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OZET

Ayrilma akgesi, Tirk hukukunda ilk
kez 6102 sayilh Tirk Ticaret Kanununda
diizenlenmistir. Ticaret sirketlerinin
birlesmeleri bakimindan iki yonli isleve
sahip olan bu kurum ile birlesmeye
katilmak istemeyen ortaklara paylarinin
gercek degerini alarak ¢ikma hakki
taninmasinin yani sira sirket ici huzuru
bozan azinlik pay sahiplerinin de ¢ogunluk
karariyla g¢ikariimasi mimkin  kilinmistir.
Bu makale kapsaminda ayrilma akgesi tim
yonleriyle; hukuki niteligi, cesitleri, tespiti
ve oOdenmesi baglklari altinda inceleme
konusu yapilmistir.
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ABSTRACT

Payment for withdrawal is regulated in the
Turkish Commercial Code number 6102 for the
first time in Turkish law. This institution, which
has two-way function in terms of mergers of
trading companies, made it possible for the
shareholders who do not want to join the
merger to be granted the right to get their
shares by taking the real value of their shares
as well as remove the minority shareholders
who have disturbed the internal peace of the
company with the majority decision. In this
article, Payment for withdrawal is examined
in all its parts under the headings; legal

characteristic, variety, determination and
payment.
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Kiresellesme ile llkelerarasi sinirlarin ortadan kalkmasi, diinya ticaretine
yeni bir boyut kazandirmistir. Gliniim{iz piyasasinda varhgini stirdirmekisteyen
isletmelerin, yeni stratejiler uygulayarak, degisen ve gelisen ticari hayata
uyum saglamasi gerekmektedir. iste ticaret ortakliklarinin artan bu rekabet
ortamiyla bas etme yollarindan biri de birlesmedir. Birlesme; iki veya daha
cok ticaret ortakhginin malvarliklarinin, tasfiye olunmaksizin, kendiliginden ve
killi halefiyet yolu ile iclerinden birine veya yeni kurulan bir ortakliga ge¢cmesi,
intikal eden malvarligi karsiligi olarak da infisah eden ortakhgin ortaklarinin,
blinyesinde birlesilen ortaklikta, belirli 6l¢iite gore hesaplanan oranlarda, pay
sahibi olmasidir.

1 Cankaya Universitesi Ticaret Hukuku Anabilim Dali Arastirma Gérevlisi.
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Birlesme ile birlesmeye katilan ortakliklarin yapisinda meydana gelen
degisikliklerin, dogal olarak ortaklar Gzerinde de ciddi etkileri olacaktir. Bu
halde ortaklarin menfaatlerinin korunmasi birlesmenin temel ilkelerinden biri
olan pay sahipliginin devami ilkesi araciliglyla saglanacaktir2. Pay sahipliginin
devami ilkesi uyarinca devrolunan ortakligin ortaklarina, devredilen malvarligi
karsiliginda, usuliine gore belirlenmis bir degisim oranina gore devralan
ortaklikta pay verilmesi zorunludur.

Bu ilkenin en énemli istisnasi?, 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’nun® (TTK)
141. maddesinde “ayrilma akgesi” bashgi altinda diizenlenmistir. Buna gore
ayrilma akgesi ile birlesmeye katilmak istemeyen ortaklara bir alternatif
sunulmasinin yani sira bazi ortaklar bakimindan sadece ayrilma akgesinin
ongorulerek ortakhktan gikarilmasi miamkin kihnmistir.

Turk hukukunda ilk kez 6102 sayili TTK ile dizenlenen ve ortakhklar
hukuku bakimindan ciddi sonuglar doguracak olan bu kurumun tim hatlariyla
ele alinmasi uygulamada ortaya c¢ikacak problemlerin tespiti ve 6nlenmesi
bakimindan bliyik 6nem arz etmektedir. Bu nedenledir ki, bu ¢alisma
kapsaminda ayrilma akgesi sirasiyla kavram, nitelik, tirleri, degerinin tespiti
ve 6denmesi basliklari altinda inceleme konusu yapilmistir.

I. KAVRAM

Ayrilma akgesi TTK'nin 141. maddesinde; “(1) Birlesmeye katilan sirketler,
birlesme sézlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin
iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen bir
ayrilma akgesi arasinda segcim yapma hakki taniyabilirler. (2) Birlesmeye
katilan sirketler birlesme sézlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini
éngdrebilirler” seklinde dizenlenmistir. Buradan hareketle ayrilma akgesi;
ticaret ortakliklarinin birlesme sireci icinde iktisap olunacak sirket paylarinin
gercek degerine denk gelen ve birlesmeye katilmayan veya birlesmeden
¢ikarilan ortaklara 6denen pay bedeli veya pay bedellerinin toplami olarak
tanimlanabilecektirs.

2 Pulasl, H.: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2016, s. 74, (Sirketler Hukuku).

3 Pulash, pay sahipliginin devamliligiilkesinin Gg istisnasi bulundugunu belirtmistir. Yazara gore
bunlardan ilki TTK m. 140/2’de diizenlenen denklestirme 6demesi, ikincisi TTK m. 141’de
diizenlenen ayrilma akgesi, tglnclsl ise TTK m. 140/5’de 6ngorilen intifa senetlerinin
satin alinmasidir; Pulasl, Sirketler Hukuku, s. 76-77. Géktiirk ise, pay sahipliginin devamlihgi
ilkesinin iki istisnasi oldugunu bunlardan ilkinin TTK m. 141’de diizenlenen ayrilma akgesi,
ikincisinin ise TTK m. 155/2(a)’da verilmesi 6nerilen nakdi karsiligin oldugunu belirtmistir;
GOktiirk, K.: Turk Ticaret Kanununa Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesme Slreci ve Bazi
Sorunlar, GUHFD 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 644.

4 RG. 14.02.2011, S. 27846.

5 Tekinalp, U.: Birlesmede Ayrilma Akgesi, REGESTA 2012, C.II, S. 1, s. 23, (Ayrilma Akgesi).
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Birlesmeye iliskin diger hiikiimler gibi ayrilma akgesi kavrami da 2003 tarihli
isvicre Birlesme Kanunundans alinmistir’. Ancak TTK m. 141’deki diizenleme
mehaz isvigre hukukundan birka¢ noktada ayrilmaktadir. $éyle ki, mehaz
kanunun ayrilma akgesini diizenleyen 8. maddesinde; birlesme sézlesmesinde
bir ayrilma akcesi ongoriilebilecegini, bunun pay ve haklarin alternatifi
olabilecegini ve hakkin devrolunan ortakliktaki pay ve ortaklk haklarina denk
gelecegini belirtmistire. Gorildiga tizere TTK m. 141’den farkh olarak degere
iliskin herhangi bir tanim yapilmamis, ortaklari bu hususta yetkilendirerek
genis bir hareket alani taninmistir.

Ayrilma akgesinin 6ngoérilmesi ile amaglanan; bir taraftan birlesmenin
disinda kalmak isteyen devrolunan ticaret ortakhginin ortaklarina birlesme
sozlesmesinde Ongorilecek bir secim hakki ile bu olanagi vermek, diger
taraftan da birlesen ortakliklara devrolunan ortakliktaki azinhgi ¢ikarma
yolunu agarak tam hakimiyetin kurulmasini saglamaktire.

