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ANONIM SIRKET BIRLESMELERINDE AYRILMA AKCESI

THE OPT-OUT FUND IN JOINT STOCK COMPANY MERGERS

Prof. Dr. Hayri Bozgeyik'

Sule Isin™

Oz

Sirket birlesmelerinde pay sahipliginin devami kural olmakla birlikte Tiirk Ticaret Kanunu’nda buna bir
istisna olarak pay sahipleri i¢in ayrilma akeesi alarak ayrilma hakk: diizenlenmistir. Birlesmede kural olarak devralan
sitket, devredilen sirketteki paylar: elde edecek degerde pay ve haklar izerinde talep imkanina sahip olmakta, boy-
lece, devrolunan sirketteki her bir ortagin eski sirketteki payinin degeri kargilanmakta ve bu pay sahipleri sahip
olduklari eski paylarin verdigine esit haklara sahip olmaktadir. Pay sahiplerinin ayrilma hakki ve ayrilma akgesi talep
imkani yenilik dogurucu bir hak niteligindedir. Birlesmede ¢itkarma hakkinin sadece devredilen sirket ortaklar: icin
taninmis olmasi, birlesme ile devralan sirket biinyesinde bir sinerji yakalamanin amaglandigini gostermektedir. Ay-
rilma akgesi talep hakki, devredilen sirket ortaklarina taninmis bir hakur. Secim hakki tek taraflt bir bildirimle
kullanilmakta ve bildirim devralan sirkete ulaginca hitkiim dogurmakrtadir. Ayrilma akgesi icin belirlenecek degerin,
elde edilecek sirket paylarinin gercek degeri olmasi, gercek degerin hesaplanmasinda birlesme sonucu sona eren
sitketin degerinin degil, yasayan sirketin degerinin baz alinmasi gerekmektedir. Payin gercek degeri, sirket varliklart
ve krlilik durumu gibi sirketin finansal verilerine iligkin birtakim unsurlar géz 6niinde bulundurularak hesaplanan
pay degeridir. Payin gercek degerin belirlenmesi konusunda finans gretisinde ¢esitli yontemler dile getirilmekle
birlikte kanaatimizce her duruma uygulanacak bir tek ydntem yerine somut olayin ozelliklerine bakilarak bir belit-
leme yapilmasi daha uygun olacakir.

Anahtar Kelimeler: Sirket birlesmeleri, birlesmede ¢tkarma hakki, pay sahiplerinin ¢ikma hakki, ayrilma
akgesi, birlesme sozlesmesi
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Hayri Bozgeyik & Sule Isi

ABSTRACT

Although the continuation of shareholding is the rule in mergers, the Turkish Commercial Code regulates
an opt out right and fund for shareholders as an exception to this rule. In a merger, as a rule, the acquiring company
has the right to claim the shares and rights with the value that will acquire the shares in the transferred company,
thus, the value of the shares of each shareholder in the transferred company in the old company is met and these
shareholders have rights equal to the rights granted by the old shares they hold. The shareholders' right to exit and
the right to demand a separation fund is an formative right. The fact that the right to exit in a merger is recognised
only for the shareholders of the transferred company shows that the merger aims to achieve a synergy within the
transferee company. The right to demand an opt out fund is a right granted to the shareholders of the transferred
company. This right is exercised through a unilateral notification and becomes effective when the notification re-
aches the transferee company. The value to be determined for the opt out fund must be the real value of the com-
pany shares to be acquired. The calculation of the real value shall be based on the value of the surviving company,
not the value of the company terminated as a result of the merger. The real value of the shares is the value of the
shares calculated by taking into consideration certain factors related to the financial data of the company, such as
the company's assets and profitability status. Although various methods are mentioned in the finance doctrine on
the determination of the real value of the share, in our opinion, it would be more appropriate to make a determi-
nation based on the characteristics of the concrete case rather than a single method to be applied to all cases.

Keywords: Merger, squeeze out merger, opt-out right, opt-out fund, merger contract.
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GIRIS

6102 sayili TTK ile sirket birlesmeleri, sirketler hukukunda 6nemli bir kurumsal yapi-
lanma modeli haline gelmistir. Bu sayede iki veya daha fazla sirket bir araya gelerek tek sirketi
olusturmakrtadir. Bunlardan ilk modelde, birlesmeye katilan birden fazla sirket yeni bir sirket
alunda toplamakta, digerinde ise sirketlerden biri devralan sifatyla diger sirketi kendi biinye-
sine katmaktadir. Birlesme sonrasinda bunlardan ilkinde her iki sirketin, digerinde ise devro-

lunan sirketin tiizel kisiligi sona ermektedir.

Birlesmenin tiizel kisiligi son bulan sirketin pay sahipleri bakimindan 6nemli hukuki
sonuglar1 ortaya ¢ikmakeadir. Birlesmeye hakim olan temel ilke pay sahipliginin devamidir.
Konu TTK 140 ile diizenlenmis ve pay sahiplerine devralan ya da yeni kurulan ortakliktan

verilecek paylarin nitelik ve niceligi belli kurallara baglanmistir.

Birlesme ile pay sahipligi sifatinin korunmasi esas kural iken buna ilk defa yiiriirliikteki
TTK ile bir istisna getirilerek ayrilma akeesi diizenlenmistir. Ayrilma akgesi ile devredilen sirket
pay sahipleri birlesmeye katulmaksizin pay sahipligi sifatini kaybetmekte ve kargiliginda TTK
141°de 6ngoériilen ayrilma akgesini talep hakkini haiz olmaktadir.

I. BIRLESME VE PAY SAHIPLIGINE ETKISI

Sirket birlesmesi, birden fazla ticarer sirketinin tasfiye edilmeksizin tek sirker haline gel-
mesi seklinde tanimlanabilir (TTK 136 vd.). Ticaret sirketlerinde birlesme farkls sekillerde ger-
ceklesmekte', iki veya daha fazla sirket, bunlardan biri veya kurulan yeni sirket alunda bir araya
gelmekte ve béylece birlesmeye katilan sirketlerin pay sahiplerine, bu sirketin paylart verilmek-
tedir®. Bunlar, devralma seklinde birlesme veya yeni kurulus seklinde birlesme olarak nitelen-

mektedir.

