasinda bir oran 6ngérmemis gibi goriinse de bu
maddenin 379 ve 612’nci maddeleri ile birlikte degerlendirilmesi neticesinde,
en fazla %10 oraninda pay sahibinin ayrilma akcesini alarak sirketten
ayrilabilecegi sonucuna ulasilabilir®. Nitekim ayni konuda Alman hukukunda
da %10 sinirina uyulmadan gergeklestirilen birlesme kararinin, hukuka aykiri
olacagi ifade edilmistir®’.

Kanimizca 6102 Sayili TTK nin 379 ’uncu maddesi hitkkmii, ayni konuda
istisnai diizenleme getiren 382°nci maddesi ile birlikte degerlendirildiginde,
kiilli halefiyet kuralinin geregi olarak, bir sirketin kendi paylarini, 379’uncu
madde ile bagli olmaksizin iktisap edebilecegi soylenebilir. Fakat 6102 Sayili
TTK’nin 384’{incli maddesindebu istisnanin da istisnasi niteliginde, yani
kurala doniilecek sekilde bir hiikmiin sevk edilmis oldugunu gorebiliyoruz.
Bu hilkme gore, bir sirket kiilli halefiyet ilkesinin geregi olarak iktisap ettigi
paylari, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin %10’unu agmadikga, devirleri
miimkiin olur olmaz ve her halde iktisaplarindan itibaren 3 yil i¢inde elden
cikaracaktir. Dolayisiyla sirketin iktisap ettigi paylarini elinden ¢ikaracagi,
bu sebeple herhangi bir sinir olmaksizin sirketin ayrilma akgesi ddeyerek
paylarini iktisap edebilecegini sdylemek giictiir. Zira kanun koyucu bu
madde ile de %10°’luk bir sinir dngdrmiistiir. 6102 Sayili TTK nin 141’inci
maddesi hiikmiiniin, 379 ve 384’iincli maddeleriyle birlikte degerlendirilmesi
neticesinde, en fazla sirket esas veya cikarilmis sermayesinin %10’u oraninda
pay sahibinin ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilabileceginin kanun koyucu
tarafindan agikg¢a diizenlenmesi gerektigini ifade edebiliriz.

3) Ayrilma Akcesinin Zorunlu Olarak Diizenlenmesi

6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinin 2’nci fikrasindabirlesmeye
katilan sirketlerin, birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesini Ongdrerek,
birlesmeye karsi ¢ikan ortagi en az %90 olumlu oy orani ilesirketten ¢ikarma
hakki diizenlenmistir. Bu kurum, uluslar arasi birlesme literatiiriinde,

LEENT3

ortag1 ¢ikararak birlesme anlamina gelen, “squeeze-out merger”, “cash-out

% AKkbilek, s. 183; Al Kilig, s. 54.
7 Costan, s. 174, dpn. 391.
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merger”, “freze-outmerger” olarak adlandirilmaktadir®®. 141’inci maddenin
gerekgesinde, bu konuda genel gerekgenin 121 numarali paragrafina bakilmast
gerektigi ifade edilmesine karsin, konu ile ilgili agiklama 134 numarali
paragrafta yapilmustir. Tlgili paragrafta, sirketin sermayesinin en az %90 ila
%95’ine sahip pay sahibine, %5 ila %10 arasinda paya sahip azligin paylarimi
satin alarak onlar sirketten ¢ikarma hakk1 (squeeze out) taninmistir. Sirketten
cikarilacak pay sahibi oraninin %10 olarak belirlenmesinin, uluslar arasi
sirketler hukukuna da uygun oldugu ifade edilmistir®.

6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinin 2°nci fikrasi, en az %90
pay sahibi tarafindan onaylanan ve bir ya da daha ¢ok ortagin (en fazla %10
paya sahip ortak) birlesme sdzlesmesinde belirlenen ayrilma akgesini alarak
sirketten ayrilmalarint diizenlediginden, ¢ikarilacak ortaga secim hakki
tanimamakta; birlesmeye karsi ¢ikan ortaklara itiraz hakki tanimaksizin
sirketten ¢ikarilmalarin1 6ngdrmektedir’®.Madde metninden, sanki ayrilma
akgesi tiim pay sahiplerine zorla dayatiliyormus gibi bir izlenim dogdugu
icin, Akbilek, “sadece” kelimesinden once “bazi pay sahiplerine” ibaresinin
getirilmesi ile yanhs anlasilmalarin 6niine gegilebilecegini savunmaktadir’'.
Bu diizenleme, 6102 Sayili TTK’nin 151’inci maddesinin 5’inci fikrasi ile
birlikte degerlendirildiginde, birlesmeye karsi ¢gikan, bu sebeple de ¢ogunluk
(en az %90 pay sahibi ortak) tarafindan istenmeyen ortak ya da ortaklarin,
sirket i¢ barigini saglamak amaciyla sirketten ¢ikarilmalarint amaglamaktadir’.
Bu sekilde ¢ikarilan ortagin, ¢ikarmaya itiraz edemese de ayrilma akgesinin
miktarina itiraz hakki ortadan kalkmaz”. Bu diizenleme ile kanun koyucu,
huzuru bozan ortaklarin sirketten ¢ikarilmasinin, modern sirketler hukukunda
agirlik kazanan bir egilim oldugunu, bu kurumun anonim sirketlerin niteligine
de ters diismeyecegini vurgulamistir.

Bir goriis, ayrilma akgesinin tlir degistirme gibi, “ortakligin
kisiliginin 6zdesliginin  korunmasr” ilkesinin gecerli oldugu islemlerde
uygulanamayacagini, zira tiir degistirmede devir isleminin degil, sekil
degisikliginin s6z konusu oldugunu, bu gerek¢eyle ayrilma akgesinin tir

% Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 141/11.

% Genel gerekge 134 numaral paragraf.

0 Gerekee, 6102 Sayili TTK m. 141/11.

I Akbilek, s. 185.

72 Tekinalp, Unal, Tek Kisilik Ortaklik, C. I, Istanbul 2011, s. 61.
3 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 141/11.
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degistiren sirket ortaklarinca istenemeyecegini savunur’®.Yine ayni goriis,
yeni kurulug yontemiyle béliinme islemlerinde, yeni kurulan sirketler boliinen
sirketin yavrular1 olacagindan, somut olayin 6zellikleri 6102 Sayilt TTK nin
141’inci maddesinin 2’nci fikrasmin uygulanmasint hakli gostermedikge,
yeni kurulus yolu ile bdolinmede ilgili hilkmiin uygulanamayacagin
savunmaktadir’. Zira yeni kurulus yontemiyle boliinmede ayrilma akgesini,
boliinen sirket karsilamak durumunda kalacagindan, boliinmenin disinda
kalmak isteyen ortaklara zorunlu sekilde ongoriilebilecek bir ayrilma akgesi
6demesinden bahsedilemez.

Sahis sirketlerinde ortagin sirketten ¢ikarilmasina iligkin hiikiimlerle
kiyaslandiginda temel fark, incelemekte oldugumuz ayrilma akgesinde,
azmlhiga yliklenebilecek bir kusurun olup olmadigi arastirmasina girilmeksizin,
azinlik hakkinda sirketten ¢ikarma karar1 alinabilmektedir. Sahis sirketlerinde
ise genellikle ayrilan ortagim bu duruma kusuruyla sebebiyet vermesi
gerekmektedir™.

“Squeeze-out” olarak isimlendirilen bu kuruma, birlesme islemlerinde
sikca rastlanilmasi bir kenara, halka agik anonim sirketlerin halka kapali hale
dontismesinde (Going Private)’” ve aleni pay alim tekliflerinde’ de rastlamak
miimkiindlir. Ayrica borsada sirket hisseleri deger kaybetmesine ragmen
gelecekte degerlenecegine duyulan inang ve 6ngdrii, pay sahiplerinin azlig
ihra¢ ederek paylar1 devralmak istemesine neden olabilecektir™.

Bu sonug, her ne kadar en az %90 paya sahip ortak tarafindan alinan
bir kararla gergeklestirilebiliyor olsa da c¢ogunlugun azliga tahakkiimii,
azlhig1 sirketten ¢ikarma konusunda baski yapma araci olarak goriilebilir.
Bunun 6niine gecilmesi ancak, sirketten ¢ikarilabilecek pay sahibi oranina
siirlama getirmek suretiyle gerceklestirilebilecektir®®. Bu da genel gerekcede
en fazla %10 olarak belirlenmistir. Buna ek olarak, 6102 Sayili TTK’ nin

™ Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 23.
5 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 23 ve 24.
6 Kaya, s. 308.

77 Halka agik sirketin hisselerinin ortaklik tarafindan veya tigiincii bir kisi olarak yatirimei tara-
findan satin alinmasi ile kiigiik pay sahiplerinin ortaklik sifatina son vererek paylarmn belirli
kisilerde toplanmasina imkan vermektir. Ayrica bkz. Kaya, s. 311 ve 312.

"8 Aleni pay alim teklifinde teklif sahibinin teklifini kabule yanasmayan ortaklarin varligi ha-
linde, kendisinin de belirli oranda pay/oy oranina sahip olmast sartiyla azligin paylarini satin
alma imkanidir. Ayrica bkz. Kaya, s. 312;0zdogan, s. 712 ve 713.

” Kaya, s. 313.
80 Al Kilig, s. 56; Kendigelen, s. 139.
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193’tincii maddesinin 3’lincii fikrasinda, 208’inci maddeye yapilan yollama
ile de ayn1 sonuca ulasilacaktir. 208’inci madde, azligin sirketin ¢aligmasini
engellemesi, diiriistliik kuralina aykirt davranmasi, fark edilir sikinti
yaratmasi veya pervasizca hareket etmesi halinde, hakim sirket tarafindan
paylarinin satin alinabilecegini ifade etmistir. Dolayisiyla, ¢ogunluga taninan
¢ikarma hakkinin kétiiye kullanilmast bu sayede belirli kosullara baglanarak
onlenmeye calisilmistir.

Diger bir o6nemli husus da ayrilma akgesine iliskin birlesme
sozlesmesinin ilgili hiikmiiniin bir cezalandirma islevi gormemesi gerektigidir.
Her ne kadar 6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesinde agik¢a yer almasa da
kanun koyucu, limited sirketlerde ayrilma akgesinin diizenlendigi 6102 Sayili
TTK’nin 641’inci maddesinin gerekgesinde, ayrilma akgesinin cezalandirma
aract olmamas1 gerektigini acikca ifade etmistir. Bu konuda uygulamay1
da yakindan takip eden ve sayisal verileri siralayan Kauppi, yapilan bir
arastirmaya gore®',paylarin ortalama satig degerlerini, asil degerlerinin %36
daha asagisinda olarak belirlemis ve squeeze out kurumunun uygulamada
“cezalandirma” araci olarak islev gordiigiinii belirtmistir®.