Son olarak, ayrilma akgesi bir birlesme hukuku kurumudur®. Buna
karsin doktrinde bollinme ve tir degistirmeye kiyas yoluyla uygulanip
uygulanamayacagi tartisma konusu olmustur.

Moroglu, birlesme gibi bolinmenin de azinlik pay sahiplerinin zararina
olabilecegini, bu durumda 0Ozellikle béliinen sirketin azinlk pay sahiplerine
paylarinin gergcek degerini karsilayacak bir ayrilma akgesi verilerek
¢ikabilmelerinin saglanmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica yazar boliinen
ve devralansirketlere, TTK m. 141/2 ve KVK m. 38 hiikiimlerine paralel, ¢cikarma
hakki taninmasi gerektigini savunmaktadir’t. S6nmez de benzer gerekgelerle
bollinme isleminde ayrilma akgesi taninmasi gerektigini savunmus hatta bir
adim ileri giderek bolinme ve tiir degistirmenin yani sira aktiflerin toptan
satisl ve isletmenin konusunun tiimiyle degistigi hallerde de ortaklara ayrilma

6 30/10/2003 tarihli Birlesme, Béliinme, Tiir Degistirme ve Malvarligi Devrine iliskin Federal
Kanun (Bundesgesetz vom 3. Oktober 2003 uber Fusion, Spaltung, Umwandlung und
Vermogensu-bertragung (Fusionsgesetz-FusG)).

7 Ayrilma Akgesi AT’nin sirketlere iliskin ikinci Yonergesinde bulunmamaktadir. Ancak
gerekcede de ifade edildigi Gzere bu boslugun olumlu bir bosluk olarak nitelendirildigi,
onun igin Yonergede ulusal diizenlemelere olanak tanindigi ve birlesmeye muhalif olan
ortagin devredilen sirketten ayrilma hakkinin ona verildigi kabul edilmektedir, bkz. Gerekge,
s. 115.

8 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 26.

° Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 23.

1 Costan, H.: Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Hikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme,
Boliinme ve Tir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara
2009, s. 174, (Alacaklinin Korunmasi).

1 Moroglu, E.: 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Degerlendirme ve Oneriler, istanbul 2016, B. 8,
s. 104. Ayni yonde Biiyiikaka, C.: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Sirketlerin Bélinme
ve Birlesme islemlerinin Hukuki Prosediirii, REGESTA, 2011, S. 1, s. 123.
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hakkinin taninmasinin isabetli olacagini ifade etmistir?.

Tekinalp  ise  ayrilma  akgesine iliskin  hikimlerin  kanunda
dizenlenmediginden bahisle kiyas yoluyla tir degistirme ve bolinmeye
uygulanamayacagini kabul etmekle birlikte s6z konusu boslugun olumsuz
nitelik tasimadigini bazi istisnai hallerde se¢im hakki olarak taninan ayrilma
akcesinin bolliinmeye uygulanabilecegini belirtmistir. Buna gére mevcut bir
ortakhgin devralmasi yoluyla béliinmede se¢cim hakki olarak taninan ayrilma
akgesinin 6ngorilmesi mimkindirs,

Bugorislerden yola cikarak denilebilir ki, bazi hallerde bélinmede ortaklara
ayrilma akgesi alarak ortakliktan ayrilma hakkinin kanunla taninmasi gerekli ve
yerinde bir diizenleme olacaktir. Ancak mevcut durum bakimindan kanunun
tercihi agiktir, Zira TTK’nin 161. maddesinde tam ve kismi bolinmede sirket
pay ve haklarinin 140. madde uyarinca korunacagl dizenlenirken, 141.
maddede diizenlenen ayrilma akgesine herhangi bir atifta bulunulmamistirs.
Dolayisiyla ayrilma akgesine iliskin hikimlerin kiyasen boélinme ve tir
degistirmeye uygulanmasina imkan yoktur. Bu imkanin varhigl ancak TTK m.
194’te dlizenlenen bir ticaret ortakliginin, ticari isletmeyle birlesmesi halinde
kabul edilebilecektir.

Il. NiTELIK

Ayrilma akgesinin niteligine iliskin doktrinde farkh gorisler mevcuttur. ilk ve
agirlikh olarak kabul eden goris uyarinca ayrilma akgesi bir 6demedir?. Buna
gore birlesme sonucu, secim hakkini kullanarak veya zorunlu olarak ayrilan
ortagin veya ortaklarin payinin, birlesen ortaklklar tarafindan, devralan
ortaklhk yararina satin alinarak 6denmesi ayrilma akgesidir. Gergcekten de,

2 Sénmez, Y. Z.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, istanbul 2009,
s. 201

13 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 23-24. Ayni yonde Durgut, R.: 6102 Sayili Yeni Turk Ticaret

Kanunu’na Gére Sirketlerin Béliinmesi ve Bsliinmeye Hakim Olan ilkeler, e-akademi, 2012,

S. 126, s. 16-17, http://www.e-akademi.org/arsiv.asp?sayi=126 (e.t. 01.12.2016); Susuz, K.:

Anonim Sirketlerin Boliinmesinde Pay Sahiplerinin Ayrilma Hakki, Legal Mali Hukuk Dergisi,

2011,Y.7,s.77,s.1295.

Helvaci kanunun bu tercihinin nedeni olarak bolinme ile daralan malvarhgi yapisini

gostermektedir. Soyle ki, yazar birlesmenin aksine bolinmede daralan bir malvarhg

yapisinin oldugunu ayrilma hakkinin bu yapiyi daha da gligsiiz hale getirecegini ifade

etmektedir. Buna gore kanun koyucu béliinmenin gerceklesmeme olasiligini, malvarliginin

glgsliz hale gelmesine tercih etmektedir, Helvaci, M.: Anonim Ortakliklarin Boliinmesi

(Yeniden Yapilanma Modeli Olarak B&liinme), istanbul 2004, s. 119.

15 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 174.

1% Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 24.

7 Kagitgroglu, M.: Anonim Sirketlerde Kismi Béliinme, istanbul 2012, s. 153; Ozatlan, Y.:
Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve Ortaklik Haklarinin incelenmesi Davasi
(Denklestirme Davasi), istanbul 2014, s. 120-121; Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 24.

14
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birlesmeye katilmak istemeyen ortagin payinin gercek degerine denk gelen
karsiligi ifade eden “ayrilma akgesi” niteligi itibariyle bir 6demedir.

ikinci gériis ayrilma akgesinin tazminat niteliginde oldugunu yéniindedir.
Bu gorls isabetli degildir. Zira tazminat kelime anlami itibariyle zarar karsilig
O0denen paradir. Birlesmeye katilmak istemeyen pay sahibi bakimindan hukuki
anlamda bir zarar dogmadigindan bunun karsiligi olarak yapilan 6demenin de
tazminat niteliginde oldugu kabul edilemeyecektir.

IIl. TURLERI
1. Segimlik Ayrilma Akgesi
A- Genel Olarak

TTKm. 141/1 uyarinca “Birlesmeye katilan sirketler, birlesme sézlesmesinde,
ortaklara, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap
olunacak sirket paylarinin gercek dedgerine denk gelen bir ayrilma akgesi
arasinda secim yapma hakki taniyabilirler”. Buna gore birlesme sdzlesmesinde
yer alacak bir hilkiimle bu stirece katilmak istemeyen ortaklara bir se¢cim hakki
taninabilecektir.