Birlesme sonucunda bir ticari sirket, malvarlig: tasfiye edilmeden bagka bir sirket tara-
findan devralinmakea, birgok ticari sirketin malvarligi, yeni kurulan sirkete kendiliginden gec-

mekte ve devredilen sirket paylarinin sagladigs haklar ortadan kalkmakeadir.

Pay sahiplerinin ortaklik statiilerinin devam etmesi, ticaret sirketlerinin birlesmesine
hakim olan ilkelerden biridir’. Her ne kadar “devamlilik ilkesi” bir temel ilke* olsa da 6102
sayili TTK’nin 141. maddesi ile buna bir istisna 6ngoriilerek’, pay sahiplerine bir yenilik do-

gurucu hak taninmis® ve bdylelikle pay sahipliginin devamliligy ilkesine istisna getirmistir.

Birlesmede kural olarak devralan sirket, devredilen sirketteki paylar: elde edecek degerde
pay ve haklar tizerinde talep imk4nina sahiptir. Bu talep hakki, birlesen sirket malvarligi ve oy

Hikmet Sami Tiirk, Zicarer Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, 1986, s. 41.
Hamdi Yasaman, Anonim Ortakliklarinin Birlesmesi, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii, 1987, s. 5.
Ogztiirk Almag, Tugge, “Ticaret Sirketlerinin Birlesmesinde Ortaklik Haklarinin Devamliligs Tlkesi”, Konya Ka-
ratay Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi. Konya 2018, s. 31 vd.

Sevda Bora, “Sirket Birlesmeleri ve Birlesme Sézlesmelerinde Ortakliktan Cikarma”, Terazi Hukuk Dergisi.
11/124 (2016): s. 37-50.

Unal Tekinalp, “Birlesmelerde Ayrilma Akgesi”, REGASTA. 2/1 (2012), s. 22.

Bilge Develi, “6102 Sayilt Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akeesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiil-
tesi Dergisi. 27/1-2 (2013), s. 444.
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haklar: gibi hususlar géz 6niinde bulundurularak hesaplanmaktadir (TTK 140/1). Boylece,
devrolunan sirketteki her bir ortagin, eski sirketteki payinin degeri karsilanmakta ve eski pay-
larin verdigine esit haklara sahip olmaktadir.

Birlesmede ayrilma hakki, birlesme islemine katlmak istemeyen veya sirketteki diizeni
bir anlamda “fesada diistirme” ihtimali olan azinligin, paylarinin gercek degerini alarak, bir-
lesme islemine katilmadan ve bir anlamda “birlesme sonucu ortaya ¢ikacak yeni sirketin kaza-

nacag seviyeyi zarara ugratmadan” sirketten ayrilmalarini miimkiin kilmaktadir’.

II. AYRILMA AKGCESI
A. GENEL OLARAK

Sirket birlesmelerinde pay sahipleri i¢in ayrilma akgesinin diizenlenme amaci TTK 141
hitkmiiniin gerekgesinde yer almaktadir. Buna gére ayrilma akgesi alarak sirketten ayrilma hak-
kinin “birlesmeyi kendi menfaatine aykirt goren, bu isleme katilmak istemeyen yapilan bir-
lesme anlasmasini kendi ¢ikarlarina uygun gormeyen devrolunan sirket ortaklarini devralan

sirkette baski ve zorla tutmanin yanlis ve hatali” olmasindan 6tiirii diizenlendigi anlagilmakta-

dir.

Pay sahiplerinin ayrilma karart almalari ve ayrilma akgesi talep etmeleri “secimlik yenilik
dogurucd” (ingai) bir hakur. Doktrinde s6z konusu hakkin, birlesmeye kaulan sirketler tara-
findan pay sahiplerine “caninabilecek haklar’ seklinde ifade edilmesinin sorun olusturdugu ve

bu ibarenin raninacak haklar seklinde olmas: gerektigine dikkat ¢ekilmekeedir®.

Ayrilma akgesi belirlenirken paylarin borsa degeri, bu yoksa gercek degeri esas alin-
makta, bu nakit olabilecegi gibi bagka bir sirket pay1 veya menkul kiymet de olabilmekte’, nakit

oldugundan 6deme, iizerinde serbestce tasarruf edilebilen yedeklerden yapilmakeadir™.

Hiikmiin gerekgesinde yer aldig: tizere ayrilma akgesinin “sermayenin iadesi seklinde
olmamasr” gerektiginin belirtilmesi 6gretide elestirilmekte ve gercek sermayenin, nominal ser-
mayeye esit veya bundan diisitk olmasi durumunda ayrilma akgesinin sermayenin iadesi sek-
linde olabilecegi savunulmaktadir''.

-

Develi, “Ayrilma Akgesi”, s. 447; Ayrilma hakk: ve ayrilma akgesi kavramlari icin bkz. Sadiye Sila Bakirci, “Sit-
ketler Hukukunda Birlesme Islemleri Sebebiyle Ayrilma Akgesi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
2020.

8 Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin Camoglu, Oreakliklar Hukuku C. 1, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2019, s.
54;; Nevzat Akbilek, Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin Korun-
masi, Ankara: Adalet Yayinevi, 2009, s. 183; Tekinalp, “Ayrilma Akeesi”, s. 25; Yusuf Ziya Sénmez, Anonim
Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Ortaklikean Ayrilma Hakks, Istanbul: Beta 2009, s. 201; Hiilya Costan, 7iirk
Ticarer Kanunu Tasarisi Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme, Béliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla
Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmast, Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, 2009,
s. 172. Kars. Yagmur Simgek, “6102 Sayili TTK Hukumleri Uyarinca Birlesme Proseduiu ' ve Sonudlar”, Maltepe
Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisti Yayrmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, {stanbul 2022, s. 178.

° Hasan Pulasly, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara: Adalet 2017, s. 78.

1 Moroglu, 54.

' Akbilek, Pay Sahibinin Korunmast, s.183.
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Anonim sirkette ylizde doksan pay oranina sahip cogunluga, siirekli sorun ¢ikaran bazi
pay sahiplerini ayrilma akeesi 6deyerek de sirketten ¢ikarma hakk: taninmistir'”. Madde gerek-
cesinde, bu diizenleme ile sirket i¢ barisinin hedeflendigi belirtilmektedir (TTK 141/2)".
Yiizde doksan oy nisabi sartiyla ortaklar bazi pay sahipleri i¢in sadece ayrilma akgesi ongorebil-
mektedir (TTK 151/5). Bu durum, pay sahipligi ve pay sahipligi haklarinin devamliligy ilkele-
rinin en 6nemli istisnast olup bu halde pay sahibi, rizasina bakilmaksizin ortakliktan ¢ikaril-

maktadir.