Ayrilma akgesine iliskin yapilan ddemelerde, cogunluk pay sahipleri
tarafindan, istenmeyen azhigmn sirketten ayrilmasi amaciyla hileli yollara
bagvuruldugu da gozlenmistir. Azligin paylarii ucuza almak igin sirketin
kar paylarini minimumda tutmasi® ya da azligi bertaraf etmek amaciyla
yeni bir sirket kurmak, hileli davranislardan sadece bir kagidir. Bu gibi hileli
davraniglarn engellemek amaciyla ABD’de 1934 yilinda Securities Exchange
Act adli bir yasa yiirlirliige girmistir. Bu yasanin 10b-5 maddesi ile azlig
zarara ugratacak hileli davranislarin dava konusu olmasi imkani getirilmistir®.
Konuyla ilgili bir kararda birlesme islemi, istenmeyen azinlikpay sahiplerini
sirketten uzaklastirmak amaciyla ara¢ olarak kullanilmistir. Bu olayda
hile olmasa dahi azinlik pay sahiplerini korumak adina 10b-5 maddesinin
uygulanabilecegi sonucuna varilmistir. Karara konu olayda A sirketinin
cogunluk hisse sahipleri, B sirketini olusturarak hisselerini bu yeni sirket ile

81 Coolidge Study Fixing Value of Minority Interest in a Business Actual Sales.

2 Kauppi, Dave, “Minority Shareholder Squeeze Out” igin bkz. http://ezinearticles.
com/?Minority-Shareholder-Squeeze-Out&id=403456, (19.04.2012).

8 O’Neal, Hodge/Janke, Ronald R., “Utilizing Rule 10b-5 For Remedying Squeeze-Outs or
Oppression of Minority Shareholders”, Boston College Industrial and Commercial LawRe-
view, Vol. XVI, March 1975, N. 3, s.335. Metin i¢in bkz. http://lawdigitalcommons.
be.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1473&context=bclr , (20.04.2012).

8 O’Neal/Janke, s. 332 ve 335.
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degis tokus etmislerdir. Fakat A sirketinde “aktif ¢alisanlarin™ yeni sirketten
pay alamayacagi kararlastirilarak, azinlik pay sahiplerinin yeni sirkette hisse
sahibi olmalarina izin verilmemistir®. Daha sonra A sirketi ile B sirketinin
birlesmesi amaciyla plan yapilmis ve azinlik pay sahipleri yeni sirkette pay
sahibi olamayacagindan onlara deme yapma yolu tercih edilmistir. Fakat bu
islem, azinlik pay sahiplerini aldatma olarak degerlendirilmis ve mahkeme
islemi, kanunun 10b-5 maddesine dayanarak bozmustur. Zira kararda, B
sirketinin ortaya ¢ikmasimin tek sebebi olarak, cogunlugun azinligi bertaraf
etmek amaciyla hareket etmis olmasi gosterilmistir. Bu sekilde Temyiz
Mahkemesi, is amact olmayan, sirf azinlik pay sahiplerini islem digina
cikarmak amaciyla gerceklestirilen birlesme islemini hileli bularak bolge
mahkemesinin kararini onamigtir®s,

Almanya’da bu konuda 20.12.2001 tarihinde kabul edilen “Aleni Teklifle
Isletmenin Devralinmasi ve Kiymetli Evrak Iktisabinin Diizenlenmesine Iligkin
Kanun” ile bir takim hiikiimler sevk edilmistir®’. Bu kanun, paylarin en az
%95’1ni elinde tutan kisiye, bizzat kendisi tarafindan belirlenecek tazminatin
azinlik pay sahiplerine 6denmesi sartiyla ve genel kuruldan bu yonde talepte
bulunmas sartiyla azinligin paylarini satin alarak, onlarm ortaklik sifatina
son verme hakkini vermektedir®. Biiyiik pay sahipleri olarak %95 oranindaki
pay sahibi, ger¢ek ya da 6zel/kamu hukuku tiizel kisisi olabilecektir®®. Yine
cogunluk pay sahiplerinin bir adi sirket ¢atis1 altinda toplanarak, konsorsiyum
olusturmak suretiyle bu kurumu isletmeleri de miimkiin kilinmistir. Fakat
Alman doktrininde, ABD’de oldugu gibi, bu adi ortakligin salt azinlig
sirketten ¢ikarmak amaciyla kurulmasi halleri, hakkin kotiiye kullanilmasi
olarak degerlendirilmis ve buna iliskin genel kurul kararinin iptal yaptirimina
tabi olacagi belirtilmistir®.

4)Birlesmede Ortakhik Pay ve Haklarimin Korunmasi Amaciyla
Denklestirme Akgesi

6102 Sayili TTK’nin 191’inci maddesinde, birlesme, boliinme ve tiir
degistirme islemlerinde ortaklik pay ve haklarinin geregi gibi korunmamis
olmasi veya ayrilma akgesinin adil olarak belirlenmemis olmasi halinde her

8 O’Neal/Janke, s. 338.

8 (O°Neal/Janke, s. 338.

87 Pulash, (Cikarma), s. 650.

8 Kaya, s. 313 ve 314; Pulash, (Cikarma),s. 652.
% Kaya, s. 314; Pulash, (Cikarma),s. 653.

% Kaya, s. 315.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2 463



Bilge DEVELI

ortagin, birlesme, boliinme veya tiir degistirme kararmin Tiirkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde ilanindan itibaren 2 ay i¢inde, birlesme islemine katilan
sirketlerden birinin merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesinde,
uygun bir denklestirme akgesinin belirlenmesi amaciyla dava agabilecegi
ifade edilmistir. Bu diizenleme ile pay sahipliginin devamlilig1 ilkesinin
gerceklestirilmesi saglanmaya calisilmistir. Cilinkii kanun koyucu madde
gerekgesinde, ortagin devralan veya yeni kurulan sirkette yer almamasi halini,
kanunun izin vermedigi sekilde haksizlik ve zarar olarak nitelemistir’’. Bu
diizenleme ile kanun koyucu, haksizliga ugrayan ortagi bir denklestirme
akgesi ile tatmin etmeyi amaglamistir. Bu hak, hem devralan sirkette tahsis
edilen paylarin, uygun yontem kullanilmamast nedeniyle devrolunan
sirketteki paylara denk bir deger tastmamasi hem de ayrilma akgesinin adil
olarak hesaplanmamasi halinde taninmastir.

Denklestirme akgesinin belirlenmesinde 6102 Sayili TTK’nin 140’ nct
maddesinin 2’nci fikrasinda®? yer alan %10 sinirinin uygulanmayacagi ifade
edilmistir. Bu belirleme, ortaklik haklarimin korunmasi veya devamliligin
saglanmasi adina yerinde olmustur®. Denklestirme ak¢esinin nakden 6denecegi
hallerde, 6deme, sirketin ilizerinde serbestge tasarruf edebildigi sermayeden
yapilmalidir®. Denklestirme 6demesi, devralan sirketin pay sahipligi haklar
ile yapilacaksa, bu hallerde de yeni ¢ikarilan paylarin karsiligi, iizerinde
serbestge tasarruf edilebilir sermayeden karsilanmalidir”®. Serbestce tasarruf
edilebilir sermaye yok veya denklestirme ddemesi bu miktar1 asiyorsa, sirket
sermayesine, dolayisiyla alacaklilarin korunmasina yonelik menfaate tistiinliik
taninarak, birlesme kararinin 6102 Sayili TTK nin 192°nci maddesi geregince
iptal edilmesi, olas1 bir anlasmazligin iflasa sebebiyet verebilmesi tehlikesi
karsisinda en uygun ¢6ziim olacaktir®.

Denklestirme akgesinin  belirlenmesi amaciyla Asliye Ticaret
Mahkemesinde agilan davanin, mahkemece denklestirme akgesine
hilkmedilmesi ile yetinildigi, ayrica bir edada bulunmayi iceren hiikkme

o1 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 191.

2 6102 Sayili TTK m: 140/11; “Ortaklik paylarmmin degisim oranlart belirlenirken, devrolunan
sirketin ortaklarina tahsis olunan ortaklik paylarinin gercek degerlerinin onda birini asma-
masi sartiyla, bir denklestirme ddenmesi ongoriilebilir.”

% Costan, s. 177.
% Costan, s. 178.
% Costan, s. 178.
% Costan, s. 178.
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vartlmadig1 gerekcesiyle Alman hukukunda oldugu gibi hukukumuzda da
tespit davasi niteliginde oldugu ileri stirtilmustir”. Oysa bir hukuki iligkinin
kurulmast, kaldirilmasi ve degistirilmesi i¢in taraflarin tek tarafli beyanlarinin
yeterli olmadigy, taraflarca anlagmak suretiyle ¢6ziime varma imkani olmayan,
bu sebeple mahkemece kurulan hitkkme gerek olan hallerde ingai davanin
varhigindan bahsederiz®®. Bu davada taraflarca kararlastirilan ayrilma akgesinin
adil bulunmamasi halinde, mahkemece birlesme s6zlesmesinin bir unsuru
degisiklige ugrayacak veya sozlesmede ayrilma akgesi Ongdriilmemisse
mahkemece kurulacak hiikiimle ayrilma akgesi belirleneceginden,
s6zlesmenin bir unsuru kurulmus olacaktir®®. Bunlara ek olarak 6102 Sayili
TTK’nin 191’inci maddesinin 2’nci fikrasi geregince, mahkeme kararinin
davact ile aym hukuki durumda bulunan isleme taraf ortakliklarm tiim
ortaklart hakkinda cari olmasi, insai davada verilen hilkkmiin herkese karsi
etkili olacagi kurali ile ortiismektedir'®. Ayrica 6102 Sayili TTK’nin 191inci
maddesinin gerekg¢esinde davanin “yeniden yapilandirma” davasi oldugu
ifade edilmistir. Tiim bu agiklamalar gostermektedir ki denklestirme talebine
iligkin agilan bu dava, ingai dava niteligindedir'®. Fakat ayni maddenin
gerekgesinde hatta yeniden yapilandirma davasi oldugunun belirtildigi ayni
paragrafta, mahkemenin birlesme s6zlesmesini/planini inceleyerek, olmasi
gereken karsiligin 6denmesini karara baglayacak olmasindan bahsedilmistir.
Karsiligin  6denmesine hiikmedilmesinin ~ diizenlenmis olmasi, kanun
koyucunun bu davay1 eda davasi olarak kabul ettigi izlenimini verse de bu
davada verilen hiikiim insai etki doguracagindan, davanin, eda davasi yerine
insai dava olarak kabul edilmesi daha isabetli olacaktir.

Ayrilma akgesine iliskin agilan davalarda verilen hikkmiin, dava
acilmadan Once kararlastirilan bedeli alarak ortakliktan ayrilmis olan ortaklar
hakkinda da gecerli olup olmayacagi hakkinda mevzuatimizda agik bir hiikiim
mevcut degildir. 6102 Sayili TTK’ nin 191’inci maddesinin 2’nci fikrasinda
yer alan hiikiimden hareketle, mahkemece verilen hiikmiin, davaci ile aym
hukuki durumda olan ortaklar i¢in de gecerli olacagi, insai kararlarin gelecege
etkili olmas1 kuralinin istisnasi niteliginde, daha 6nce ayrilma akgesini alarak
sirketten ayrilmis olan ortaklarin da mahkemece hitkmedilen bedel farkindan

7 Sonmez, s. 155.

% Sungurtekin Ozkan, s. 560; Sénmez, s. 156.
% Sonmez, s. 157.

10Sungurtekin Ozkan, s. 565.

10ISonmez, s. 157.
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faydalanacagi sonucuna varabiliriz!®2, Nitekim bu konuda Alman hukukunda
hakim goriis de, daha 6nce ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilan ortaklarin,
eksik kalan bedelin tamamlanmasi1 talebinde bulunabileceklerini ifade
etmektedir!®.