Ortaklara boyle bir segim hakki taninmasi sart degildir. Birlesme
sozlesmesinde ayrilma akgesine yer verip vermemek birlesmeye katilan
ortakhklarin inisiyatifindedir®. Kanun koyucunun bu konudaki tercihi TTK m.
151/5’te “Birlesme sozlesmesi ayrilma akgesini ongoriyorsa....” hikmi ile
bir kez daha ortaya konulmustur. Ayni sekilde TTK m. 146/1(f)’'de “Birlesme
sozlesmesi ... gereginde 141. madde uyarinca ayrilma akgesini icermesi
zorunludur” dizenlemesi ile TTK m. 147/2(d) ‘de vyer alan “Birlesme
raporunda .... gereginde ayrilma akgesinin tutari ... belirtilir” ifadesi birlesme
sozlesmesinde ayrilma akcesine yer verilmesinin ihtiyari oldugunu destekler
niteliktedir».

Moroglu, genel dizenleme olan pay ile ayrilma akgesi arasinda secimlik
hakkin kullanilabilmesinin birlesen sirketlerin takdirine birakilmasini dogru
bulmadigini; bu nedenle maddedeki “..taniyabilirler” kelimesinin “..tanirlar”
seklinde duzeltilmesi gerektigini belirtmistir2. Tekinalp’e ise bu hakkin
ortaklar bakimindan kanuni bir hal olmadigini kabul etmekle birlikte, birlesen
ortakhklarin yonetim kurullarinin, ortaklarin, ayrilma akgesinin segimlik hak

18 Akbilek, N.: Turk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin
Korunmasi, Ankara 20009, s.182; Pulasl, Sirketler Hukuku, s. 77.

19 Akbilek, s.183; Develi, B.: 6102 Sayili Turk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi,
GUHFD, 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 448; Ozatlan, s. 122; Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 25.; S6nmez
s. 188.

20 peveli, s. 448.

2 Moroglu, s. 98. Ayni yonde Akbilek, s. 183.
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olarak sozlesmeye konulmasina dair taleplerini dikkate almasi gerektigini,
talep sayisinin fazla olmadigi; dogal olarak ayrilma akgesinin buylk bir yik
getirmeyecegi hallerde de bu hakkin taninmasinin dogru olacagini dile
getirmistir. Ayrica yazar birlesmeyi tehlikeye dislirmedigi halde bu hakkin
taninmadigl durumda da birlesmeye olumsuz oy veren pay sahiplerinin TTK
m. 192 ve 445 ile 446’ya gore iptal davasi agabilecegini kabul etmektedir>.

Sonug olarak birlesme soézlesmesinde ayrilma akgesinin diizenlendigi
hallerde devrolunan ortakhgin ortaklari, devralan sirkette iktisap edecekleri
pay ile bu paylara denk gelen bedeli alma konusunda bir se¢cim hakkina sahip
olacaklardir. Bu kuralin tek istisnasi TTK m. 155’te diizenlenen kolaylastiriimis
birlesmede ayrilma akgesi taninmasidir. Buna gore devralan ortaklik, devreden
ortakligin oy hakki veren paylarinin en az %90’ina sahipse kolaylastiriimis
birlesmeden yararlanabilmek icin birlesme sdzlesmesinde ayrilma akgesine
yer vermek zorundadir®.

B- Segimlik Ayrilma Akgesi iceren Birlesme Sézlesmesi Karar Nisabi

Ayrilma akgesi iceren birlesme sézlesmesinin karar nisabi TTK m. 151/5’te
diizenlenmistir. Buna gore; “Birlesme sézlesmesi bir ayrilma akgesini
6éngdriiyorsa bunun, devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz ortaklarinin,
sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy haklarinin yiizde doksaninin olumlu
oylariyla onaylanmasi sarttir”*. Gorildigl Uzere madde metninde genel
bir ifade olarak “ayrilma akgesi”ne yer verilmistir. Dolayisiyla bunun segimlik
ayrilma akgesi mi, zorunlu ayrilma akgesi mi yoksa her ikisi i¢cin de mi gegerli
nisap olup olmadigi acik degildir. Mehaz iBirk m.18/3’e bakildiginda, ayrilma
akcesinin dnlinde “sadece” kelimesine yer verildigi dolayisiyla ylizde doksanlik
nisabin birlesme s6zlesmesinde yalnizca ayrilma akgesinin dngorildigi diger
bir ifadeyle zorunlu ayrilma akgesinin 6ngorildigi hallerde gecerli olacagi
dizenlenmistir.

Doktrinde de bu konuda goris birligi mevcut degildir. Sener, ayrilma
akcesinin birlesme sozlesmesinde diizenlenmesi halinde, secimlik veya zorunlu
olup olmadigina bakilmaksizin yiizde doksanlik nisabin her iki hal bakimindan

22 Tekinalp, U.: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, istanbul 2015, B. 4, s. 701, (Sermaye
Ortakliklari).

3 Sénmez, s. 188.

2 Mehaz iBirK ise sahis sirketi, sermaye sirketi ayrimina gitmeden sirkette oy hakkina sahip
ortaklarin ylizde doksaninin onayiyla karar verilebilecegi diizenlenmistir. Bu diizenlemenin
aynen alinmadan bdéyle bir ayrima gidilmesi isvigre doktrinde halen siiren sermaye
sirketlerinde de ortaklarin yizde doksaninin onayinin aranip aranmayacagi yonindeki
tartismalarin basindan engellenmesi bakimindan isabetli olmustur, Costan, Kararlar, s. 116;
Pulasl, H.: Turk Ticaret Kanunu Tasarisi, Konferans- Bildiriler Tartismalar, 13-14 Mayis,
Ankara 2015, s. 183, (TTK Tasaris).
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uygulanmasigerektiginiifade etmektedir®. S6nmezise ikidlizenleme arasindaki
farkliliga isaret ederek Tiirk kanun koyucusunun burada bilingli olarak genel
bir ifade kullandigini savunmaktadir. Yazar TTK m. 151/5 ile ayrilma hakkini
dizenleyen baska Ulkelerde olmayan bir sart 6ngoérildigiini; yizde doksanlik
nisabin birlesme sozlesmesinin degil ayrilma hakkinin kullanilabilmesinin 6n
kosulu oldugunu belirtmektedirz.

Bu gorlgslere katilmak isabetli degildir zira zorunlu ayrilma akgesini
dizenleyen TTK m. 141/2'nin gerekgesinde; “Birlesme sézlesmesi, sadece
ayrilma akgesinin 6denmesini éngériiyorsa, bu sézlesmenin devreden
sirketin oy hakkini haiz ortaklarinin yiizde doksani tarafindan onaylanmasi
gerekir. Bu nisapla onaylanmak sartiyla birlesme sézlesmesi belirli ortaklarin,
devralan sirkette pay sahibi olmalarina engel olup onlarin ayrilma akgesi
almalarini zorunlu olarak éngérebilir. Bu nisapla alinan bir karara ¢ikariimalari
birlesme sézlesmesinde ismen belirtilmis bulunan ortaklar itiraz edemezler.
Bu yiiksek nisap, adeta onlarin haklarini kaldirmakta ve yiizde doksaninin
istemedigi bir kisinin sirkette kalmasina izin verilmemektedir” denmektedir.
Buna gore ylizde doksanlik nisap birlesme sozlesmesinde yalnizca zorunlu
ayrilma akgesinin 6ngorildigi hal ile 6zdeslestirilmistir”. Ayni sekilde Genel
Gerekgenin 134. paragrafinda “.birlesme baglaminda sirketten ¢ikarma
devreden sirketin oy hakkina haiz ortaklarinin yiizde doksaninin onayiyla
alinabildigine gére...” ifadesine yer verilerek cikariima ile TTK m. 151/5
arasindaki baglantt kurulmustur. Secimlik ayrilma akcesini diizenleyen
TTK m. 141/1’in gerekcesine bakildiginda da ise TTK m. 151/5 ile herhangi
bir iliski kurulmadigi aksine birlesmeye katilmak istemeyen ortagin zorla
tutulmamasi gerektigi vurgulanmaktadir®. Nitekim kanunun secimlik
ayrilma akgesini 6ngérmesindeki amag; birlesme islemini kolaylastirmaktr,
bu kadar yilksek bir nisabin dngérilmesi hali ise birlesme siirecini daha da
yavaslatacaktr.