Birlesme sozlesmesinde her iki usule; yani hem ayri/ma akcesi alarak ¢rkma hem de ay-
rilma akgesi vererek ¢ikartmaya yer verilmesi halinde izlenecek yontem kararin genel kurulda
yiizde doksan veya {izeri oy nisabiyla kabul edilmesi olmaktadir (TTK 151/5)'. Ancak burada
dikkat edilmesi gereken husus, bu kuralin yalnizca ayrilma akgesi vererek sirkette istenmeyen
pay sahiplerinin uzaklagtirilmasi durumunda gerekli oldugudur (TTK 141/2 ve 151/5). Ay-
rilma hakki vererek ¢tkarma durumunda aranan bu sartin, ayrilma hakki alarak ¢itkmada aran-

mamasi gerekmekeedir.

TTK 141/2 hitkmii, bu sekliyle sanki TTK 141/1 uyarinca ayrilma akgesi alabilecek
tiim pay sahipleri i¢in ortakliktan ¢ikmanin mecburi tutulmasina yonelik anlam icerdigi nok-
tasindan elestirilmistir'®. Doktrinde, gerekgeyle birlikte degerlendirildiginde agiklik kazandig,
ancak hitkmiin kétii kaleme alindig ifade edilmis ve TTK 141/2°de gegen “sadece” sdzciigiin-
den énce “bazi pay sahiplerin€” ifadesinin eklenmesi gerektigi belirtilmistir'®. Kanaatimizce
hitkmiin gerekeesinde yer alan “arzu edilmeyen, devamli sorun ¢ikaran azinligr veya ortagi,
ayrilma akgesini odeyerek sirketten ¢ikarma hakkr biiyiik cogunluga verilmiseir’ ifadesiyle sir-
ketten ¢ikarilacak pay sahipleri oranina sinir getirildigi goriisii'’ yerinde oldugundan, TTK

141/2 hitkmiiniin belirsizlige neden oldugu disiiniilmemedir.

Birlesme dolayisiyla ortaklar: sirketten ¢ikarma hakki sadece devreden sirkete taninmis-
ur (TTK 141/2). Birlesme ile olusacak sinerjinin 6zellikle devralan sirket biinyesinde saglan-
masi amaglandigina gore, kanaatimizce birlesmeye mubhalif pay sahipleri icin 6ngdriilen ortak-

liktan ¢ikarma hakkinin, devralan sirket agisindan da taninmasi gerekmekeedir'®.

Ogretide, birlesme ile istenmeyen azinliga karst ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin 6zel-
likle borsada yatirim yapan kisiler agisindan tehlikeli olabilecegi goriisii ileri stirtilmiis, mesela

borsa endeksinin diisiik oldugu bir dénemde veya salt bilango degeri tizerinden yapilacak bir

12 Pulagl, Genel Esaslar, s. 107. Diizenlemeyi kars. TTK 208 kapsaminda sirketler toplulugunda “sirketin ¢aligma-
sint engelleyen, diiriistlitk kuralina aykiri davranan, fark edilir stkinti yaratan veya pervasizca hareket eden” azinlik
pay sahiplerinin ¢ikarilmasi hakkinda bkz. Muhammed Sulu, “Sitketler Toplulugunda Satin Alma Hakki, Ay-
rilma Akgesi ve Anonim Sirketten Cikarma Uzerine Diisiinceler”, Istanbul Hukuk Mecmuast. 80/1 (2022), s.
213-248.

13 Akbilek, Pay Sahibinin Korunmast, s. 185.

4 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 113.

15 Akbilek, Pay Sahibinin Korunmast, s. 185.

16 Sonmez, Ortaklikean Ayrilma Hakki, s. 184.

7 Yurdal Ozatlan, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve Orraklik Haklarinin Incelenmesi Davasi
(Denklestirme Davast), Istanbul: Onikilevha, 2014, s. 132.

18 Ayni yonde, bkz. Ozatlan, Denklestirme Davast, s. 133.
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¢ikarma igleminin azinlik pay sahiplerini zarara ugratabilecegi dile getirilmistir'®. Ayrilma ak-
cesini yeterli bulmayan pay sahiplerinin birlesme kararinin ilanindan itibaren iki ay icinde
mahkemeden denklestirme akgesi isteme imkani1 bulunmaktadir (TTK 191).

B. HAK SAHIBI

Ayrilma akgesi talep hakki, devredilen sirket ortaklarina taninmis bir hakur®. TTK
141’in gerekeesinde de ifade edilen bu durum yerinde bir diizenlemedir*'. Zira béylece, degi-
simden etkilenen** pay sahiplerine yeni kurulan veya devralan sirketten pay verilmesi yerine,
ayrilma akgesi alarak birlesmeye girmeme imkani taninmugtir. Ancak, ayrilma akeesi i¢in belir-

lenecek degerin, elde edilecek sirket paylarinin gergek degeri olmasi gerekmektedir.

Devralan sirketteki pay sahiplerinin pay ve ortaklik haklart bakimindan degisiklik s6z
konusu olmayacaktir”. Bu durumun istisnast yeni kurulus yoluyla birlesmedir. Bu birlesme
tirtinde birlesmeye katilanlarin tamami devrolunan sirket olarak kabul edildiginden ayrilma
hakkinin biitiin ortaklara taninmast gerekmektedir*.

Ayrilma hakkinin kime tanindigi TTK 141/1 hitkmiinde belirtilmistir. Hikkmiin gerek-
cesinde yer alan “birlesmeyi kendi menfaatlerine géren devredilen sirketin ortaklarini zorla
devralan sirkette tutmak dogru degildir’ ifadesi ile sanki gerekcede ayrilma hakkinin sadece
birlesmeye onay vermeyen hak sahiplerine tanindig1 sonucu ¢ikabilecektir. Ayni sonuca TTK
151/5 diizenlemesinde gegen “birlesme sozlesmesi bir ayrilma akcesi ongoriiyorsa buna iliskin
kararin, devreden sirket sahis sirketi ise oy hakkina haiz ortaklarinin sermaye sirketi ise sirkette
mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarcear” hitkmiinden de
varilabilmekle birlikte, ayrilma hakkina, devredilen sirketin her bir ortag: sahiptir. Ortagin bu
hakka sahip olabilmesi igin birlesme kararina olumsuz oy vermis olmast gerekmemektedir®.
Bu konuda Tiirk hukuku, sadece birlesme kararina olumsuz oy veren ortaklara ayrilma hakki-

nin tanindigt Alman hukukundaki diizenlemeden ayrilmaktadir®.