Bu davada aktif dava ehliyeti pay sahiplerine ait olup, dava siiresince
de bu sahiplik siirdiiriilmelidir. Aksi halde davanin diismesi sonucu ile
karsilagilacaktir'®, Birden c¢ok insai hak sahibi ortak varsa, bu ortaklarca
tek bir davanin agilmasi miimkiin olup, bu hallerde ihtiyari dava arkadasligi
s6z konusu olacaktir'®, Davali tarafta ise ortaklik tiizel kisiligi olacaktir'®.
Davanin acgilacagr siire, 6102 Sayili TTK’nin 191’inci maddesinin 1’inci
fikrasinda belirtilmis olup bu siire, birlesme kararimin Tiirkiye Ticaret Sicili
Gazetesinde ilanindan itibaren 2 ay olarak belirlenmistir. Yargilama giderleri,
devralan sirkete ait olacaktir. Ozel durumlar hakli gosterirse mahkemece
bu giderler kismen veya tamamen davaci lizerinde birakilabilecektir. Bu
diizenleme ile kanun koyucu, bir taraftan dava giderleri sebebiyle ortagin
hakkin1 aramaktan vazge¢mesini 6nlemeyi amacglamis; diger taraftan durumun
gerektirdigi hallerde davaciin da masraflara katlanabilecegini ongorerek,
haksiz yere, delilsiz ve dayanaksiz dava agilmasini engellemek istemistir'”’.
Ayrica kanun koyucu, ortakligi siirdiirme hakkinin, ortaklik haklarinin ve
ayrilma karsiliginin denetlenmesi amaciyla agilan bu davanin, birlesme
kararmin iptalini gerektiren sebepler harig, birlesme kararinin gecerliligini
etkilemeyecegini hiikiim altina almistir. Béylece davanin amacini asar sekilde
yorumlanmasini engellemis ve islem menfaatini gézetmistir'*®.

III. HAKIM SIRKETIiN SATIN ALMA HAKKI
CERCEVESINDE AYRILMA AKCESI

Hakim sgirket ve bagh sirket, ilk kez “sirketler toplulugu” adiyla
6102 Sayili TTK’nin 195-210’uncu maddeleri arasinda diizenlenmistir.
Ilgili hiikiimlerde diizenlenmis olan hakim sirketin azmligm paylarmi satin
alma hakki, mahkeme kanaliyla kullanilan haklardandir. Zira hakim sirket,
azinligin paylarini, mahkemenin verdigi karara dayanarak satin almaktadir.

12S6nmez, s. 157-158.

13S6nmez, s. 158, dpn. 414.

14Sonmez, s. 158-159.

15Sungurtekin Ozkan, s. 568-569; Sonmez, s. 160.
106Sonmez, s. 161.

17Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 191/I11.

1¥Sonmez, s. 167.
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Bu baslik altinda, hakim sirketin kanunda belirtilen sartlarin gergeklesmesi
durumunda satin alma hakkini kullanmak istemesi vehdkimiyetin hukuka
aykir1 kullanilmasi hallerinde satin alma hakki inceleme konusu yapilacaktir.

A) Hakim Sirketin Satin Alma Hakkimi Kullanmak istemesi

6102 Sayili TTK’nin 208’inci maddesinde, hakim sirketin bir sermaye
sirketinin paylarimin ve oy haklarinin en az %90’1na dogrudan ya da dolayl
olarak sahip olmasi halinde, azinlik pay sahipleri sirketin caligmasim
engelliyor, diiriistlik kuralina aykiri sekilde davraniyor, fark edilir sikinti
yaratiyor ya da pervasizca hareket ediyorsa, hakim sirketin azinligin paylarimi
satin alabilecegi diizenlenmistir.

Bu diizenleme ile amaglanan; bir sirketin sermayesinin ve oy
haklarimin en az %90’1na sahip paydaslarinin uygun gordigii kararlarm alinip
uygulanmasina, ¢cogu zaman kigisel sebepleri mazeret gostererek karsi ¢ikan
azinlik pay sahiplerinin, sirketi bunaltan ve engelleyen davraniglarina son verip
sirket ici barig1 saglamaktir'®, Zira sirket i¢inde ciddi huzursuzluklara neden
olan azinlik pay sahipleri, taciz azinligi’’’ durumuna gelerek, sirket i¢indeki
istikrar1 bozabilir. On tasarida %95 olarak kararlastirilan oran, son tasarida
%090 olarak belirlenmis; fakat gerekcede bu yonde bir degisiklik yapilmasi
unutuldugu i¢in, gerekge, kanun metni ile farkli kaleme alinmistir''!. Boylece
yasa metninde, hakim sirketin satin alma hakkini, en fazla %10’luk azinlik
paylari i¢in kullanabilecegi ifade edilmis olmaktadir''2.

Gerekgede, bu imkanin kotiiye kullanilmamasini ve pay bedellerinin
adil sekilde O6denmesini temin igin karar verme yetkisinin mahkemeye
birakildigi ifade edilmistir. Hakim sirket, paylari, borsa degeri varsa bu
deger tiizerinden; yoksa 6102 Sayili TTK’nin 202’nci maddesinin 2’nci
fikras1 geregince, mahkeme tarafindan tespit edilen, karar tarihine en yakin
tarihteki sirket degeri lizerinden satin alacaktir. 6102 Sayili TTK nin 202 nci
maddesinin 2’nci fikrasi geregince, borsa degeri olmasina ragmen eger bu
deger hakkaniyete uygun degilse paylar, gercek degeriyle veya genel kabul
goren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin alinabilecektir.

1 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 208.

"""Karayalgin, Yasar, “Anonim Sirkette Cogunluk-Azinlik Iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok)
Satis1 ve Genel Alim Onerisi”, Prof. Dr. Haluk Tandogan’in Hatirasina Armagan, Ankara
1990, s. 361.

""Kendigelen, s. 191.
2Kendigelen, s. 191.
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Azinligin paylarimi satin almak i¢in 6n sart, azinligin maddede belirtilen
davranis kaliplarini sergilemesidir'®. Bir davranigin ne zaman dirstliik
kuralina aykirilik veya sikinti yaratacagi ya da pervasizca hareket olarak
degerlendirilebilecegi yoruma acik oldugundan, bunun takdiri isabetli sekilde
mahkemeye birakilmigtir, Sayet azinligin davranisi mahkeme tarafindan
ilgili maddede belirtilen kaliplara sokulamazsa, azinligin paylari cebren satin
alinamayacaktir'*.Dolayisiyla bu hak mutlak bir hak degil, ancak kanunda
belirtilen sartlarin ger¢eklesmesi halinde kullanilabilen bir haktir''s.

Maddenin lafzindan, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in
mahkemeye basvurmanin zorunlu olup olmadigy, tek tarafli irade beyani ile de
bu hakkin kullanilabilip kullanilamayacagi net bir sekilde anlagilamamaktadir.
Gerekgede, kotiiye kullanilmamasint ve pay bedellerinin adil sekilde
O0denmesini temin i¢in karar verme yetkisi mahkemeye birakilsa da madde
metninden bu sonuca direkt ulagsmak miimkiin degildir. 6102 Sayili TTK nin
202’nci maddesine yapilan yollama ise, azinligin paylarinin borsa degerinin
olmamasi ihtimalinde belirlenecek satin alma bedelinin tespitine iligskin olarak
yapilmistir. Dolayisiyla hakim sirketin, maddede belirtilen sekilde davranig
sergileyen azinlik paylarini tek tarafliirade beyani ile satin alabilecegi sonucuna
ulasmak mimkiin goriinmektedir. Fakat bu sonug, azmnligin haklarinin
tam olarak korunmasina hizmet etmeyeceginden, madde metninde gerekli
aciklamanin siipheye yer vermeyecek sekilde yapilmasi gerekmektedir!'S.

Azmlik, oy birliginin arandig1 esas sozlesme degisiklikleri disinda,
sirketlerde karar mekanizmalarini etkileme giiciine sahip degildir. Ancak
azinlik, genel kurul kararlariin iptalini dava ederek siirekli bir sirket igi
¢ekigsmeye yol agabileceginden, bunu 6nleyerek, hakim pay sahibi ortaklarin,
sirketin gelismesine ivme kazandirmalarin1 gergeklestirmek amaciyla,
azinligin, ilgili maddede belirtilen sartlar dahilinde paylarinin satin alinmasina
imkan tanimmigtir'’.

B) Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullanilmasi

6102 Sayili TTK’nm 202’nci maddesi geregince temel kural, hakim
sirketin hakimiyetini, bagl sirketi kayba ugratacak sekilde kullanmamasidir.

3 Pulagh, (Sirketler), s. 181; Kendigelen, s. 191.
114 Pulagly,(Sirketler), s. 181.

5Kendigelen, s. 191.

"*Kendigelen, s. 192.

7Pulash, (Sirketler), s. 181.
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Hakim sirketin bu kurali ihlal eden bir takim is ve eylemlerine, kanun koyucu
baz1 sonuglar baglamistir. Bu sonuglar; hakim sirketin hakimiyetini kotiiye
kullanmas1 sonucu ortaya ¢ikan kaybi1 denklestirmemesi durumunda ve bagh
sirket tarafindan agikca anlasilabilir hakli sebebi olmayan birlesme, boliinme,
tir degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmast ve onemli esas sézlesme
degisikligi gibi islemlerde davaci pay sahiplerinin, mahkemeden paylarinin
satin alinmasini istemeleri olarak sayilmaistir.

1) Hakim Sirketin Hakimiyetini Kotiiye Kullanmasi Sonucu
Ortaya Cikan Kaybi Denklestirmemesi

6102 Sayili TTK’nin 202°nci maddesinin 1’inci fikrasinin abendi
geregince, hakim sirket, kanunda Ornek kabilinden sayilan belirli
davraniglariyla'® bagl sirketi kayba ugratirsa bu kaybi, o faaliyet y1l1 icinde
denklestirmek veya kaybin ne zaman ve nasil denklestirilecegini belirtmek
suretiyle en gec o faaliyet yili sonuna kadar bagh sirkete denk degerde bir
istem hakki tanimak zorundadir. Yani hakim sirket, ortaya cikan kaybi o
faaliyet yili i¢inde gidermek veya denk bir istem hakki tanimak sartiyla bagl
sirketi kayba ugratabilecektir''’. Madde metninde sayilan hakim sirketin karar
ve eylemleri, hakimiyet iliskisinden dogmay1p da basiretli hareketin bir geregi
olarak ortaya ¢ikmis ise dava hakkindan bahsedilemeyecektir'?’.