Tam bunlar birlikte degerlendirildiginde kanunun mehazdan farkh bir
diizenlemeye gitme amaci gitmedigi, maddenin sehven “yalnizca ayrilma
akgesi éngoriiliiyorsa” yerine “bir ayrilma akgesi 6ngériiliiyorsa” seklinde
kaleme alindigi aciktir. Dolayisiyla, birlesme sézlesmesinin secimlik ayrilma
akcesiniicermesihalinde TTKm. 151/5’te diizenlenen nisabin aranmayacaginin
kabuli gerekir>.

% Sener, O. H.: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, Ankara 2015, B. 2, s. 123.
Ayni yonde; Al Kilig, S.: Turk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi,
istanbul 2009, s. 52-53; Develi, s. 450; Ozatlan, s. 126-127.

% Sénmez, s. 189.

27 Costan, H.: Yeni Turk Ticaret Kanunu’na Goére Birlesme, Bollinme ve Tur Degistirme Kararlari,
Ankara 2013, B. 3, s. 111, (Kararlar).

% Costan, Kararlar, s. 112.

% Akbilek, s. 186; Costan, Kararlar, s. 112; Goktiirk, s. 645.
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C- Se¢imlik Ayrilma Akgesinden Yararlanabilecek Pay Sahipleri

TTKm. 141/1 uyarinca “Birlesmeye katilan sirketler, birlesme s6zlesmesinde,
ortaklara, ... se¢im hakki taniyabilirler”. Maddede “ortaklar” seklinde genel
bir ifade kullanilmasi ilk bakista bu hakkin tim ortaklar bakimindan gegerli
olabilecegini akla getirse de devaminda iktisap edilecek paylardan s6z
edilmis olmasi bu kurumun devrolunan ortaklik ortaklari bakimindan islerlik
kazanacagini gostermektedir®. Kaldi ki TTK m. 141/1’in gerekgesi aciktir;
“.birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykiri géren
devredilen sirketin ortaklarini zorla devralan sirkette tutmak dogru degildir”.
Dolayisiyla bu hak devrolan ortaklik ortaklarina 6zgilenmis olup, devralan
ortakhgin ortaklarinin ¢ikma veya ¢ikarilma hakki bulunmamaktadir®. Yeni
kurulus seklinde birlesmelerde ise birlesen tim ortakliklar “devrolunan”
sayllacagindan birlesme sozlesmesinde diizenlenmis olmasi halinde tim
ortaklar secimlik ayrilma akgesi alarak ortakliktan ayrilabilme hakkina sahip
olacaklardir®.

ikinci olarak, bu haktan faydalanabilecek devrolunan ortaklik ortaklarin
sayisina iliskin bir sinirlama getirilemez®. Gerekcede bu husus “Biitiin
ortaklarin ya da ¢ok sayida ortadin ayrilma akgesini almak istemesi,
birlesmenin gerceklesmemesi olasiligini ortaya ¢ikarabilir. Bu da bir sakinca
olarak degil, pay sahipleri demokrasisinin geregi olarak degerlendirilmelidir”
denilmek suretiyle agikliga kavusturulmustur.

30 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 174. Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 23. Sénmez ise
birlesmede ayrilma akgesinin vyalnizca devrolunan ortakhk ortaklarina taninmasini
elestirerek devralan ortaklik ortaklarinin da béyle bir hakkin taninmamis olmasini eksiklik
olarak nitelendirmektedir, S6énmez, s. 201.

31 Aksi yonde Develi, s. 451. Yazar devralan sirket ortaklarina ayrilma akgesi hakkinin
kanunda agikga taninmasi gerektigini belirtmekte ve bir agiklik olmamasina karsin bu
hakkin varligindan s6z edilebilecegini kabul etmektedir. Buna gére TTK m. 191/2 uyarinca
denklestirme davasina iliskin hiitkmiin davaci ile ayni hukuki durumda bulunmalari halinde
birlesmeye katilan tim ortaklara bakimindan hikim doguracak olmasi bunu kanitlar
niteliktedir. Bu goriise katilmak mimkin degildir. Kanunun gerekgesinde de belirtildigi
izere ikinci fikra, mahkeme kararinin etkisini ayni hukuki durumdaki ortaklara da tasiyan
bir dizenlemedir. Bununla birlikte ayrilma akgesinin uygun tespit edilmemesi sonucu zarari
dogmus olan diger devrolan ortaklik pay sahipleri de bu hiikiimden faydalanabilecektir.
Dolayisiyla kanunun gerek 141. madde de gerekse bu maddenin gerekgesindeki acik
diizenlemesini gormezden gelerek TTK m. 191/2 ile birlesmeye katilan tiim sirket ortaklarina
ayrilma hakki ve ayrilma hakki temelli denklestirme akgesi verildigini kabul etmek hukuken
mimkiin degildir.

32 Al Kilig, s. 50.

3 (zatlan, kanunda herhangi bir sinirlamanin olmadigini kabul etmekle birlikte, tiim
devrolunan ortakhk pay sahiplerine bu hakki tanimanin birlesmenin gerceklesmesini
engelleyecegini dolayisiyla esit islem ilkesine aykirilik teskil etmeyecek bir sinirlamanin
getirilmesi gerektigini savunmaktadir, Ozatlan, s. 131.
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Son olarak incelenmesi gereken bir diger husus genel kurulda birlesme
kararina muhalif olmayan diger bir ifadeyle olumlu oy kullanan pay sahiplerinin
bu haktan yararlanip yararlanamayacagidir. Kanunda konuya iliskin herhangi
bir sinirlama yapilmadigindan lehe oy kullanmis pay sahiplerinin de ayrilma
akcesinden yararlanabilecek pay sahipleri arasinda kabull gerekir®. Dolayisiyla
birlesmede secim hakkini ayrilma akgesini alma yoniinde kullanan ortaklarin
mutlaka birlesme sézlesmesi aleyhine oy kullanmis olmasi gerekmez. Bir adim
ileriye giderek ortaklarin karar alinirken genel kurula katilma zorunluluklarinin
olmadigini da sdylemek yanhs olmayacaktir. Zira aksi yonde bir sinirlamanin
getirilmesi esit islem ilkesinin ihlali anlamindadirs.