Burada dikkat edilmesi gereken husus, ayrilma hakkini gésteren TTK 141/1’in ve nisap
miktarini gosteren TTK 151/5’in TTK 202°den ayrilan yonleridir. Zira hakimiyetin hukuka
aykiri kullanilmast (TTK 202) halinde, bagli sirketin pay sahiplerine taninan ayrilma hakk:
TTK 141/1 ve 151/5’ten farklidir. TTK 202°de “hdkim sirketin, hikimiyetini bagl sirkete
kayba ugratacak sekilde kullanmasi ve hikim sirketin bu yiizden dogan kaybr denklestireme-
mesi halinde bagli sirketin her pay sahibi, hikim sirketten ve onun kayba sebep olan yénetim

kurulu tyelerinden sirketin zararinin tazminini” isteyebilecegi 6ngoriillmektedir. Buna ilaveten

1Y Caglar Manavgat, Aleni Pay Alim Teklifi, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, 1997, s. 538-539.

20 Ferna Ipekel Kayal, Tiirk Ticarer Kanunu’na Gore Birlesmeler, Istanbul: Vedat Kitapgilik, 2014, s. 53.

2! Sénmez, Ortakliktan Ayrilma Hakk, s. 94.

22 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 171.

2 Sengiil Al Kilsg, Tiirk Ticarer Kanunu Tasarisina Gore Ticarer Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul: Beta, 2009, 50.

2 [pekel Kayal, Birlesmeler, s. 253.

% Kiirsat Goktiirk, “Tiirk Ticaret Kanunu’'na Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazt Sorunlar”, Gazi
Universitesi Hukuk Falkiilresi Dergisi, 27/1-2 (2013), s. 645.

2 [pekel Kayal, Birlesmeler, s. 253.
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konuya TTK 202/2 hitkmiinde de agiklik getirmektedir. Ilk dava bagli sirketin zararlarinin

tazminine, ikinci dava ise pay sahiplerinin zararlarinin tazminine yonelik olacakur®’.

TTK 202’de diizenlenen bagl: sirket pay sahibinin ayrilma hakki, genel kurul kararina
karst red oyu kullanip bunu tutanaga gecirmeye veya yonetim kurulunun bu konudaki kararina
yazilt olarak itiraz etmeye baglidir. Buna karsilik TTK 141/1’de ayrilma akgesini talep eden
pay sahipleri i¢in herhangi bir sart 6ngdriillmemistir. TTK 141/1 hangi pay sahiplerine hangi
sartlarda bu imkanin taninacagini belirtmemektedir. Maddenin gerekgesinde birlesme sozles-
mesinde ayrilma akgesinin se¢imlik olarak taninmasi halinde, pay sahiplerinin bunu hangi sart-
larda alabilecegine dair bir ayrinti yer almamaktadir. Bu durum neticesinde TTK 141/1’in

ayrilma akgesi talep eden ortaklarina herhangi bir sart ve sinirlama getirmedigi goriilmektedir®.

Ayrilma hakkinin her ortak tarafindan kullanilabilmesi, devredilen sirketin tiim ortak-
larinin se¢imlik ayrilma hakkini kullanmak istemeleri halinde birlesmenin akibetinin ne olacag:
sorusunu giindeme getirmektedir. Ttim pay sahiplerinin ortakliktan ayrilmasi veya paylarinin
gergek degerinin kargiligini talep etmesi durumunda birlesme ile amaglanan hedefler olumsuz
etkilenecek, hatta bu durumda birlesme islemi anlamsiz olacak veya gergeklesmeyecektir. TTK
14Vin gerekgesinde “biitiin pay sahiplerinin veya ¢ok sayida ortagin ayrilma akcesini almak
istemesi, birlesmenin gerceklesmemesi olasiligini ortaya ¢ikarabilir’ ifadeleriyle bu noktaya dik-
kat ¢ekildigi goriilmektedir. Bu problem ongoriilmesine ragmen yine gerekgenin devaminda
“bu da bir sakinca degil, pay sahipleri demokrasisinin geregi olarak degerlendirilmelidir’ sek-
lindeki yaklasim kanaatimizce ortaya ¢ikan veya ¢ikacak olan sorunu ¢6zmemektedir. Kanunda
tiim devreden ortaklik pay sahiplerinin ayrilmasina iliskin bir diizenleme olmasa da kanaati-

mizce bu konuda sayiya veya orana bir sinir getirilmesi daha isabetli goriilmektedir®.
C. HUKUKI NITELIGI

Segimlik ayrilma akgesinin hukuki niteligi hakkinda kanunda bir a¢iklik bulunmamak-
tadir (TTK 141/1). Secim hakki tek tarafli bir bildirimle kullanilmakta, bildirim devralan sir-

kete ulaginca hiikiim dogurmakta ve kararin kesinligi karst tarafa ulaginca olusmakeadir.

Zira kararindan dénmek isteyen pay sahibi bildirim karg: tarafa ulagincaya kadar done-
bilecegi bir zamana sahiptir. Bildirim kars: tarafa yani devralan sirkete ulagtiginda ise artik ka-
rarindan dénemeyecektir’’. Bu durumda segim hakkini kullanmak isteyen ortak, se¢cim hakki-

nin kullanma siiresi bitmese dahi beyanini kural olarak geri alamayacakur.

Bunun istisnast birlesme s6zlesmesinde yer alabilecektir. Birlesme sozlesmesinde bu hak-
kin kullanma siiresi icinde, ayrilma hakkinin iceriginde degisiklik olabilecegi kararlastirilabile-

cek’!, pay sahibi, ayrilma hakkini kullandiktan sonra bu kararindan geri donemeyecektir.