3

Maddede kanun koyucu “zarar” terimi yerine, onu da kapsayacak
sekilde “kayip” ifadesini tercih etmistir. Nitekim kayip, bir malvarligi eksilmesi
veya malvarliginin artmasinin engellenmesi seklinde ortaya ¢ikabilecegi gibi,
is, fon ve personel devrinde oldugu gibi sans veya bir isi basariyla yapabilme
olanaginin kayb: seklinde de dogabilir'?'. Iste bu gibi bagh sirketin kayba
ugratilmasi hallerinde hakim sirketin denklestirme ylikiimliiligii dogmaktadir.
Bu yiikiimliilik o faaliyet yili icinde gergeklestirilmez ise bagli sirketin
her pay sahibi, hakim sirketten ve onun kayiptan sorumlu yonetim kurulu
iiyelerinden tazminat talebinde bulanabilir. Hakim ise, istem {izerine veya
re’sen hakkaniyete uygun diisecekse tazminat yerine davaci pay sahiplerinin

s« Ozellikle bagl sirketi ig, varlik, fon, personel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki islemler
yapmaya; karini azaltmaya ya da aktarmaya; malvarligini ayni veya kisisel nitelikte haklarla
smirlandirmaya, kefalet, garanti ve aval vermek gibi sorumluluklar yiiklenmeye, édemeler-
de bulunmaya; hakl bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememek, yatirimlarim kisitlamak,
durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar veya énlemler al-
maya yahut gelismesini saglayacak énlemleri almaktan kaginmaya yoneltemerz...."

19Sonmez, s. 191.
120Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 202/1.
21Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 202.
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paylarmin hakim sirket tarafindan satin alinmasina veya duruma uygun diisen
ve kabul edilebilir baska bir ¢6zlime karar verebilir. Bu durum usul hukukunda
gecerli olan “taleple baglilik” ilkesine istisna olusturmaktadir'>>. Fakat davaci
dogrudan paymin satin alinmasini da dava edebilecektir'. Madde metninde
gecen, “istem tlizerine veya re sen ... ... tazminat yerine davaci pay sahiplerinin
paylarmmin hakim sirket tarafindan satin alinmasina” ibaresi, bizi bu sonuca
gotiirmektedir. O halde, davaci pay sahibinin payinin hakim girket tarafindan
satin alinmasina iliskin hakim karari, talep iizerine verilmisse, ¢cikma; re’sen
verilmigse ¢ikarilmadan bahsedilir'®.

Madde metninde gegen, “hakim...duruma uygun diisen ve kabul
edilebilir baska bir ¢éziime karar verebilir” ifadesi agiklamaya muhtag
goriinmektedir. Bu ifade ile kanun koyucu mahkemeye cok genis bir takdir
yetkisi vermek istemistir'*. Gortildiigii tizere, davanin agilabilme sarti olarak,
stiresi iginde denklestirmenin yerine getirilmemesi veya siiresi i¢inde sirkete
bu konuda bir talep hakkinin taninmamasi gosterilmistir. Dava hakki girkete
degil, pay sahiplerine ve alacaklilara taninmistir. Bunun gerekgesi de hukuki
gergekgilik olarak ifade edilmistir'?. Yani bagl sirketin hakim sirkete bir dava
acmasi ve bunu samimi sekilde siirdiirmesi siipheli goriilmistiir. Buna ek
olarak bagli sirket yonetim kurulunu, hakim sirket ile kars1 karsiya getirmenin
dogru bir hukuk politikas1 olmadigi da ifade edilmistir.

6102 Sayili TTK’nin 202’nci maddesinin 1’inci fikrasinin d bendi
geregince, kayba sebep olan islem, ayni veya benzer sartlarda sirket
menfaatlerini diriistliik kuralina uygun olarak gozeten ve tedbirli bir
yoneticinin 6zeniyle hareket eden, bagimsiz bir sirketin yonetim kurulu
iiyeleri tarafindan da yapilabilecegi veya yapilmasindan kaginilabileceginin
ispat1 halinde tazminata hiilkmedilemez. Bu diizenleme ile sadece tazminata
hiikkmedilemeyecegi ifade edilmis olsa da bu hiikmiin, ayrilma hakkinin
kullanilmasina da engel olacagisdylenebilir'?’. Zira bu madde kapsaminda
ayrilma hakki, a¢ilan bir tazminat davasinda talep lizerine veya re’sen
hakkaniyete uygun diisecekse hakim tarafindan tazminat yerine verilen hiikiim

12Kendigelen, s. 184.
12Sonmez, s. 196.

24Celik, Aytekin, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikaril-
ma, Ankara 2012, s. 84.

125Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 202.
126Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 202.
127S6onmez, s. 192.
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neticesi kullanilabilen bir hak oldugundan, tazminata hilkmedilememesi,
ayrilma hakkinin ve dolayisiyla hakim sirket tarafindan davaci pay sahiplerinin
paylarmin satin alinmasina da engel olmalidir.

Acilacak davada ispat yiikii iddia eden davaci pay sahibine aittir'?®,
Zamanasimi stiresi ise, 6102 Sayili TTK’nin 202°nci maddesinin 1’inci
fikrasinin e bendinde ayni kanunun 560’mcimaddesine yapilan yollama
nedeniyle, davacinin, zarar1 ve sorumluyu 6grendigi tarihten itibaren 2 ve her
halde zarar1 doguran fiilin meydana geldigi giinden itibaren 5 yil olacaktir. Bu
konuda bir goriis, 6102 Sayili TTK’ nin 202°nci maddesinin 1’inci fikrasinin
b bendinde, ayn1 maddenin 2’°nci fikrasina yapilan atif nedeniyle davanin, iki
yillik zamanagimu siiresi i¢inde agilmasi gerektigini savunmaktadir'®. Halbuki
atif yapilan 202’nci maddenin 2’nci fikrasi, paylarin satin alinmasinda hangi
degerin esas alinacagina iliskin olarak agiklama getirmistir. Sorunun ¢6ziimd,
ilgili fikranin kendi i¢inde yer almaktadir. Zira 202’nci maddenin birinci
fikrasinin e bendi, agilan davaya kiyas yoluyla “zamanagumi” baglikli 560’ 1nc1
maddenin uygulanacagini sdylemektedir. 6103 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun
Yirtrligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanunun 18’inci maddesinde,
bagl sirketin 6102 Sayili TTK’nin yirtrlige girdigi tarihte 202 nci madde
kapsaminda bir kayb1 varsa bunun, kanunun yirirlige girdigi tarihten itibaren
2 yil icinde denklestirilmesi gerektigi; aksi halde 202’nci maddenin 1’inci
fikrasinin b bendinde 6ngoriilen dava hakkinin s6z konusu siirenin bitmesiyle
hemen kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Bu dava, insai bir dava olmayip, eda davasi niteligindedir. Dolayisiyla
hakimin verecegi hiikiim, birlesme isleminde oldugu gibi davaci ile aym
hukuki durumda bulunan igleme katilan sirketlerin tiim ortaklari hakkinda
hiikiim dogurmayacaktir'*°.

2) Bagh Sirket Tarafindan Acik¢a Anlasilabilir Haklhi Sebebi
Olmayan islemlerde Satin Alma

6102 Sayili TTK’nin 202’nci maddesinin 2’nci fikrasinda, hakimiyetin
uygulanmasi ile gergeklestirilen vebagli sirket bakimindan agikga anlasilabilir
bir hakli sebebi olmayan birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul
kiymet ¢ikarilmasi ve dnemli esas sézlesme degisikligi gibi islemlerde, genel
kurul kararina ret oyu verip bunu tutanaga gegirten veya yonetim kurulunun

128Sonmez, s. 196.
129S6nmez, s. 196.

130Sénmez, s. 196.
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bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz eden pay sahiplerinin,
hakim tesebbiisten zararlarinin tazminini veya paylarmin satin alinmasini
mahkemeden isteyebilecekleri hiikiim altina alinmistir. Hikme gdre bu
konuda agilacak davalar, genel kurul kararinin verildigi veya yonetim kurulu
kararmin ilan edildigi tarihten baglayarak 2 yilda zamanasimina ugrar. Bu
durumda agilacak davalar i¢in, kanun koyucu dava sart1 olarak isimlendirilen
bir takim sartlar aramistir. Oncelikle karsi ¢ikilan islem, bagli sirket yoniinden
acikca anlagilabilir bir hakli sebebe sahip olmamalidir. Buna ek olarak,
genel kurul kararina dayali islemlerde bu karara ret oyu verip bunu tutanaga
gecirtme; yonetim kurulu kararina dayanan hallerde ise bu karara yazili olarak
itiraz etme aranacaktir. Kanun koyucu yonetim kurulu kararmna itiraz igin
herhangi bir siire sart1 ongdérmemistir. O halde itirazin, davanin agilabilecegi
2 yillik zamanagimi siiresi iginde yapilmis olmasi gerektigi ifade edilebilir'!.
Karardan 6nce ortakligin, pay sahiplerine, ayrilma haklarini kullanabilecekleri
konusunda bir bildirim yapmasi da aranmamustir.

flgili hiikiimde, pay sahiplerinin paylarmin satin  almmasimi
mahkemeden talep etmeleri diizenlendiginden, 6102 Sayili TTK nin 202’nci
maddesinin 1’inci fikrasinin b bendinde 6ngdriilen sekilde hakimin taleple
bagli olmayacagi ilkesi gegerli olmayacaktir. Hakime ilk fikra i¢in taninan
bu imkanm, ikinci fikrada Ongoriilen hallerde taninmamasi bir celiski
olusturmustur. Dolayistyla hakim sirket tarafindan paylarin satin alinmasi,
bu konuda ayrica bir talep olmadik¢a hakimin re’sen karar verebilecegi bir
durum olmayacaktir'*2,

Kanun koyucu, hakim sirketin,satin alma hakkini hangi deger iizerinden
kullanacagini, 6102 Sayili TTK’nin 202’nci maddesinin 2’nci fikrasinda
ayrmtili olarak belirtmistir. Buna gore, paylarin varsa en az borsa degeri,
bdyle bir degeri yoksa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa
gercek degeriyle veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir
deger ile satin alinmasina hitkkmedilebilecektir. Deger belirlenirken, mahkeme
kararina en yakin tarihteki veriler esas alinacaktir.

Gerek hakim girketin, hakimiyeti kotliiye kullanmas1 sonucu
gerceklesen kaybi denklestirmemesi halinde gerekse bagl sirket tarafindan
hakimiyetin bir geregi olarak gergeklestirilen ve agikca anlasilabilir hakli
sebebi olmayan islemlerde paylarin satin alinmasi, mahkeme kararina
istinaden gerceklestirilmektedir. Mahkemenin verdigi hiikiim,hakim sirketin,

B31S6nmez, s. 197.

132S6nmez, s. 197.

472 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2



6102 Sayul Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Ayrilma Akcesi

hakimiyeti kotiiye kullanmasi sonucu gerceklesen kaybi denklestirmemesi
halinde oldugu gibi, bir eda hitkkmii olacaktir!,

IV. ANONIM ORTAKLIKTA HAKLI SEBEPLE FESHIN
TALEP EDILMESI HALINDE AYRILMA AKCESI

Anonim sirketlerin sermaye sirketi olmasi, onlar hakkinda, sahis
sirketlerindeki sekliyleortaklarin sahsinda gerceklesen sebeplerle ve hakli
sebeplerle sirketten c¢ikarilma miiessesesinin uygulanmamasi sonucunu
dogurmustur. Zira anonim sirketlerde ortaklarin kisiligi degil, pay ve payin
sagladigi haklar 6nem arz etmektedir'*.