D- Talep Edilme Sekli ve Siiresi

TTK'da, birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesine yer verildigi hallerde
ortaklarin bu haklarini nasil veya ne kadar siire igerisinde kullanabileceklerine
iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir. Dolayisiyla birlesme sézlesmesinde bu
hakkin kullanilma bigimi, stresi gibi konulara iliskin kurallar 6ngorilebilecektir.
Boyle bir diizenlemenin bulunmadigi hallerde ise mevcut kosullarin ortaklar
aleyhine yorumlanamayacagi ve kullanamayacagi kabul edilmektedir®.

Secim hakkini ayrilma akcesi alma yoniinde kullanacak olan ortagin bu
talebini devrolunan ortakhga bildirmesi gerekir. Bildirimin nasil yapilacagina
iliskin kanunda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu islemin yasal
basvuru niteligi tasidigi gbz 6nline alindig takdirde, ortakliga yazili bir ihbar
seklinde yapilmasinin yeterli oldugu kabul edilmektedir.

Bir diger mesele ortaklarin se¢cim haklarini ne zaman kullanabilecegidir.
TTK’da slreye iliskin de herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla
ortaklarin bu haklarini birlesme sézlesmesinin hukuki gegerlilik kazanmasindan

3% Géktiirk, s. 645; Ozatlan, s. 125; S6nmez, s. 187, 202. Aksi goriis icin bkz. Akbilek, s. 183, Yazar
pay sahiplerinin bu hakki kullanabilmeleri igin birlesmeye iliskin genel kurul kararina red oyu
vermeleri veya yonetim kurulu karari ile gerceklestirilebilecek bir birlesme s6z konusu ise
yoénetim kurulu kararina karsi yazili olarak itiraz edilmeleri gerektigini savunmakta, dayanak
olarak TTK m.193/3’(in, 202’ye yollamasini géstermektedir. Bu gorise katilmak mimkin
degildir. Zira dayanak gosterilen 193/3 ve 202/2 sorumluluga iliskin maddeler olup, hakli
bir nedene dayanmaksizin yapilan birlesmeye karsi zarara ugrayan pay sahibinin bu zararini
tazmin igin basvurabilmesi icin gerekli kosullari diizenlemektir. Dolayisiyla hukuki niteligi
itibariyle tazminat dahi olmayan bir kuruma kiyasen uygulanmasi mimkun degildir. Al Kilig
ve Develi ise birlesme durumuna karsi olumsuz oy kullanmanin tutanaga gegirilmesinin
aranmadigini kabul ile birlikte olumlu oy kullanan pay sahiplerine bu hakkin taninmamasi
gerektigini savunmaktadir, Al Kilig, s. 53; Develi, s. 453-454.

35 Qzatlan, s. 125

36 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 25.

3 (Ozdogan, A.: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki,
Cumhuriyet’in 80. Yilina Armagan, C. Il, s. 737.
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once mi, yoksa sonra mi kullanacagi belirsizdir. Stire bakimindan herhangi bir
sinirlamanin olmamasi, diger bir ifadeyle her iki halin kabulli, uygulamada ciddi
sikintilara yol agacaktir. Soyle ki; ortaklarin se¢im haklarini ayrilma akgesini
alarak ortakliktan ¢ikma yoniinde kullanmalari halinde sirket malvarliginda
ciddi bir azalma olacaktir. Diger taraftan ayrilma akgesi yerine devralan sirketin
pay sahipligi haklarini tercih etmeleri halinde ise sermaye artirimi glindeme
gelecektir®. Ortaklarin bu hakki birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan
sonra da kullanabilecegini kabul etmek, sermayenin ne miktarda artirilacagi
basta olmak Uzere bir¢cok problem doguracaktir. Bu nedenle ortaklarin segim
haklarini birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan o6nce kullanmalari
gereklidir®. Kaldi ki, ayrilma akcesinin hatali tespiti sonucu TTK m. 191
uyarinca acllabilecek olan denklestirme davasinin birlesmenin tescilinin
ilanindan itibaren 2 aylk hak districi sireye tabi olmasi da bunu destekler
niteliktedir. Aksi bir dizenlemenin kabull ortaklarin bu siireyi tam olarak
kullanamamalarina yol agacaktir®. Son olarak segim hakki birlesmenin
gecerlilik kazanmasindan 6nce kullanilacak buna karsin ¢ikma diger deyisle
ortakhk sifatinin kaybi birlesmenin ticaret siciline tesciliyle hikim ifade
edecektir.

Ayrilma hakkinin kismi olarak kullanip kullanamayacagi bu hakkin talebi
hususunda ele alinmasi gereken bir diger noktadir. TTK’da bu konuya iliskin
de herhangi bir hiikiim yoktur. S6nmez, kismi kullanim bakimindan herhangi
bir diizenleme bulunmamasini bilingli bir tercih olarak nitelendirmektedir.
Yazar, Tirk hukukunda dar anlamda minhasirlik®* ilkesinin kabul edildiginden
bahisle paylarin timi icin kullanimda agik bir menfaat olmadik¢a kismi
kullanima cevaz verilmesi gerektigini belirtmektedir. Bu noktada bu gorisin
kabull halinde kanunun secgimlik ayrilma akgesini diizenlemesindeki amacin
aksi yoniinde bir sonucun dogacagi akla gelebilir. Soyle ki, ayrilma akgesinin
taninmasindaki amag birlesmeye muhalif ortagin zorla tutulmamasi, birlesme
isleminin yogunlasmasinin engellenmemesidir. Pay sahibinin yalnizca bir kisim
payi icin ayrilma hakkini kullanmasi ve dolayisiyla birlesen ortakliklardaki ortak
sifatinin devami ayrilma akgesi kurumunun getirilis mantigina ters disecektir.
Ne var ki, pay sahibinin yatirim tercihini bu yénde kullanmasini, kanununda
herhangi bir sinirlama bulunmamasina karsin, kanunun amacini éne sirerek

3 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 175.

3% Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 175; Develi, s. 453.

40 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 176.

4 Tasdelen, N.: Limited Ortaklklarda Cikma, Cikarilma ve Fesih, Ankara 2012, s. 146.

42 S6nmez ayrilma hakkinin miinhasirhgi ilkesini pay sahibinin bu hakkin dogumuna yol agan
genel kurul kararina karsi diger hukuki yollara basvuramamasi, yalnizca ayrilma hakkini
kullanmasi olarak tanimlamaktadir, S6nmez, s. 164.

4 Sénmez, s. 163. Ayni yonde, Develi, s. 454.
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engellemek ticari hayatin isleyisi ve gerekleri goz 6niinde bulunduruldugu
takdirde mimkiin degildir. Sonug olarak ayrilma hakkinin kismi olarak da
kullanilabileceginin kabulii gereklidir.

2. Zorunlu Ayrilma Akgesi
A- Genel Olarak

Zorunlu ayrilma akcesi TTK m. 141/2’de “Birlesmeye katilan sirketler
birlesme sézlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini éngdérebilirler”
seklinde dizenlenmistir. Uluslararasi birlesme literatliriinde “squeze out
merger” veya “cash-out merger” ya da “freeze out merger”, yani ortagi
¢ikararak birlesme olarak adlandirilmaktadir*. Bu diizenleme ile amaglanan
ylzde doksanin istemedigi yani arzu edilmeyen, sorun gikaran azligin sirkette
kalmasinin 6niine gecilmesi boylece sirket ici baris ve huzurun saglanmasidir.
Zorunlu ayrilma akcesi verilerek ortakliktan cikarilma ile sirket menfaati,
azinlik pay sahibinin mesru ve iyiniyetli olmayan 6zel menfaatine nazaran
Ustln tutulmaktadire.