%7 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul: Vedart Kitapeilik, 2015, Nr. 23-100.

2 Ozatlan, Denklestirme Davasi, s. 123-124.

» Ayni yonde, bkz. Ozatlan, Denklestirme Davast, s. 128.

3 M. Kemal Oguzman ve Turgut Oz, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler C. I, Istanbul: Vedat Kitapeilik, 2012, s.
289.

31 Ipekel Kayali, Birlesmeler, s. 53
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C. DAYANAGI

Ayrilma akgesinin giindeme gelebilmesi i¢in birlesme s6zlesmesinde yer almast gerek-
mektedir. Bunun tek istisnast kolaylagtirilmis birlesme usuliidiir (TTK 155). Bu durumda
devralan sirket, devredilen sirketin ortaklarina kendi paylarina esit pay sunmak veya bu payla-
rin karsihiginda gergek degerleri tizerinden hesaplanan bir bedel teklif etmek zorundadir. Ko-
laylastirilmis birlesme usuliinde, devralan sirketin ayrilma akeesi teklifini segimlik olarak sun-
mast gerekmekeedir’.

Kolaylastirilmis birlesme, hukukumuza 6102 sayil: TTK ile girmis olup sadece sermaye
sitketleri i¢indir. TTK 155 uyarinca kolaylastirilmig birlesme iki sekilde s6z konusu olabil-
mekte, bunun i¢in devralan sirketin devrolunan sirketin oy hakki olan biitiin paylarina sahip
olmasi veya oy hakk: veren paylarinin tamamina veya en az yiizde doksanina sahip olmasi ge-
rekmektedir.

TTK 155 hitkmiiniin diger birlesmelerden ayrilan ydnii, birlesmenin isleyis siirecini ko-
laylagtirmasidir. Birlesme s6zlesmesinin taraflarca kabuliinden sonra islem yapilmig sayilmaketa,
birlesme raporu, birlesmeye iliskin denetim, pay sahipleri icin 6nggriilen inceleme hakk: ve

genel kurul onayina gerek kalmamaktadir’.

Ayrilma hakkinin varligindan s6z edebilmek icin gereken bir baska sart ise TTK
151/5’te yer almaktadir. Anilan diizenleme “birlesme sézlesmesi bir ayrilma akgesi dngoriiyorsa
bunun, devreden sirket sahis sirketi ise oy hakkint haiz ortaklarinin, sermaye sirketi ise sirkette
mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sareti”™* seklindedir. Bu
diizenleme tilkemize 6zgii olup, bu hiikiim ile ayrilma akgesini diizenleyen tilkelerden ayrilmus
bulunmaktayiz*®. Bu maddenin kaynagi olan FusG Art. 18/3’iin farkli bir diizenlemeye sahip
oldugu goriilmektedir. Buna gore, birlesme sozlesmesi yalnizca ayrilma bedelini bulunduru-
yorsa, birlesme kararinin, devredilen ortaklikta oy haklarinin yilizde doksanina sahip ortaklar
tarafindan onaylanmast gerekmektedir’®. Kaynak kanun ile TTK 151 arasinda ¢ok temel iki
hususta farklilik bulunmakrtadir. FusG. Art. 18/3’te oy hakki: bulunan ortaklarin yiizde doksa-
ninin onayina tabi olan husus, ayrilma hakk: degil, birlesme sozlesmesidir. Ikincisi ise bu
oranda onay sarti, birlesme sozlesmesinden ayrilma hakk: degil, ortaklara yalnizca ayrilma se-

ceneginin sunulmast halinde s6z konusu olmaktadir®”.

FusG Art. 8/2°de pay sahiplerine yalnizca ayrilma hakk: taninmisur. TTK 141/2 ise
“birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akcesinin verilmesini ongo-
rebilirler’” denilmekte olup diizenleme kaynak kanunla paraleldir. Bunun neticesinde devrali-

nan sirketin pay sahipleri, birlesmeyle birlikte devralan ortaklikta pay sahibi olmaz, nakit olarak

32 Develi, “Ayrilma Akgesi”, s. 448.

33 Sénmez, Ortakliktan Ayrilma Hakk, s. 188, 189.

3 Oguz Imregiin, Kollektif Komandit Ortakliklar ve Sermayesi Paylara Béliinmiis Komandir Ortakdikdar, Istanbul:
Yasa Yayinlari, 1989, s. 39, Abuzer Kendigelen, Yeni Tiirk Ticarer Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve [k Tes-
pitler, Istanbul: Onikilevha, 2011, s. 142.

35 Sénmez, Ortakliktan Ayrilma Hakks, s. 190.

3¢ Imregiin, Oreakliklar, s. 39.

37 Pulash, Genel Esaslar, s. 107.
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ortakliktan ayrilirlar. Bu durum ABD’deki nakit karsilig1 birlesmeye (cash our merger) benze-

mektedir®.

Birlesme sozlesmesinde pay sahiplerinin hangi oranda, ne gibi sartlarla ayrilma akgesi
haklarindan yararlanabilecekleri yer alabilir. TTK 141/1’de bunu engelleyen bir hitkiim yok-
tur. Bununla beraber bu hususta esit islem ilkesi 6nem arz etmektedir. Zira birlesme sozlesme-
sinde bu hakkin yalnizca belirli kisi veya pay gruplarina taninmasi halinde, se¢imlik haktan
faydalanmak isteyip de muvaffak olamayan pay sahipleri bu uygulamanin esit islem ilkesine

aykurt oldugunu ileri siirebilecektir”.
D. MIKTARI

Ayrilma akgesinin “sirket paylarinin gercek degerine denk” olmast gerekmekte (TTK
141/1), “sirket paylar1” ifadesi ile, “devralan sirketin paylar:” anlagilmaktadir. “Gergek deger”,
sitket birlesmelerinde hem denklestirme akgesi (TTK 191) hem de ayrilma akgesinin (TTK
141) hesaplanmasinda 6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Birlesme haricinde sirketler toplulu-
gunda (TTK 202/2) ve anonim sirketlerin hakli sebeplerle feshinde (TTK 531) payin ger¢ek
degeri giindeme gelmektedir. Bu nedenle gretide bu iki konuya iliskin ¢aligmalarda da payin

gercek degerine iliskin tartgma ve degerlendirmeler yer almakradir.