6102 Sayil1 TTK ile ilk kez, anonim sirketlerde sona erme sebeplerinden
biri olarak diizenlenen hakli sebeplerle fesih, 531’inci maddede hiikme
baglanmigtir. Buna gore, hakli sebeplerin varligi halinde, sermayenin en az
1/10’1ni ve halka agik sirketlerde 1/20’ini temsil eden paylarin sahipleri, sirket
merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesinden sirketin feshine
karar verilmesini isteyebilirler. Bu dava, bozucu yenilik dogurucu nitelikte
bir davadir'®. Bu dava ile azinhigin haklarinin, ¢ogunluk tarafindan kotiiye
kullanilmas1 engellenmek istenmistir. Azinlik, haklarmin kotiiye kullanildig
hallerde, anonim sirketlerde ¢ikma hakkinin olmamasinin yaratacagi riskleri,
bu dava ile ortadan kaldiracaktir'*. Bu davanin 6nem arz ettigi diger bir
nokta, hakimin hakli sebeple fesih davasinda taleple bagli olmadan, uygun
gordiigli diger bir ¢oziim yolunu tercih edebilmesidir. Hakim, hakli sebeple
fesih davasinda, olaya uygun diisecek diger bir ¢oziim yolu olarak, ortagin
sirketten ¢ikarilmasina karar verebilecektir.

Hakli sebeple fesih miiessesesinin sagladigi kolaylik, uygulanmasindan
ziyade, uygulanma ihtimalinde kendini gosterir. SOyle ki, bir anonim sirkette
azinhigin elinde sirketin feshini talep edebilme silah1 varsa bu durum,
cogunlugu, daha dikkatli davranmaya sevk edecektir'®’. Zira sirketin feshi,
¢ok yonlii sonuglar doguracagindan, sirketin devam etmesinde faydasi olan
anonim girket cogunluk pay sahipleri, bu yola gidilmemesi i¢in pek cok
durumda azinligin haklarmi kétiiye kullanmaktan vazgegecektir'®.

133Sonmez, s. 197.
134Celik, s. 78;Erdem, Nuri, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, Istanbul, 2012, s. 154.

"*Pulash, (Sirketler), s. 574; Orug, Murat, “6/02 Sayili Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére
Anonim Ortakliktan Hakli Sebeple Fesih Istemine Baglh Cikarilma”, BATIDER, C. XXVII,
Sa. 11, Y. 2011, s. 223.

136Pulash, (Sirketler), s. 574.
B7Celik, s. 274.
138Celik, s. 275.
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Anonim sirketlerde hakli sebeple feshin talep edilmesi halinde, davact
pay sahibinin, mahkemece ortakliktan ¢ikarilmasi ig¢in kanun koyucu belirli
sartlar aramistir. Bu sartlar1 su sekilde siralamamiz miimkiindiir;

1) Hakh Sebeple Fesih Davasinin Acilmis Olmasi

6102 Sayilh TTK’nin 531’inci maddesi geregince, davaci pay
sahibinin sirketten ¢ikarilabilmesi i¢in Oncelikle, sirketin hakli sebeple feshi
dava edilmis olmalidir. Bu dava disinda herhangi bir yolla davaci pay sahibi,
anonim sirketten ¢ikarilamaz'°.

6762 Sayili TTK’da anonim sirketin hakli sebeple feshinin
istenebilecegine dair herhangi bir hiikiim yer almadigindan, doktrinde hakim
goriis bu durumu, olumlu bir kanun boglugu olarak degerlendirmemis; anonim
sirketlerin, yapis1 geregi hakli sebeple fesih kurumuna uygun olmadig: ifade
edilmistir'®. Azmligin haklarin1 korumada yetersiz kaldigi diisiiniilen 6762
Sayili TTK yerine, 6102 Sayili TTK ile azinliga, ¢ogunluk pay sahipleri
iizerinde bask1 kurabilmek ve bu suretle haklarini daha etkili sekilde korumak
icin, anonim sirketin hakli sebeple feshini dava edebilme hakki taninmigtir'#!.

Buradaki dava hakki, diger sirketlerdeki anlamiyla kullanilabilen
bir hak degildir. Séyle ki ortaklarin kisiliginin 6n planda oldugu sahis
sirketlerinde hakli sebeple fesih miiessesesi, oy birliginin saglanamadigi
hallerde tikanikliga ¢6ziim getirmek amaciyla ongoriilmesine karsin, anonim
sirketlerdeazinligin haklarini cogunluga karsi korumak amaciyla getirilmistir.
Dolayisiyla hakli sebeple feshin diizenlendigi diger sirket tiirlerinde bu
kurumun getirilmesindeki amag, azinlig1 korumak degildir'*?. Buna ek olarak,
bu dava hakki, diger sirketlerde uygulandigi sekliyle degil; son care olarak
bagvurulabilen bir yoldur. Zira anonim sirketler, sermayesi ile 6n plana ¢ikan
ve lilke ekonomisi de dahil olmak iizere mali etkileri biiylik olan sirketlerdir.
Dolayisiyla hakli sebeplerin varligina ragmen, mevcut ihtilafi ¢ézmek igin
basgka ¢6ziim yollar1 varsa,sirketin feshine karar verilemeyecektir'+.

2) Hakh Sebeplerin Varhg

Budavanin agilabilmesi ve davaci pay sahibinin sirketten ¢ikarilabilmesi
icin, hakli sebeplerin varlig1 6n sart olmakla birlikte tek basina yeterli degildir.

¥ Celik, s. 284.

140Celik, s. 285-286.

“Erdem, s. 115; Celik, s. 287-288.
12Celik, s. 288.

14 Celik, s. 289.
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Hakl1 sebep olarak nitelendirilen ve dava agmaya sebep olan olgularin, ayni
zamanda sirketin feshine neden olabilecek nitelikte olmasi da aranacaktir'#,

Hakl1 sebeplerin tanimi ve neler olabilecegi anonim sirket bahsinde
yer almamakla birlikte, kollektif sirketin diizenlendigi kisimda, 6102 Sayili
TTK’nin 245’inci maddesinde tanim1 da yapilmak suretiyle 6rnek kabilinden
sayllmistir. Buna gore hakli sebep, sirketin kurulusuna yol agan fiili veya
kisisel sebeplerin, sirketin isletme konusunun elde edilmesini imkansiz
kilacak veya giiclestirecek sekilde ortadan kalkmis olmasidir. Anonim sirket
bahsinde hakli sebep ile neyin ya da nelerin kastedildigi belirtilmediginden,
bu sebepleri her somut olaya gore, hakkin kotiiye kullanilmasi ¢ergevesinde
degerlendirmek gerekecektir'®. TMK’nin 4’tincii maddesi geregince
hakim, kanunun takdir yetkisi tanidig1 veya durumun gereklerini veya hakli
sebepleri gbz Oniinde tutmayr emrettigi konularda hukuka ve hakkaniyete
gore karar verir. Dolayisiyla bu kavramin tanimlanmasi yarg: kararlar ile
ogretiye birakilmis olmaktadir'*. Isvigre 6gretisinde, genel kurulun ¢ok defa
kanuna aykir1 sekilde toplantiya ¢agrilmasi, azinlik haklarmin siirekli ihlali,
sirketin stirekli zarar etmesi, dagitilan kar paylarinda siirekli bir azalma
gozlenmesi, hakli sebepler olarak kabul edilmektedir. Anonim sirket yonetim
kurulunda veya genel kurulunda oylarda esitlik saglanmasi ve her iki grup
oy sahiplerinin kararlarinda israrci olmalar1 neticesi, karar alma siirecinde
yasanan tikaniklik da hakli sebep olarak nitelendirilebilir'¥’. Yine azinhigin
bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarindan devamli olacak sekilde
mahrum birakilmasi, ortaklik kaynaklarinin ¢gogunluk yararina somiiriilmesi,
az ortakli kii¢iik anonim sirketlerde ortaklar arasindaki kisisel anlasmazliklarin
sirket amacinin gergeklesmesini objektif olarak imkansiz kilmasi da hakli
sebebe Ornek olarak verilebilir'®®. Varsayimlar ve olumsuz beklentiler ise
hakli sebep teskil etmemektedir'®. Zira Federal Mahkeme de bu konuda,
kotiiye kullanilma konusunda korku ve endiseyi hakli sebep olarak kabul
etmemistir'®, Bu konuda karar verecek olan merci, mahkemedir. Mahkeme
bu noktada, azinliktan artik sirkette pay sahibi olarak bulunmalarini ve sirketi

M4 Celik, s. 291 ve 294.

145Pulash, (Sirketler), s. 576; Celik, s. 293.

16Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 531.

470rug, s. 216; Karayalgin, s. 391; Celik, s. 300.

“Erdem, s. 161-162.

9 Gerekege, 6102 Sayili TTK m. 531; Orug, s. 215 ve 216; Erdem, s. 117.
10Pulagh, (Sirketler), s. 578.
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devam ettirmelerini diiriistlik kurallarma gore isteyemiyorsa, hakli sebebin

varligindan bahsetmemiz kuvvetle muhtemel hale gelecektir''.

Hakli sebep teskil eden olgular, anonim sirketlerde, sahis sirketlerinden
farkli olarak tezahiir eder. Hakli sebep, sahis sirketlerinde genellikle ortagin
sahsindan kaynakli olarak ortaya ¢ikar.Oysa ki bir sermaye sirketi olan ve
ortaklarin kisiliginin 6nem arz etmedigi anonim sirketlerde, hakli sebebin
ortagin sahsindan kaynaklanmayacagi dogaldir'®>. Daha ¢ok azinlik pay
sahiplerinin haklarinin ¢ogunluk tarafindan ihlali ya da azinligin sirketle ve
diger paydaslarla iliskilerini olumsuz etkileyecek durumlar hakli sebep teskil
eder'>. Bu sekilde ¢ogunluk tarafindan azinlik haklarinin ihlal edilmesinin
hakli sebep teskil etmesi, cogunlugun hukuka aykir1 davranislarinin siireklilik
tagimasi, hi¢ degilse belirli bir sikliga ulasmis olmasini gerektirir'>*. Bunun
yaninda, sona ermis; fakat etkilerini gostermeye devam eden bir hukuka
aykirilik durumunda dakétiiye kullanmanin varligindan bahsedilebileceginden,
bu durum da hakli sebep kavrami ger¢evesinde degerlendirilebilir'®, Burada
hakli sebebi olusturan duruma ortagin kusuruyla neden olmasi ise dnem arz
etmez'*.

3) Cikarma Karari Disinda Baska Bir Coziime Ulasilamamasi

Acilan fesih davasinda fesihten 6nce fakat diger ¢dzlim yollarindan sonra
olmak iizere, daha hafif sonuglar doguran bagka bir ¢dziime ulasilamamasi
halinde mahkeme ¢ikarma karar1 verebilecektir'>’. Burada amag, ortaklarin
menfaatlerini korumak basta olmak {izere, iilke ekonomisini etkileme
ihtimali olan, anonim sirketlerin feshi gibi agir sonuglar doguran segenekleri
tercih etmek yerine, menfaat dengesinin daha hafif sonuglar doguran baska
secenekler ile kurulmasini saglamaktir.

SIRiizgar, Eser, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Azinlik Haklarr”, Kazanct Hakem-
li Hukuk Dergisi, Ocak-Subat 2012, Sa. 89-90, s. 93; Pulash, (Sirketler), s. 577; Erdem, s.
145.