TTK m. 141/2’de acikca ifade edildigi Gzere bu hakkin kullanilabilmesi
birlesme s6zlesmesinde diizenlenmis olmasina bagldir. Buna goére birlesme
sozlesmesinde, genel kurul alinan karar uyarinca ihracg edilecek ortaklar, ismen
belirtilerek ¢ikarilma karsiliginda ayrilma akgesinin 6deneceginin diizenlenmesi
gerekmektedirs. Genel kurul karariile dogrudan ihrag edilen ortaklar, bir se¢im
haklari olmaksizin ayrilma akgesi almak zorunda birakilmaktadir?. Yiksek
nisapla alinan bu karara itiraz mimkin degildir. Ancak 6denen bedelin
uygun olmadigl gerekcesiyle denklestirme talebiyle dava acilabilmektedir.
(TTK m.191).

4 Gerekge, s. 116.

% Karababa, S.: Mukayeseli Hukuk ve Tirk Hukuku Agisindan Anonim Ortaklikta Satin Alma
(Squeeze Out) ve Cikarma Haklari, Ankara 2016, s. 183.

% Celik, A.: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara 2012, B. 3, s. 264-265; Tasdelen,
s. 210.

47 Karababa, s. 182.

4 Ayrilma akgesine iliskin karara itiraz mimkin olmamakla birlikte, genel kurul kararinin
kanunla belirlenen nisapla alinmamis oldugu veya TMK m. 2 uyarinca hakkin kotiye
kullaniminin varhgi gerekgesiyle itiraz edilebilecegine iliskin bkz. Karababa, s. 183.

4 Davaci taraf ayrilma akgesinin uygun belirlenmemis olmasi ile birlikte, ayrilma akgesine dair
kararin TTK md. 134 ild 190 hiikiimlerine de aykiri olarak alindigini iddia ediyorsa, her iki
davanin birlikte agilabilecegi kabul edilmektedir, Narbay, S/ Kesici, B.: Ticaret Ortakliklarinda
Yapisal Degisiklik Kararina Karsi Ongériilen iptal Davasi Uzerine “Karsilastrmali Bir
inceleme”, TFM, 2015, S. 1, s. 145.
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B- Zorunlu Ayrilma Akgesi igeren Birlesme Sézlesmesi Karar Nisabi

Birlesme sézlesmesinin zorunlu ayrilma akgesini icermesi halinde, yukarida
da bahsedildigi Gzere, TTK m. 151/5’de diizenlenen karar nisabina uyulmasi
gerekmektedir. Diger bir deyisle TTK m. 141/2'nin, TTK m. 151/5 ile birlikte
degerlendirilmesi zorunludurs.

Bu noktada TTK m. 151/5’te oldugu gibi sahis ve sermaye sirketi ayrimina
gidilerek nisaplarin incelenmesinde fayda vardir. Ancak bundan 6nce agikhga
kavusturulmasi gereken ilk husus ylizde doksanlik nisabin devreden sirkette
birlesme karari alinmasi icin yeterli olup olmadigidir. Genel kabul goren
ve bizimde katildigimiz goriis uyarinca TTK m. 151/5, TTK m. 151’in diger
fikralarina ek olarak getirilmemistirst. Diger bir deyisle ylizde doksanlik nisap
ayrilma akgesinin degil, ayrilma akgesi iceren birlesme sdzlesmesinin onayi
icin, hem toplanti hem de karar nisabi olarak, aranmaktadirs.

a- Sahis Sirketinin Devreden Olarak Katildigi Birlesme

Her ortagin bir oy hakkina sahip oldugu sahis sirketlerinin devreden olarak
katildig1 ve zorunlu ayrilma akgesinin 6ngorildigi birlesme sézlesmelerinde
karar nisabi TTK m. 151/2, 5’in birlikte degerlendirilmesi sonucu bulunacaktirs:.

TTK m. 151/2 uyarinca; “Kollektif ve komandit sirketlerde birlesme
sozlesmesinin oybirligiyle onaylanmasi gerekir. Ancak, sirket s6zlesmesinde
birlesme s6zlesmesinin biitiin ortaklarin dértte lg¢liniin karariyla onaylanmasi
ongoriilebilir”. TTK m. 151/5’de ise “Birlesme sézlesmesi bir ayrilma
akgesini 6ngdériiyorsa bunun, devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini
haiz>* ortaklarinin.... yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir”
denilmektedir.

Buna goére sahis sirketinde zorunlu ayrilma akgesi iceren birlesme
sozlesmesi ancak sirket sdzlesmesinin tiim ortaklarin doértte iglinlin karariyla
onaylanabilecegi diizenlenmis ise uygulama alani bulacak diger bir deyisle
bu takdirde ylizde doksanlik nisabin aranmasi mimkiin olabilecektir. Sirketin
9 kisi veya daha az oldugu hallerde ise boyle bir diizenlemeye yer verilmis
olsa bile ayrilma akgesi iceren birlesme sozlesmesi ancak oybirligiyle
onaylanabilecektir. Dolayisiyla bu halde sirketin ¢ikarma hakkinin olmadigi
kabul edilebilir.

0 Kendigelen, A.: Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, istanbul 2016, B. 3, s. 139.

51 Costan, Kararlar, s. 113.

52 Costan, Kararlar, s. 113; Karababa, s. 182.

5 Costan, Kararlar, s. 114.

Sahis ortakliklarinda oy hakkina haiz olmayan ortagin olmadigindan miitevellit mehaz
isvicre Birlesme Kanununda da yer almayan “oy hakkina haiz” ifadesinin kaldiriimasinin
daha yerinde bir tercih olacagi yoniinde bkz. S6nmez, s. 189

% Costan, Kararlar, s. 115.

378 TAAD, Yil:9, Sayi1:34 (Nisan 2018)



Squeeze Out In Merger According to the Turkish Commercial Code Numbered 6102
Res. Asst. Nihal KOSER

Son olarak TTK m. 151/5’de sahis ve sermaye sirketi olarak
siniflandirilamayan kooperatifler diizenlenmemistir. Nasil ki kollektif sirketin
her ortaginin bir oy hakki varsa (TTK m. 226), kooperatif ortaklarinin da
genel kurulda bir oy hakki bulunmaktadir (KoopK m. 48). Bu baglamda, sahis
sirketine iliskin hikiimlerin kooperatifler icin de kiyasen uygulanabilecegi
kabul edilmelidir.

b- Sermaye Sirketinin Devreden Olarak Katildigi Birlesme

TTK m. 151/5 uyarinca; “Birlesme sézlesmesi bir ayrilma akgesini
o6ngoriiyorsa bunun, devreden sirket ... sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy
haklarinin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi sarttir”. Sermaye
sirketlerinin birlesme karari icin gerekli genel nisaplar, TTK m. 151/1(a),(b) ve
(c)’'de dizenlenmis olup, bu bentlerde oy hakkinin yani sira sermayeyi de esas
alan cifte nisaplara yer verilmistir.