TTK 141 ve hitkme kaynaklik eden Isvigre hukukundaki ilgili diizenlemeye (FusG 8)
bakildiginda, ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibine 6denecek bedelin neye gore he-
saplanacagyla alakali agiklayici bir diizenleme bulunmadig goriilmekredir. Olgii olarak sirket-
lere agik kapi birakildigi, “borsa degeri”, “marka degeri” veya “gergek deger’in esas alinma
olanagi tanindig1 anlagilmakeadir. Hukukumuzda hiikiimlerin kaynak hukuktaki belirsizlik ve
giivensizlik dikkate alinarak hazirlandig: belirtilmekte, bu nedenle hukukumuz agisindan ay-
rilma akeesinin hesaplanmasinda temel alinacak hususun “iktisap olunacak sirket paylarinin

gercek degeri” oldugu belirtilmekeedir™®.

TTK 141/1 hitkmiinde “gercek degerin” agiklamasinin yapilmadigi ve bu durumun uy-
gulamaya birakildig: ifade edilmektedir. Gergek degerin hesaplanmasinda birlesme sonucu
sona eren sirketin degeri degil, yasayan sirketin degeri baz alinacaktir*’. Mevzuatta ortaklik
payinin gergek degerini belirten bir hitkiim bulunmadigindan ve beklendiginde kararin ardin-
dan olusabilecek deger inisleri pay sahiplerini etkileyebileceginden®, yabanci hukuk uygula-
malarina bakarak, degerin bicilme ani igin birlesme kararinin alindig; tarihe en yakin tarih baz

alinabilecektir.

Gergek degerin hesaplamasi bakimindan finans 6gretisinde birden fazla yéntemin ol-
dugu ifade edilmekte ve her durumda uygulanacak bir yontemin 6ngoriilmesinden ziyade so-

murt olayin sartlarina bakilarak bir degerlendirme yapilmast gerektigi savunulmakradir®. Ote

38 Sonmez, Ortakliktan Ayrilma Hakks, s. 190.

39 Ozatlan, Denklestirme Davasi, s. 124.

4 Pulasli, Genel Esaslar, s. 77.

4 Costan, Alacaklilarin Korunmast, s. 174.

2 Sénmez, Ortakliktan Ayrilma Hakki, s. 124.

# Muharrem Tiitliincl, Hakim Sirketin Azinligin Paylarint Satn Alma Hakki (Squeeze Out) -TTK md. 208,
Istanbul, 2017, s. 259.
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yandan bizim de kauldigimiz bir goriise gore, tercih edilecek yontemler arasinda biiyiik farkli-
liklar ortaya ¢ikmasi azinlik pay sahibi veya hikim sirket agisindan adil olmayacak bir sonug
doguracagindan farkli metotlarla birden fazla veri elde edilip ortalama bir meblag belirlenmesi,
satin alma bakimindan daha hakkaniyetli olabilecektir’®. Payin gercek degeri, sirket varliklart
ve karlilik durumu gibi sirketin finansal yapisina iliskin birtakim unsurlar géz oniinde bulun-

durularak hesaplanan pay degeridir®.

Payin degeri tespit edilirken sirketin degeri kaynak alinip, sirketin degerinin belirlenme-
sine yarayan kistaslar payin degerinin tespitine de yardimct olacakur. Burada dikkat edilmesi
gereken “piyasa degeri”, “aktif deger”, “satis degeri” ve “tasfiye degeri” gibi kavramlardir. Ay-
rica aktif ve pasif varliklarin toplami ile isletmenin tecriibe ve bilgi birikimi, ydneticilerinin
niteligi ve piyasada meydana getirdigi izlenim gibi maddi olmayan varliklar da gergek degeri

etkilemekeedir®.

Pay sahibinin elinde bulunan pay sayisinin, sirketin degerinin belirlenmesiyle olusan bir
payin gercek degeri ile carpilmasi sonucu elde edilen miktar ayrilma akgesinin tutarini olustur-
maktadir. Yalniz burada dikkat edilmesi gereken payin imtiyazli olmamasidir. Pay {izerinde
imtiyaz olmasi veya paya arti deger kazandiracak bir durumun olmasi halinde bu formiil uy-

gulanmayacakuir.

TTK 141/1°de ayrilma akgesi hesaplanirken sirker paylarinin gercek degerinden hesap-
lanacag vurgulanmakla beraber payin niteligi de goz oniine alinarak gercek deger hesabi yapil-
malidir. Mevcut hitkiimde tiim pay sahiplerine ayni oranda 6deme yapilamayacagi, paylar ara-
sindaki deger farkliliklarinin da dikkate alinacagy ifade edilmektedir. Bu durum esit islem ilke-
sine aykuri olsa da ayrilma akgesi konunun istisnast olmaktadir. Kistas alinacak durum imtiyazli
pay ile adi pay arasinda veya oy hakkina sahip payla oy hakk: bulunmayan pay arasindaki deger
farkliligdir.

Kanaatimizce payin gercek degeri bircok kistas gozetilerek belirlenebilecektir. Yukarida
bahsettigimiz gibi sirketin piyasa degeri, belirlenecek payin degeri ile hesaplanmaktadir. Fakat
burada bircok sikint1 ortaya ¢tkmaktadir. Ornegin piyasa degeri, piyasadaki arz ve talebe baglt
olarak degiskenlik gosterebilmekte, yine borsa degeri baz alindiginda borsadaki hareketlenme-

ler olumlu ve olumsuz degeri etkileyebilmekredir.

Ayrilma akgesinin belirlenmesinde asil olan payin degerinin tespitidir. Emsal konumda
olup faaliyet gosteren birkag sirket paylarinin gergek degeri belirlenip, bunun yaninda payimn
piyasa ve borsa degeri hesaplanarak hepsinin ortak paydast alinarak da ayrilma akgesi bedelinin
tespiti miimkiindiir Degerleme yontemleri, karsilagtirma yapilarak belirlenirse dogru sonuca

ulasmada bagarili olunabilecektir.

# Giil Okutan Nilsson, 7tirk Ticaret Kanunu Tasarist'na Géore Sitketler Toplulugu Hukuku, Istanbul: Onikilevha
2009, s. 411.

® Titlincii, Squeeze Out, s. 258.