12Pay sahiplerinin kisiliklerinin 6nem kazanabilecegi az ortakl kii¢iik anonim sirketlerde, ki-
sisel sebepler de hakli sebeple feshe neden olabilir. Ornegin, gecirdigi bir kaza neticesinde is
goremez hale gelen bir pay sahibi, o sirket i¢in dnemli bir know-how’a sahip ise, bu durum
az ortakli anonim sirketlerde isleyisin ve amacin dniinde bir engel teskil edebileceginden, bu
durumda hakli sebeple sirketin feshinin talep edilebilecegini sdyleyebiliriz, (Bkz., Erdem, s.
155-156).

SErdem, s. 115; Celik, s. 298 ve 299.
54Erdem, s. 116.

I55Erdem, s. 117.

SoCelik, s. 299.

157Celik, s. 301.

476 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVII, Y.2013, Sa. 1-2



6102 Sayul Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Ayrilma Akcesi

Mahkemenin fesih ve ortakliktan ¢ikarma karari disinda verecegi
kararlar, duruma uygun diismeli ve kabul edilebilir olmalidir. Duruma uygun
diismekle kastedilen, segilen ¢6ziim yolunun ihtilafi ortadan kaldirma iglevini
gorebilmesidir'*®. Kabul edilebilir olma ile kastedilen ise, her pay sahibi
tarafindan kabul edilebilir olmasi1 degil;- ki bu da uygulamada gergeklesmesi
zor bir durumdur- basta azinlik pay sahipleri olmak tizere diger pay sahiplerince
de kabul edilebilir olmasi halidir'*’.

4) Mahkemenin Cikarma Karar1 Vermesi ve Kararin Hukuki
Niteligi

Mahkeme tarafindan, birtakim olaylar, kararlar ya da fiili uygulamalar,
hakli sebep olarak nitelendirilse de bu niteleme, her zaman fesih kararmin
verilmesine sebep olmaz. Mahkeme fesih yerine, davaci pay sahiplerinin,
paylarmin karsiligini alarak sirketten ¢ikmalarina veya duruma uygun diisen
ve kabul edilebilir diger bir ¢dziime de karar verebilir. Cilinkii sirketin feshi
karar1, sadece ortaklar aras1 menfaatleri degil, {i¢iincii kisilerin de menfaatini
etkileyecek nitelikte, ¢ok yoOnli sonuglar1 olacak bir karardir.Buradan
anlagilmaktadir ki pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasi miinferit olarak dava
konusu olamamakta; bunun yerine ancak agilan bir fesih davasinda mahkemece
fesih yerine ¢ikarilmaya karar verilebilmektedir'®’. Zira mahkeme tarafindan
cikarilmaya karar verilebilmesi, sirketin hakli sebeple feshine neden olacak
sebeplerin varlig1 ve menfaat ihtilafininsirketin feshi yerine ¢ikarma karariyla
giderilme imkaninin olmast hallerinde miimkiin olmaktadir'®'. Bu gerekge ile
sirketin feshini hakli kilan nedenlerin varligina ragmen, sirketin tiizel kisiligini
siirdiirmesi ekonomik agidan daha dogru olacaksa, mahkeme feshe karar
vermek zorunda degildir'®?. Bunun i¢in 6ngériilen alternatif ¢oziimlerden olan,
davaci pay sahiplerine paylarinin degerinin 6denerek sirketten ¢ikarilmalari,
anonim sirketlerde ¢ikma kurumunun mevcut olmamasi nedeniyle dnemli bir
boslugu doldurmaktadir.Buradan anlasilmaktadir ki mahkemenin bu davada
verecegi karar, c¢ikarilmanin miinferit dava konusu olamamasi karsisinda,
cikmayi degil; ¢ikarilma kurumunu karsilayacaktir!'s:,

Azinligin, mahkemeden sirketin feshi yerine, ortakliktan ¢ikarilmay1
veya baskaca bir ¢ozlim seklini talep edip edemeyecegi, incelenmesi gereken

ISErdem, s. 238-239; Celik, s. 302.
¥Erdem, s. 239-240; Celik, s. 302.
100rug, s. 211.

161 Celik, s. 280.

120rug, s. 220; Celik, s. 304.

168 Celik, s. 282 ve 283.
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bir diger konudur. Kanun koyucu 6102 Sayili TTK’ nin 531’inci maddesinde,
acilan bir fesih davasinda mahkemenin fesih yerine verebilecegi kararlardan
bahsetmistir. Dolayisiyla c¢ikarilma karari verilebilmesi i¢in mutlaka hakli
sebeple sirketin feshi talebiyle bir dava agilmis olmalidir. Azinligin, ¢ikma,
c¢ikarilma veyabagkaca bir ¢6ziim yolunu igeren taleple mahkemeye bagvurmasi
miimkiin olmamakla birlikte, agilan bir fesih davasinda mahkemeye ¢ikma,
¢ikarilma konusunda goriis vermelerine bir engel yoktur'**, Bu konuda karar
verme yetkisi tamamiyle mahkemenin takdirine birakilmistir.

Sirketin feshini dava eden pay sahiplerinin sirketten cikarilmasi, ilk
etapta talepte bulunanlar aleyhine bir durummus izlenimini verse de aslinda
durum boyle degildir. Oncelikle sirketin feshi halinde, ortaklara tasfiye
pay1 dagitilir ki bu asamada deger kayb1 gercekleseceginden ortaklar belirli
oranlarda zarara ugrar. Oysa feshi talep etmesine ragmen, mahkemece sirketin
devaminda fayda goriilmesi halinde fesih yerine sirketten cikarilan ortak,
tasfiye pay1 degil; payinin gergek degerini alacaktir'®.

Bu kapsamda mahkeme, davaci pay sahiplerinin paylarmin karar
tarihine en yakin tarihteki ger¢ek degerlerinin 6denmesine karar vererek,
sermayeninenaz 1/10’initeskil eden azinligin ¢cikarilmasina hitkmedebilecektir.
“Karar tarihine en yakin tarih” ibaresi ile, ortagin sirketten ¢ikarilmasina
mahkemece karar verilmesi hallerinde mahkeme karari, kesinlesme ile
birlikte hiikiim ve sonu¢ doguracagindan'®®, ortagin en uygun deger olarak
paylarin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerinden faydalandiriimasi
arzulanmistir'””. Bu konuda dogabilecek bir tehlike, hakli sebeplerin ortaya
¢ikmasi ve dava edilmesiyle mahkemenin verecegi karar arasindaki siirecte,
paylarin degerinde meydana gelebilecek azalmadir. Dogabilecek bu tiir bir
deger kaybindan etkilenmemek adina genelde yabanci hukuk sistemlerinde,
davanin agildig: tarih esas alinmaktadir'®®. Mahkeme bu gerekge ile duruma
uygun diisen baska bir tarihi esas alarak, ¢ikarilan ortagin paymnin gercek
degerini hesaplayabilmelidir.

TTK’nin 531’inci maddesinin gerek¢esinde, “Davaciya paranin kim
tarafindan ve nasil édenecegi .... yargt kararlarina ve égretideki goriislere
gore belirlenecektir’ seklinde yer alan ifade karsisinda, paylarin gergek

14 Celik, s. 290-291.
165 Celik, s. 306.
166 Celik, s. 307.
170rug, s. 224.
168 Celik, s. 308.
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degerlerinin nakit olarak mi1 yoksa bagka bir sekilde mi 6denecegi konusunda
farkli goriisler ortaya ¢ikmistir. Bu konuda bir goriis, madde gerekgesindeki
“paramin‘*  ifadesinden hareketle, ayni O6demeden bahsetmeimkaninin
olmadigini soylerken'®;diger bir goriis, nakit olarak mi1 yoksa bagka
sekillerde mi ifa edilecegine mahkemenin karar verecegini savunmaktadir!”.
Kanimizca gerekgede yer bulan “para” ifadesinden hareket ederek, 6demenin
mutlaka nakit olarak yapilacagini sdylemek giictiir. Zira tiim ticaret sirketleri
acisindan gegerli olan birlesme islemlerinde pay sahipliginin devamlilig:
ilkesinin istisnasi olarak diizenlenen ayrilma akgesi, 6102 Sayili TTK’nin
141’inci maddesi geregince nakit olarak ddenmek zorunda birakilmamaistir.
Dolayisiyla 6demenin mutlaka nakit olacagini kabul etmek, anonim sirketin
hakli nedenle feshinin talep edildigi haller ile anonim sirketler de dahil olmak
lizere tiim ticaret sirketleri igin gegerli olan birlesme islemlerinde éngoriilen
ayrilma akgesinin ifa sekli arasinda sebepsiz bir farklilik yaratmak anlamina
gelecektir.

Sirketin feshini mahkemeden talep edebilme hakki, kanun koyucu
tarafindan sermayenin en az 1/10’ini ve halka agik sirketlerde 1/20’ini
temsil eden pay sahiplerine taninmigtir. Bu oraninesas sozlesme ile azaltilip
azaltilamayacagi doktrinde farkli goriislerin dogmasina neden olmustur. Bir
gorlis, bu oranin nisbi emredici sekilde diizenlendigini, hitkkmiin azinlik pay
sahiplerini koruyucu amacindan hareketle azinlik lehine olmak iizere, kanunen
belirlenen oranin hafifletilebilecegini savunmaktadir'”’.Bu konudadiger bir
goriis ise, 6762 Sayili TTK’nin 366’nc1 maddesinde ve 6102 Sayili TTK nin
411’inci maddesinde diizenlenen ve genel kurulu toplantiya ¢agirabilecek
azinligin oraninin esas s6zlesme ile daha asagi ¢ekilmesi halleri disinda, karar
yeter sayilarinin agirlastirilamadign gibi azinlik lehine hafifletilemeyecegini
ileri stirmistiir'”?. Bu goriisii savunanlar, madde metninde gegen “en az
onda biri” ibaresinin emredici nitelikte oldugunu, fesih davasinin son ¢are
olmasindan hareketle, verilecek kararin iilke ekonomisi de dahil pek c¢ok
kisi ve kurumu etkileyebilecegi gergegi karsisinda, azinligin c¢ogunluga
tahakkiimiinii yaratmamak amaciyla s6zlesme ile bu oranin azaltilamayacagini
ileri stirmiislerdir.

190rug, s. 226.

110Celik, s. 309.

"'Riizgar, s. 85-86; Pulash, (Sirketler), s. 576; Erdem, s. 169-171.
20rug, s. 218; Riizgir, s. 86.
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Kanimizca 6102 Sayili TTK’nin 340’1nc1 maddesinde,azinlik oraninin
daha asagi ¢ekilmesini 6ngoren 411’inci maddenin, kiyasen diger durumlara
da uygulanmasina engel bir hiikkiim mevcuttur. Hilkme gore, esas sozlesme,
Kanunun anonim sirketlere iligkin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a
izin verilmigse sapabilir. Hiikkiimde devamla, diger kanunlarin 6ngdriilmesine
izin verdigi tamamlayici esas sdzlesme hiikiimlerinin, o kanuna 6zgiilenmis
olarak hiikiim doguracagi ifade edilmistir. Dolayisiyla kanun agik¢a izin
vermedikce, sermayenin 1/10’ini ve halka acik sirketlerde 1/20’ini temsil
eden pay oranimin daha asagi g¢ekilerek, 6rnegin halka agik sirketlerde 1/10
paya sahip ortaklara sirketin hakli sebeple feshini mahkemede dava etme
imkan1 taninmamalidir.