GorildugutzereTTKm.151/5sermayeyeiliskin birnisap 6ngérmemektedir.
Burada kanun koyucunun zorunlu ayrilma akgesine iliskin diizenlemenin
islerlik kazanmasini saglamak adina boyle bir tercih yaptigi sdylenebilecektir.
Zira sermaye sirketlerinde yilizde doksanlik oranin yalnizca toplam oy haklari
alinarak hesaplanmasi halinde dahi, bu oranitemsil eden pay sahiplerinin genel
kurula katilmasi ve oy birligiyle karar almasinin ¢ok nadir rastlanabilecek bir
durum oldugu agiktir’. Ancak sermayeye bagli nisabin 6ngoriilmemis olmasi
birtakim sakincalari da beraberinde getirmektedir. Soyle ki, toplam oy esas
alindigi takdirde, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy hakkinin esas
sozlesmeyle sinirlandigr TTK m. 434/2 ve m. 618/1 bakimindan adil olmayan
sonuglar dogabilecek, sermayenin ylizde onundan fazlasini elinde bulunduran
ortak dahi ortakliktan cikarilabilecektir®. Zorunlu ayrilma akgesinin getirilis
amacini asan bu sonucun engellenmesi ise hem esas sermaye hem de oy
haklarina gore belirlenecek bir nisabin gecerli olmasiyla mimkindar.

C- Zorunlu Ayrilma Akgesi Verilerek Ortakliktan Cikarilabilecek Pay
Sahipleri

TTK m. 141/2’nin gerekcesine bakildiginda bu fikra ile amaclananin arzu
edilmeyen, devamli sorun cikaran azinligl ve/veya ortagi, ayrilma akgesini
odeyerek sirketten ¢ikarma oldugu belirtiimektedir. Ancak hemen eklemek
gerekir ki, ortakhktan cikarilacak ortagin “arzu edilmeyen” veya “sirket
huzurunu bozan” davranislarda bulundugunun kanitlanmasi aranmayacaktire.

% Costan, Kararlar, s. 114.

57 Costan, Kararlar, s. 117.

%8 Costan, Kararlar, s. 118.

% Costan, Kararlar, s. 118.

8 Celik, s. 264. Aksi yonde Develi, s. 462. Yazar; TTK m. 193/3 ile 208. maddeye yollama
yapildigini dolayisiyla azligin sirketin ¢alismasini engellemesi, diristlik kuralina aykir
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Dolayisiyla TTK m. 151/5’te dizenlenen nisabin saglanmasi halinde herhangi
bir gerekge ileri slirlilmeksizin her ortak ayrilma akgesi verilerek ortakliktan
cikarilabilecektir.

Bu konuya iliskin bir diger mesele zorunlu ayrilma akcesini hilkkme baglayan
TTK m. 141/2 azhgin hangi ortakliktan ihrac¢ edildigine iliskin bir dizenleme
icermemesidir. Bu maddenin gerekgesine bakildiginda “Daha agik bir ifadeyle
denilebilir ki, bu hiikmiin ézelligi, birlesmeye karsi olan ortagin veya ortaklarin
sirketten c¢ikarilmalari olanagini devredilen sirkete saglamis olmasidir”
denilmek suretiyle bu husus acgikhga kavusturulmasi amacglanmistir. Buna gore,
¢ikarilma devrolunan ortakhk ortaklari bakimindan hiikiim ifade edecektir.
Zira azhk devralan ortakliga dahil olmadan cikarilma gerceklesmektedirs.
Dolayisiyla devralan sirkette birlesmeye muhalif kalan pay sahiplerine bu
yonde bir zorlama getirilemeyecektire.

IV. AYRILMA AKCESi DEGERINiN TESPITi

TTK m. 141/1 ortaklara devralan ortaklikta iktisap olunacak paylarin
gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi 6ngorilebilecegini belirtmistir.
Gerekcede de gercek degerin nasil hesaplanacagina iliskin bir aciklik
bulunmamakta yalnizca bu degerin tespitinde “yasayan bir sirket”in esas
alinmasi gerektigi belirtilmektedirs.

Ayrilma akgesi degerinin tespiti, devralan ortakligin pay degerinin tespitiyle
mumkiindir. Bu degerin dogru sekilde belirlenmesi ise iki asamali bir stirectir.
Oncelikle birlesmeye katilan sirketlerin degeri géz dniine alinarak bir payin
degeri bulunmali, ardindan karsiliginda ayrilma akgesi verilecek payin sirket
degerinden bagimsiz bir degere sahip olup olmadigi incelenmelidirs. Aksi bir
uygulama hatali sonuglara yol agacaktir. Ornegin bir ortaklikta imtiyazli paylarin
bulunmasi sirket degerini etkilemese bile payin degerini etkileyecektir.

davranmasi, fark edilebilir bir sikinti yaratmasi veya pervasizca hareket etmesi halinde
citkarma hakkinin kullanabilecegini belirtmektedir. Bu goriise katilmak mimkin degildir.
Zira dayanak gosterilen 193/3 sorumluluga iliskin bir madde olup, hakh bir nedene
dayanmaksizin yapilan birlesmeye karsi zarara ugrayan pay sahibinin bu zararini tazmin igin
basvurabilmesi icin gerekli kosullari diizenlemektir. Boyle bir durumda yani azligin haksiz
bir gerekgeyle ortakliktan gikarilmasi halinde TTK m. 191 uyarinca denklestirme davasi
acilabilecektir. Kaldi ki gerekgede de amag aciklanirken yalnizca “arzu edilemeyen” azhgin
ortakliktan gikarilmasi izerinde durulmus ayrica herhangi bir kosula yer verilmemistir, bkz.
Gerekge, s. 116.

81 Tekinalp, Ayrilma Akgesi, s. 26.

62 (zatlan, zorunlu ayrilma akgesi ile amaglananin huzuru bozan pay sahiplerinin sirketten
cikarilmasi olduguna dikkat c¢ekerek, bu hakkin devralan ortaklik bakimindan da
taninabileceginin tartismaya agilmasi gerektigini savunmaktadir, Ozatlan, s. 133.

8 Bkz. Gerekge, s. 116.

%  Bilgili, ./ Demirkapi, E.: Sirketler Hukuku Dersleri, Bursa 2015, B. 4, s. 82.
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Dolayisiyla degerin tespiti bakimindan ilk dikkat edilmesi gereken husus
pay Uzerinde payin gercek degerine etki edecek nitelikte bir hakkin bulunup
bulunmadigidir. Boyle bir hakkin var olmadigi hallerde ¢6ziim basittir. Ayrilma
akcesi, ortagin sahip oldugu pay sayisinin ortakligin degerlemesi sonucu
ortaya cikan gercek deger ile carpilmasi suretiyle elde edilebilecektire. Ancak
pay Uzerinde bir hakkin varligi halinde gercek degerin tespiti bu kadar kolay
olmamaktadir. Uygulamada ve karsilastirmali hukukta bu konuya iliskin cesitli
yontemlerileristrilmustir. Bunlararasinda en gok bagvurulan ayni konumdaki
esdeger bir veya birkag sirket ile karsilastirarak pay degerini belirleme veya
piyasa degerini ya da payin borsada islem gérmesi halinde borsa degerini esas
almadirs. GoriildUgu lizere payin gercek degerini belirlemede tek bir yontem
bulunmamaktadir. Dolayisiyla degerin dogru olarak belirlenmesinde tim
yontemlere basvurulmasi ve karsilastirmaya gidilmesi en akilci ¢6ziim yoludur.