46 Sonmez, Ortakliktan Ayrilma Hakk, s. 125.
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E. TALEP USULU

Ayrilma akgesini talep eden pay sahiplerinin bu isteklerini sirkete bildirmeleri gerek-
mekte, bu bildirim, hakki talep eden pay sahipleri igin bir yasal bagvuru niteligi tasimaktadir.
Sec¢im hakkinin kullanilmamasi, siirenin gegirilmesi veya sartlara riayet edilmemesi sonucunda
hakkini kullanamayan pay sahiplerinin tiyeligi, birlesmede tiyelik haklarinin devamliligi temel
ilke oldugundan, devam edecek, birlesme szlesmesinde ayrica, hakkini kullanamayan ortaklar
ile ilgili hiikiim de kararlastirilabilecekeir®’.

Ayrilma akgesini talep eden pay sahiplerinin, bildirimi ne zaman ve ne sekilde yapacag:
konusunda Tiirk Ticaret Kanunu’nda bir diizenleme bulunmamaktadir. Isvicre hukukunda,
sirketten ayrilma akgesi almak suretiyle ayrilmak icin bu durumun devralan sirkete bildirilmesi
gerekmekrtedir*®. Doktrinde Tiirk Ticaret Kanunu’na gore de bildirimin sirkete ve yazili sekilde

yapilmast gerektigi savunulmakeadir®.
F. SURESst

Ayrilma hakkinin ne kadar siire i¢inde kullanilabilecegi karsilagtirmali hukukta farkls
sekillerde diizenlenmistir®. Ornegin Alman hukukunda yer alan diizenlemeye gore, ayrilma
akgesi alarak sirketten ayrilma talebinin birlesme kararinin tescilinden itibaren yazili sekilde
yapilmasi gerekmektedir’'.

Hakkin kullanilacags siire konusunda bir diizenleme olmamasi sebebiyle konunun Is-
vigre doktrininde tartismali oldugu goriilmektedir. Bu konuda bir goriis, talebin ilgili kararin
alinmasindan sonra yapilmasi gerektigi, bir diger goriis ise, siirenin, ilgilinin bu konuda bilgi
sahibi olmast ile baslayacagi yoniindedir’®. Isvigre hukukundaki diizenleme (FusG 16/1) bir-
lesmeyle ilgili GK toplant: giindeminin sahiplerinin bilgisine 30 giin 6nceden sunulmasi yo-
niinde oldugundan hak sahiplerinin bu siirede ayrilma talebinde bulunmast miimkiin olacak-

tr.

Secim hakkinin hangi tarihten itibaren kullanilacag da tespit edilmesi gereken baska bir
konu olarak durmakrtadir. Ogretide savunulan ilk goriis, secim hakkinin birlesme kararindan
once ve inceleme hakkinin kullanilmasindan sonra baglayabilecegi yoniindedir. Buna gore, or-
taklar inceleme hakkini kullandiktan sonra se¢im haklarini ne yonde kullanilacaklarina karar
verebilecektir. Bu goriis uyarinca birlesme kararindan 6nce de sonra da se¢im hakkinin kulla-

nilabilecegi savunulmaktadir’®. Tkinci goriis, secim hakkinin birlesme kararinin ilanindan sonra

47 Ipekel Kayali, Birlesmeler, s. 260.

8 Sonmez, Ortakliktan Ayrilma Hakk, s. 194.

¥ Ozdogan, 737 ve 753.

>0 Develi, “Ayrilma Akgesi”, s. 452.

> Sénmez, Ortakliktan Ayrilma Hakks, s. 149. Tiirk hukuku bakimindan ayrilma akgesinin muacceliyeti konu-
sunda bkz. Nihal Koser, “6102 Sayili Ttirk Ticaret Kanunu Uyarinca Bitlesmede Ayrilma Akgesi”, 7Tiirkiye Adalet
Akademisi Dergisi, 9/34 (Nisan 2018), s. 384. Muacceliyet konusunda daha kapsamli bir inceleme icin bkz.
Topaloglu, Mustafa / Ozer, Isik, Limited Sirketlerde Ayrilma Akgesinin Muacceliyeti ve Odenmesi, Terazi, Cilt:
14, Say1:158, Ekim 2019, s. 1955-1967.

52 Sonmez, Ortaklikean Ayrilma Hakki, s. 149.

53 Costan, Alacaklilarin Korunmasi, s. 284.
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iki ay icinde kullanilmasi gerektigi54, bir baska goriis ise, TTK 149’a dayanarak, ortaklarin
inceleme hakkini beklemeden sirket yetkili kurulunda gerekli bilgileri edinip se¢im hakkini

kullanmalarinin isabetli olacag: yoniindedir™.
SONUC

Sirket birlesmelerinde pay sahipliginin devami kural olmakla birlikte kanunda buna is-
tisna olusturan bir kurum olarak ayrilma akgesi diizenlenmistir. Birlesmede kural olarak dev-
ralan sirket, devredilen sirketteki paylar1 elde edecek degerde pay ve haklar iizerinde talep im-
kanina sahip olmakta, bdylece, devrolunan sirketteki her bir ortagin eski sirketteki payinin
degeri kargilanmakta ve bu pay sahipleri sahip olduklart eski paylarin verdigine esit haklara
sahip olmakradir.

Birlesmede ayrilma hakki, bir bagka agidan, birlesmeye katlmak istemeyen veya ¢esitli
nedenlerle sirketteki ahengi bozma ihtimali olan azinligin, paylarinin gercek degerini alarak
birlesmeye katilmadan ve sirketin kazanacag; seviyeyi zarara ugratmadan sirketten ayrilmalarin
miimkiin kilmakeadir.

Pay sahiplerinin ayrilma hakk: ve ayrilma akgesi talep imkéni onlara taninan bir yenilik
dogurucu” hakur. Hitkmiin gerekgesinde ayrilma akgesinin “sermayenin iadesi seklinde olma-
masi” gerektigi seklindeki ifadeler 6gretide elestirilmekte ve gercek sermayenin, nominal ser-
mayeye esit veya bundan diisitk olmasi durumunda ayrilma akgesinin sermayenin iadesi sek-

linde olabilecegi savunulmaktadir.

Birlesmede ¢ikarma hakkinin sadece devredilen sirket ortaklart icin taninmis olmast,
birlesme ile olusacak sinerjinin ozellikle devralan sirket biinyesinde saglanmasinin amaglandi-

gin1 gostermekeedir.