6102 Sayili TTK’nin 531’inci maddesinde gecen, “... sermayenin en az
onda birinive halka acik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri
....5irketin feshine karar verilmesini isteyebilirler.” ifadesi, sanki ¢ogunluk
pay sahiplerinin de bu hakk1 kullanabilecekleri seklinde yorumlanmaya miisait
olsa da, maddenin konulug amacinin, azinlik pay sahiplerini korumak olmasi
kargisinda, bu sonuca varmamiz miimkiin gdériinmemektedir. Dolayisiyla
karigikliga meydan vermemek i¢in maddenin, ¢cogunluk tarafindan hakkin
kotiiye kullanildigi hallerde, azinlik pay sahiplerinin anonim sirketin feshini
dava edebilecekleri seklinde diizenlenmesi gerekir!”.

Mahkemenin sirketten c¢ikarilmasi yoniinde hiikiim kuracagi pay
sahipleri, imtiyazli paya sahip dahi olsalar, imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu
gibi bir kurulun kararina basvurmaksizin ¢ikarma karari hiikiim ve sonug
doguracaktir'’, Zira aksi diisiincenin kabulii kurumun islemesini imkansiz
kilacaktir.

Mahkemenin hakli sebeple fesih yerine azinlik pay sahiplerinin
sirketten ¢ikarilmalarina karar verdigi durumlarda, mahkemece hiikmedilen
ve paylarin gercek degerini temsil eden meblagin 6denmemesi halinde ne
olacagi kanun koyucu tarafindan diizenlenmeyen bir diger konudur. Bu konuda
ogretide, mahkemenin 6deme icin belirledigi uygun siire zarfinda 6deme
gergeklestirilmezse, sirketin hakli sebeple feshine karar verilmesi gerektigi
ifade edilmektedir'”.Doktrinde azinligin ¢ogunluga tahakkiimii seklinde bir
durum yaratmamak amaciyla, mahkemece feshe karar verilmesi hallerinde,

1B Celik, s. 295 ve 296.
740Orug, s. 223.
50rug, s. 224.
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fesih nedeniyle dogan zararlara, azinligin miiteselsilen katlanmas1 gerektigi
ifade edilmistir'”.

Kanun koyucu anonim ortakliklarda hakli sebeple fesih davasinin
acilabilecegi stireye iligkin herhangi bir hiikiim sevk etmemistir. Bu durumda
azinlik pay sahiplerinin bu davayi herhangi bir siire sinir1 olmaksizin
acabilecegini soylemek, MK’ nin 2’nci maddesine aykiri bir durum yaratir.
Bu gerekee ile aziligin, hakli sebebi 6grenmesinden itibaren uygun bir siire
icinde bu davay1 agmasi gerektigini sdylemek yerinde olacaktir'”’. Buradaki
uygun siireyi belirleyecek olan, somut olay adaletini gergeklestirecek merci,
mahkemedir'”®.

Fesih davasi, olagan Ustii nitelikte, son ¢are olarak bagvurulabilecek bir
yoldur'”. Son ¢are olarak bagvurulacagindan, davaikincil nitelik arz etmektedir.
Soyle ki mahkeme, sirketin feshini karara baglamak yerine “duruma uygun
diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziim™i karara baglayabilmelidir. Bu
insiyatif tamamen mahkemeye birakilmistir. Bu konuda Isvigre dgretisinde,
mahkemenin kar dagitimini1 zorunlu kilabilecegi veya yeni bir pay sahibinin
sirkete alinmasini uygun bulabilecegi ya da sirketi sagliga kavusturacak kismi
tasfiyeye hitkkmedebilecegi belirtilmistir'*’.

V. LIMITED SIRKETLERDE AYRILMA AKCESI

Limited sirketlerde ayrilma akgesi, 6762 Sayili TTK’da yer almamakla
birlikte, 6102 Sayili TTK’nin 641 ve 642°nci maddelerinde agikca
diizenlenmistir. ilgili diizenlemelere gore, ortak, sirketten ayrildig takdirde,
esas sermaye payinin ger¢ek degerine uyan ayrilma akgesini istem hakkini
haizdir.

6102 Sayili TTK’nin 641’inci maddesiyle ortagin ¢ikma, g¢ikarilma
veya dogal ¢ikma hali olan 6liim ile sirketten ayrilmasi hallerinde, sermaye
payimnin gergek degerine uyan ayrilma akgesini isteyebilecegi ifade edilmistir.
“Gergek degerine uyan” ibaresi ile neyin kastedildigi kanun koyucu tarafindan
aciklanmamis olup konu, 6greti ve yargi kararlarina birakilmistir. Kanun
koyucu ifadenin en azindan “bilanc¢o degeri’ni yansittigindan bahsetmistir's!.

7 Riizgar, s. 94.

770rug, s. 220; Celik, s. 290.

Erdem, s. 180.

7 Pulash, (Sirketler), s. 576; Erdem, s. 223; Orug, s. 218; Celik, s. 277.
80Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 531.

81Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 641/1.
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Burada kanun koyucunun kastettigi, tasfiye bilangosu degil, ayrilma akgesinin
hesaplanmasi amaciyla diizenlenen ve ayrilma bilangosu adini tasiyan bir ara
bilangodur'®?.

Ayrilma akgesi ve bunun ne sekilde hesaplanacagi konusu, 6762 Sayili
TTK’da yer bulmamakla birlikte 6gretide, limited sirketlerle ilgili hiikiimler
g0z Oniinde tutularak ve ¢ikma ve ¢ikarmaya cezai bir nitelik kazandirmamak
icin, sirket sdzlesmesinde 6zel bir hiikiim yer almadik¢a ayrilma payinin
gercek deger iizerinden hesaplanmasi gerektigi ifade edilmistir'®. Gergek
deger 6gretide, sirketin varligi, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, agik
ve gizli yedekler, sermaye yapisi gibi yasayan isletmenin unsurlarimin
birlikte degerlendirilmesi ile ulasilan deger olarak ifade edilmistir. Bu deger
hesaplanirken belirleyici olan iki temel faktor, sirketin gelecek donem
kazanci ve gelecek donemde karsilasacagi riskler olmaktadir. Bu ¢ercevede
tam rekabetin yasandig1 bir piyasada, sirketin isleyen tesebbiis degeri,
gercek degeri yansitacaktir'®. Boylece 6762 Sayili TTK doneminde sirketler
hukukunun genel ilkesi olarak uygulama alani bulan, 6102 Sayili TTK ile ise
acik¢a hukukumuzda yer bulan pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi
tutulmasi ilkesi gergeklestirilmis olacaktir. Ciinkii ayrilan ortaga bu sekilde
paymin gercek degeri verilmekle zarara ugramasi engellenmis olmakta,
boylece herhangi bir haksiz zenginlesmeye de sebep olunmamaktadir!'®s.
Nitekim 6102 Sayili TTK’nmin 639’uncu maddesinin 3’iincti fikrasinda,
cikan tiim ortaklarin esas sermaye paylar ile orantili olarak esit isleme tabi
tutulacaklart ifade edilmistir.

Bu sekilde hesaplanacak paym ger¢ek degerinde, ayrilan ortagin
ayrilma sebebi agisindan kusurlu olup olmadigi 6nem arz etmemelidir'®.
Zira aksine bir yaklasim bizi, ortagin ¢ikma ya da cikarilma sebebine gore
ve kusurunun agirlik derecesine gore, cezalandirilmasi sonucuna gotiirtir ki
bu durum, kanun koyucunun, ayrilmanin, el koyucu (miisadere edici) veya
cezalandirici bir yaklagima olanak vermemesi gerektigine iligkin amacina ters
diiser'’”. Kusur, sadece sirketin acacagi bir davada mahkemece hitkmedilecek

182(ztiirk Dirikkan, Hanife, Limited Sirket Ortagmmn Ayrilmast ve Ayrilma Payi, Ankara
2005, s. 106 ve 107.

183 Oztiirk Dirikkan, s. 109 ve 110.
184Ogtiirk Dirikkan, s. 109.

185 ztiirk Dirikkan, s. 111 ve 112.

186 ztiirk Dirikkan, s. 129.
87Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 641/1.
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tazminat miktarinda ve sirketin bu sebeple hasil olacak takas veya mahsup
hakkinda etkili olabilir's?,

6102 Sayili TTK nin 641’inci maddesinin 2 nci fikrasi geregince, sirket
sozlesmelerinde ayrilma hakki 6zel olarak diizenlenmisse, bu sozlesmelerde
ayrilma akgesine iligkin diizenlemeler,kanun hiikiimlerinden farkli olarak,
fakat genel hukuk ilkelerine ters diismeyecek sekildeyer bulabilecektir!®.
Fakat bu tiir diizenlemeler ile sirketlere keyfi davranma, adalete ters diisecek
ya da miisadereye yakin hiikiimler sevk etme hakki taninmamalidir. Nitekim
6762 Sayili TTK doneminde de 6gretide, hukuka aykir nitelikte olmadikca
ayrilma halinde, ortaga, paymin gercek degeri yerine baskaca bir degerin
ddenebilmesinin ongoriilebilecegi ifade edilmistir'®. Bu konuda Isvicre’de
ortaga, sozlesme ile ayrilma hakkinin verildigi hallerde ayrilma payinin
miktari, s6zlesmenin sarta bagl zorunlu igerigi olarak kabul gérmiistiir™'.

Ayrilma akgesinin miktar1, hesaplanma bi¢imi, 6denme sekli gibi sirket
s0zlesmesine konulacak hiikiimler, ortagin sirketten ayrilma kararini olumsuz
etkilememelidir. Ornegin, ayrilma akgesine iliskin ddemenin ok uzun siirecek
taksitlere boliinmesi, somut olay sartlarna gore kabul edilmesi miimkiin
olmayacak sekilde sonraya birakilan 6demeler ve bu durumlarda herhangi bir
giivencenin verilmemesi, ayrilma kararini olumsuz etkileyebilecektir'®?. Aksi
halde sézlesmenin ayrilma akgesine iligkin hiikmii gegersizlik yaptirimi ile
kargilagir ve bu durumda ortak, ayrilma akgesi olarak, esas sermaye payinin
gergek degerine uyan bir istem hakkini kazanir'®®. Benzer sekilde ortagin
sirketten c¢ikma ya da ¢ikarilmasi hallerinde, ayrilma akgesi almayacagimi
ongoren sozlesme hiikiimleri de gegersiz kabul edilecektir. Zira bu hiikiimler
bir anlamda ortagin ekonomik 06zgilirligiinii ortadan kaldirma amacini
tagirlar'®*,

6102 Sayili TTK’ nin 642°nci maddesi ile agikca diizenlenen ayrilma
akgesinin ayrilma ile muaccel olma sartlari, ii¢ bent halinde sayilmistir. Bu
diizenlemeye gore, sirket kullanilabilir bir 6z kaynak {izerinde tasarrufediyorsa,
ayrilan kisinin esas sermaye paylar1 devredilebiliyorsa ve esas sermaye kanuna

188Qztiirk Dirikkan, s. 112 ve 129.

1 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 641/1L
199QOgtiirk Dirikkan, s. 131.

191Oztiirk Dirikkan, s. 131, dpn. 196.
192(ztiirk Dirikkan, s. 138.

193(Oztiirk Dirikkan, s. 134, 137 ve 139.
194Qztiirk Dirikkan, s. 136 ve 137.
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uygun sekilde azaltilmigsa, ayrilma akgesi ayrilma ile muaccel olacaktir.
Madde metninde gegen “0z kaynak” ibaresi, gerekcede “6z sermaye” olarak
ifade edilmis ve ilgili hitkmiin 2’nci fikrasi, 26.06.2012 tarihinde kabul edilen
6335 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiirtirligii ve
Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
6102 Sayili Kanun metninden ¢ikarildigindan, kullanilabilir 6z sermayenin
kim tarafindan nasil belirlenecegi muallakta kalmistir.

Ayrilan ortagin menfaati ile sirket menfaatleri arasinda bir denge
kurabilmek i¢in kanun koyucu, ayrilma ak¢esinin 6denmeyen kismini, girkete
kars1 tiim alacaklilardan sonra gelen bir alacak olarak nitelemis ve sirketin,
0z kaynak tutar1 yillik raporda tespit edilinceye kadar, herhangi bir 6deme
yikiimliligii altinda olmadigini belirtmistir'®®, Burada 6zellik arz eden konu,
yillik raporda kullanilabilir 6z kaynak tutar: tespit edilmemesine karsin, 6335
Sayili Kanun ile yiiriirliikten kaldirilmadan 6nce var olanislem denetgisi
raporunda belirtilmigse, yine de alacagin muaccel hale gelip gelmeyecegi
meselesiydi. Kanun koyucu 6102 Sayili TTK’ nin 642’nci maddesinin 2’nci
fikrast ile kullanilabilir 6z kaynak tutarini belirleme yetkisini islem denetgisine
vermisti. Dolayisiyla yillik raporda yer almasa dahi denet¢i raporunda 6z
kaynak tutarina yer verilmesi, ayrilan ortagin sirkete karsi sahip oldugu
alacagini muaccel hale getirmeye yetecekti'®.

Ayrilma akgesinin borg¢lusu sirket tiizel kisiligi olup, ortaklarin ayrilma
akgesinin 6denmesine iligkin bir sorumlulugu yoktur. Limited sirketlerde
ayrilma akgesine iliskin 6demenin ne sekilde gergeklestirilecegi, daha agik
bir anlatimla 6demenin nakdi olarak mi1 yoksa ayni olarak mi yapilacagina
dair emredici bir hitkme rastlamak miimkiin degildir. Kanun koyucu sadece
ayrilma akgesinin muaccel oldugu zamana iligkin 642°nci maddesinde,
sirketin kullanilabilir 6z kaynaginin olmas1 gerektiginden bahsetmistir.
Kanimizca burada nakdi 6demenin yani sira, sozlesme ile ayrilma akgesinin
O6denmesi gereginin diizenlendigi hallerde, kismen ya da tamamen ayni 6deme
gerceklestirilebilecektir. Bu konuda 6102 Sayili TTK’nin 141’inci maddesi
geregince uygulanan, bagka bir sirketin pay1/pay senedi veya bir diger menkul
degerinin ayrilma akgesi olarak verilebilecegine iligkin kuralin, limited
sirketlerde de uygulanmasina engel bir hitkiim mevcut degildir.

%5 Gerekge, 6102 Sayili TTK m. 642/I11.

196 {Tnal, Tekinalp, “Ctkmaya Katilma”, http://arslanlibilimarsivi.com/sites/default/files/maka-
le/UnalTekinalp-CikmayaKatilma.pdf, s. 3, (20.04.2012).
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Ayrilma akgesine iliskin zamanasimi konusunda,kanun koyucunun
herhangi bir hikkiim sevk etmedigi hallerde uygulanan ve 818 Sayili BK’nin
146°’nc1 maddesinde yer alan, genel zamanagimi siiresi-10 yil-uygulanmalidir.
Zira 818 Sayil1 BK’nin 147°nci maddesinde diizenlenen 5 yillik zamanagimi
siiresinin uygulanabilmesi i¢in alacagin,ortaklik sozlesmesindenve ortaklarin
birbirleriveya kendileri ile ortaklikarasindaki iliskiden dogmus olmasi
gerekmektedir. Fakat ayrilma akgesinde ortak, ayrilma hakkini kullanmig
ve ortak sifati sona ermistir. Bu sebeple ortak sifati olmayan bir kisinin
sirkete kars1 olan alacag, ti¢iincii kiginin sirkete karsi sahip oldugu alacaktan
farksizdir'”’” ve genel zamanasimi siiresi olan 10 yillik siire uygulanmalidir.

SONUC

Sirket birlesmelerinde sadece devrolan sirketin malvarligi anlaminda
degil; ayn1 zamanda ortaklarinin da yeni kurulan ya da biinyesinde birlesilen
sirkette yer almasi saglanarak, pay sahipliginin devamlilig1 ilkesi hayata
gegirilebilmektedir. Bu ilkenin 6nemli bir istisnast da azinlik pay sahiplerinin
ayrilma akgesi alarak, igleme taraf ve sirkete ortak olmamalar1 halidir. 6102
say1li TTK’nin 141’inci maddesi ile kanun koyucu, modern sirketler hukukuna
uygun sekilde, ortaklara yenilik dogurucu se¢im hakki tanimistir. Bu hitkme
gore, birlesme sdzlesmesinde en fazla %10 oraninda pay sahibinin, devralan
sirkette pay ve ortaklik haklart ile iktisap olunacak paylarin gercek degerine
denk bir ayrilma akgesi arasinda secim yapma hakki taninabilecektir. Ayrilma
akcesinin devralan veya yeni kurulacak sirkette devrolan sirket ortaklarina
verilecek olan paylarin gercek degerine denk gelmesi gerekmektedir. Ayrilma
akgesi olarak ongoriilecek deger, nakit olmak zorunda degildir. Ayrilma akgesi
olarak bagka bir sirketin pay1, pay senedi veya bir diger menkul degeri de ifa
amaciyla verilebilecektir. Boylece ii¢ koseli birlesmelere de kanunen imkan
taninmistir.

6102 sayilit TTK’nin 141’inci maddesinin 2’nci fikrasinda, birlesmeye
katilan sirketlerin, birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesini Ongdrerek,
birlesmeye karst ¢ikan ortagi birlesme isleminin disinda tutuma imkan
diizenlenmistir. Buna, uluslar arasi birlesme literatiiriinde, ortagi ¢ikararak

birlesme anlamina gelen, “squeeze-out merger”, “cash-out merger”, “freze-
outmerger” denilmektedir.

197Oztiirk Dirikkan, s. 159; Herzel/Colling, s. 1528.
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Hem devralan girkette tahsis edilen paylarin, uygun yontem
kullanilmamasi nedeniyle devrolunan sirketteki paylara denk bir deger
tasimamasi hem de ayrilma akgesinin adil olarak hesaplanmamasi halleri i¢in
kanun koyucu, her ortaga, birlesme kararinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
ilanindan itibaren 2 ay i¢inde isleme katilan sirketlerden birinin merkezinin
bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesinde uygun bir denklestirme
akgesinin belirlenmesi amaciyla dava agma hakki vermistir. Bu dava insai
dava niteliginde olup, daha once ayrilma akgesini alarak sirketten ayrilmig
olan ortaklar da mahkemece hitkmedilen bedel farkindan faydalanacaklardir.

6102 say1l1 TTK ile mevzuatimiza giren hakim sirketin, azligin paylarimi
satin alma hakki, Kanunun 208’inci maddesinde diizenlenmistir. Hiikme gore,
hakim sirket, bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az %90’ 1na
dorudan ya da dolayli olarak sahip ise,azinlik pay sahipleri sirketin ¢calismasini
engelliyorsa, diiriistliilk kuralmma aykiri olacak sekilde davraniyorsa, fark
edilir sikint1 yaratiyorsa ya da pervasizca hareket ediyorsa, hakim sirket,
azligin paylarin satin alabilecektir.Bu diizenleme ile amaclanan, bir girketin
sermayesinin ve oy haklarinin en az %90’1min uygun gordiigii kararin alinip
uygulanmasina, ¢cogu zaman kisisel sebepleri mazeret gostererek karsi ¢ikan
azinlik pay sahiplerinin, sirketi bunaltan ve engelleyen davranislarina son
verip sirket ici barist saglamaktir.

6102 Sayili TTK ile hukukumuza giren, anonim sirketlerde yeni
sona erme sebeplerinden olan hakli sebeplerle fesih, 531. maddede hiikkme
baglanmigtir. Buna gore, hakli sebeplerin varligi halinde, sermayenin en az
1/10’1ni ve halka agik sirketlerde 1/20’ini temsil eden paylarin sahipleri, sirket
merkezinin bulundugu yer Asliye Ticaret Mahkemesinden sirketin feshine
karar verilmesini isteyebilirler. Bu dava, bozucu yenilik dogurucu nitelikte
bir davadir. Bu dava ile azinligin haklarinin, ¢ogunluk tarafindan koétiiye
kullanilmasi1 engellenmek istenmistir.Bu davanin acilabilmesi i¢in hakl
sebeplerin varlig1 6n sarttir. Hakli sebeplerin neler olabilecegi kanun koyucu
tarafindan belirtilmemekle birlikte bu sebepler, her somut olaya gore, hakkin
kotiiye kullanilmasi gergevesinde mahkeme tarafindan takdir edilecektir.
Mahkeme tarafindan, birtakim olaylar, hakli sebep olarak nitelendirilse de
mahkeme, fesih yerine, davaci pay sahiplerine paylarinin degerinin 6denerek
sirketten ¢ikarilmalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger
bir ¢oziime de karar verebilecektir. Bu kapsamda mahkeme, davaci pay
sahiplerinin paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin
O0denmesine karar vererek, sermayenin en az 1/10’ini teskil eden azligin
¢ikarilmasina hilkmedebilecektir.
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6102 Sayili TTK ile limited sirketlerdeortagin, ¢ikma, ¢ikarilma veya
dogal ¢ikma hali olan 6liim ile sirketten ayrilmasi hallerinde, esas sermaye
payiin ger¢ek degerine uyan ayrilma akgesini isteyebilecegi ifade edilmistir.
Bu konudaki ayrilma akgesi, sirket sozlesmesinde 6zel bir hiikiim yer
almadikea, ayrilma paymin gercek degeri iizerinden hesaplanmalidir. Sirket
sozlesmelerinde ayrilma hakki 6zel olarak diizenlenmisse, bu sozlesmelerde
ayrilma akcesine iligkin diizenlemeler kanun hiikiimlerinden farkli olarak;
fakat genel hukuk ilkelerine ters diismeyecek sekildeyer bulabilecektir.
Fakat bu diizenleme ile sirketlere keyfi davranma, adalete ters diisecek ya
da miisadereye yakin hiikiimler sevk etme hakki taninmamaktadir.Ayrilma
akgesinin ayrilma ile muaccel olma sartlari, kanunda ii¢ bent halinde
sayllmistir. Bu diizenlemeye gore, sirket kullanilabilir bir 6z kaynak iizerinde
tasarruf ediyorsa, ayrilan kisinin esas sermaye paylart devredilebiliyorsa ve
esas sermaye kanuna uygun sekilde azaltilmigsa ayrilma akgesi, ayrilma ile
muaccel olacaktir. Bu kapsamdaki alacaklarin tabi olduklar1 zamanasimi ise
10 y1l olacaktir.
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