Ayrilma akeesi talep hakki, devredilen sirket ortaklarina taninmig bir hakur. Se¢im hakk:
tek tarafli bir bildirimle kullanilmakta, bildirim devralan sirkete ulaginca hitkiim dogurmakta

ve kararin kesinligi karst tarafa ulaginca olusmakradir.

Ayrilma akgesi icin belirlenecek degerin, elde edilecek sirket paylarinin gergek degeri
olmast gerekmektedir’®. Devralan sirketteki pay sahiplerinin pay ve ortaklik haklari bakimin-
dan degisiklik s6z konusu degildir. Bu durumun istisnasi yeni kurulus yoluyla birlesmede s6z
konusudur. Bu birlesme tiiriinde birlesmeye katillanlarin tamami devrolunan sirket olarak ka-

bul edildiginden ayrilma hakkinin biitiin ortaklara taninmast gerektigi savunulabilir.

TTK 141/1 hitkmiiniin gerekcesinde yer alan “birlesmeyi kendi menfaatlerine goren
devredilen sirketin ortaklarini zorla devralan sirkette tutmak dogru degildir” ifadesi, ayrilma
hakkinin sadece birlesmeye onay vermeyen hak sahiplerine taninmasi gerektigini cagristirsa da,
bu hakka devredilen sirketin her bir ortag: sahiptir.

>4 Sonmez, Ortaklikean Ayrilma Hakki, s. 150.

5 Ipekel Kayali, Birlesmeler, s. 259.

56 Gergek deger konusunda bkz. Ozdamar, Emine, “Ayrilma Akgesinin Hesaplanmast Bakimindan Gergek Deger
Kavtam1”, Ankara Hactbayramu Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2713 (2023), s. 141-168.
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Ayrilma hakkinin her ortak tarafindan kullanilabilmesi, devredilen sirketin tiim ortak-
larinin se¢imlik ayrilma hakkini kullanmak istemeleri halinde birlesmenin akibetinin ne olacag:
sorusunu giindeme getirmektedir. Kanaatimizce kanunda bu konuda bir diizenleme olmasa da

bu say1 veya orana bakimindan bir sinir getirilmelidir.

Ayrilma akgesinin giindeme gelebilmesi i¢in birlesme s6zlesmesinde yer almast gerek-
mektedir. Ayrilma akeesini talep eden pay sahipleri, sirkete bu isteklerini bildirmelidir. Bu bil-
dirim, hakki talep eden icin bir yasal bagvuru niteligi tagtyacaktir

Ayrilma akgesinin “sirket paylarinin gergek degerine denk” olmasi gerekmekte, bu ifade
ile, devralan sirketin paylari anlagilmakeadir. Ayrilma akgesinin hesaplanmasinda temel alina-
cak husus “iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degeri” olacakur. Gergek degerin hesap-
lanmasinda birlesme sonucu sona eren sirketin degeri degil, yasayan sirketin degeri baz alina-
cakur.

Payin gercek degeri, sirket varliklart ve karlilik durumu gibi sirketin finansal verilerine
iligkin birtakim unsurlar géz 6niinde bulundurularak hesaplanan pay degeridir. Finans 6greti-
sinde pay gercek degerin belirlenmesi konusunda ¢esitli yontemler dile getirilmekle birlikte
kanaatimizce her duruma uygulanacak bir tek yontem yerine somut olayin 6zelliklerine baki-

larak bir belirleme yapilmasi daha uygun olacakur.
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Although continuity of shareholdings is generally the norm in mergers, our legal
system provides for an opt-out fund as an exception to this rule. In a merger, the
acquiring company usually has the right to demand shares and rights at a value equal
to the value of the shares in the transferred company. This ensures that the value of
each shareholder's shares in the transferred company in the old company is covered and

these shareholders have rights equal to the rights conferred by the old shares they hold.

In another aspect, the right to opt out in a merger allows minority shareholders
who do not wish to participate in the merger or who, for various reasons, are likely to
disturb the harmony in the company, to leave the company by receiving the real value
of their shares without participating in the merger and without damaging the level that

the company will reach.

The right of shareholders to withdraw and demand a separation fund is a
fundamental right granted to them. The doctrine in the preamble to the provision
criticises the statement that the opt-out fund should not be in the form of a return of
capital. It argues that the opt-out fund can be in the form of a return of capital if the

actual capital is equal to or less than the nominal capital.

The recognition of the right to demand an opt-out fund solely for the
shareholders of the transferred company suggests that it aims to protect the synergies

resulting from the merger, particularly within the transferee company.

The right to request an opt-out fund is exclusively granted to the shareholders of
the transferred company. The right to exercise is granted through a unilateral
notification. This notification takes effect upon receipt by the acquiring company and

becomes final upon receipt by the other party.
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The value of the opt-out fund must be determined based on the actual value of
the shares to be acquired. There will be no alteration to the share and partnership rights
of the shareholders of the acquiring company, except in the case of a merger by
formation of a new company. In this type of merger, the opt-out right should be granted

to all shareholders since all parties to the merger are considered the acquiring company.

The statement in the preamble to TTK 141/1 suggests that the opt-out right
should be granted only to the holders of rights who do not approve the merger.

However, every shareholder of the transferred company has this right.

The possibility for any shareholder to exercise the opt-out right raises the
question of what would happen to the merger if all shareholders of the acquiring
company wish to exercise their optional opt-out right. In our opinion, although there is
no legal regulation on this issue, a limit should be set in terms of the number or ratio of

shareholders who can claim the opt-out fund.

To claim the opt-out fund, it must be included in the merger agreement.
Shareholders requesting the opt-out fund must notify the company, which constitutes

a legal demand.

The opt-out fund must be equivalent to the real value of the shares of the
acquiring company. The calculation of the opt-out fund must be based on the real value
of the shares to be acquired. The calculation of the real value is based on the value of
the surviving company rather than the value of the company being dissolved due to the

merger.

The intrinsic value of the shares is calculated by taking into account certain
factors related to the financial data of the company, such as its assets and profitability
status. Although there are various methods in financial doctrine for determining the
intrinsic value of a share, it is more appropriate to decide based on the characteristics of

the specific case rather than applying a single method to all cases.
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