V. AYRILMA AKCESININ ODENMESI

6102 sayili TTK ayrilma akgesinin hangi kaynaktan, kimin tarafindan, ne
zaman veya nasil 6denecegine iliskin acik bir dizenleme icermemektedir.
Bunun vyerine cesitli maddelerde bu konuyla baglantii hikimlere yer
verilmigtir.

Ayrilma akgesinin 6denmesine iliskin ilk mesele 6demenin kimin tarafindan
yapilabilecegidir. Birden ¢ok alternatiflerin varligina karsin genel kabul géren
gorlis 6demenin devrolunan ortaklik tarafindan yapilacagidir?’. Bu halde
asagida ayrintil bicimde aciklanacagi Gizere TTK m. 379 vd. diizenlenen sirketin
kendipaylariniiktisap ve rehin olarak kabul etmesine iliskin hiikiimler uygulama
alani bulacaktir. ikinci bir alternatif olarak ayrilma akgesi devrolunan ortakligin
tiim pay sahiplerince ya da bir veya birkagi tarafindan 6denebilecegidir. Bu
halde 6demeyi yapanlar bu paylarin sahipleri olarak islem goreceklerdirs.
Son olarak ayrilma akgesi devralan ortakligin veya bu ortakhgin ortaklari
tarafindan da 6denebilir. Belirmek gerekir ki bu hal ¢ok siradisi olup, ancak
istisnai durumlarda s6z konusu olabilire.

8 Qzatlan, s. 135.

6 Qzatlan, s. 136.

57 Celik, s. 269; Karababa, s. 184; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 703.

% Tekinalp, bu alternatifin gerekcede yer almamasinin nedeni olarak bu ¢6zimiin tamamen
pay sahiplerinin iradesine bagl olmasini gostermistir. Yazar boyle bir hususun gerekgede
ornek olarak gosterilmesi halinde ikincil yukimlilik kavramina sokularak ortaklara
dayatilabileceginden endise duyuldugunu belirtmistir, Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.
703.

%  Tekinalp, Sermaye Ortaklklari, s. 703. Farkli yonde gorus icin bkz. Al Kilig, s. 51, Yazar istisnai
olarak degil aksine kural olarak ayrilma akgesinin devralan ya da yeni kurulan sirketin yedek
akcelerinden 6denecegini savunmaktadir.
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Ayrilma akgesi birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasiyla birlikte muaccel
hale gelmektedir. Ayrilma akcesi nakit olabilecegi gibi bir ayin da olabilir,
alacak hakki veya baska bir ortakligin paylari da akge olarak verilebilir™.
Nelerin ayrilma akgesi adi altinda 6demeye konu olabilecegine iliskin
sinir ekonomik degil hukuki kriterler cercevesinde belirlenmelidir. Oyle ki,
devralan sirkette pay sahipligi veya ortaklik hakki verilmesi ayrilma akgesi
olarak nitelendirilemeyecekken, yavru bir sirketin lg¢linct sirket tarafindan
devralinmasinda ortaklarin, ana sirketin paylarini devralmalari hali ayrilma
akcesi olarak degerlendirilebilecektir™.

Ayrilma akgesinin ddenmesi konusunda aciklanmasi gereken bir diger
mesele ddemenin hangi kaynaklardan yapilacagidir. Oncelikle belirtmek
gerekir ki, ayrilma akgesi, sermayenin geri 6denmesine mevzuat tarafindan
izin verilen hallerden birisini olusturmaktadir. Ancak yapilacak bu 6deme ile
sermayenin korunmasi bir diger yandan alacaklilarin zararina bir durumun
olusmasinin da oOnlenmesi gerekmektedir. Gerek¢ede ayrilma akgesinin
nakden 6dendigi hallerde, bunun serbestce tasarruf edilebilecek yedeklerden
alinmasi, yoksa sermayenin iadesi seklinde olmamasi gerektigi belirtilmistir™.
Ancak bu belirleme koruma saglamak adina tek basina yeterli degildir.
Doktrinde de kabul edildigi lzere ortagin ayrilmasi nedeniyle yapilacak
odemelerde, sirketler birlesme anindaki serbestce tasarruf edilebilir sermaye
miktarini asmamali ve TTK m. 379 vd. dizenlenen “sirketin kendi payini iktisap
ve rehin kabul etmesi”’ne iliskin hiikimler uygulanmahdir. Aksi halde yani
birlesme karari 6ncesinde ayrilma akcelerinin toplam miktarinin serbestce
tasarruf edilebilir sermayeyi asmasi durumunda yénetim organinin birlesme
kararina engel olmasi gerekmektedir’®. Buna karsin birlesme karari alinmasi
emredici hiklmlerin ihlali nedeniyle hukuka aykirilik teskil edecektir”.

Son olarak 6demenin yapilmasinda m. 379’da belirtilen yilizde onluk sinirin
uygulanip uygulanmayacagi deginmekte yarar vardir. TTK m. 379/1 uyarinca
“Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan
veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin
olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir ligiincii kisinin kendi adina, ancak sirket
hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar igin de gecgerlidir”.

70 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 179.

L Akbilek, s. 183; Celik, s. 268; Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 173; Tekinalp, Ayrilma Akgesi,
s. 27.

2 Pulagh, Sirketler Hukuku, s. 78.

3 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 173.

4 Gerekge, s. 116.

> Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 176.

76 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 177, dp, 333.

77 Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 177, dp, 334.
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Bu konuda farkli gerekcelerle de olsa genel kabul géren goris bu sinirin
uygulanamayacagi yoniindedir®. Gercekten de, birlesme Oncesi birlesmeye
katilan ortakliklarin serbestge tasarruf edilebilir toplam sermayelerinin
ayrilma akgesinin ifasi icin yeterli olmasi halinde, ayrilma akgesi karsihginda
iktisap edilen paylarin sirketin elinde kalmayacagi da g6z 6ninde alindiginda,
ylzde onluk sinirin uygulanmayacagi kabul séylenebilecektir.”.

SONUC

Bir birlesme kurumu olan ayrilma akgesi; ticaret ortakliklarinin birlesme
sireci icinde iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk gelen
ve birlesmeye katilmayan veya birlesmeden cikarilan ortaklara 6denen pay
bedeli veya pay bedellerinin toplami olarak tanimlanabilecektir. Buna gore
birlesmeye katilmak istemeyen ortagin payinin gercek degerine denk gelen
karsiligi ifade eden ayrilma akgesi niteligi itibariyle bir 6demedir.

Ayrilma akgesi TTK’nin 141. maddesinde secimlik ve zorunlu ayrilma akgesi
olmak Uzere iki tlir olarak kaleme alinmistir. Maddenin birinci fikrasinda
hikme baglanan secimlik ayrilma akgesi uyarinca; birlesme sozlesmesinde
diizenlenmis olmak sartiyla, devrolunan ortakligin ortaklari, devralan sirkette
iktisap edecekleri pay ile bu paylara denk gelen bedeli alma konusunda bir
secim hakkina sahiptir. Devredilen sirketin tiim ortaklari bu haktan herhangi
bir sinirlama olmaksizin yararlanabilecektir. Secim hakkini ayrilma akgesi
alarak ortakliktan ¢ikma yoniinde kullanmak isteyen ortagin bunu yazil bir
sekilde ve birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasindan 6nce devrolunan
ortakhga bildirmesi yeterlidir.

TTK’nin 141. maddesinin ikinci fikrasinda da zorunlu ayrilma akgesi
“Birlesmeye katilan sirketler birlesme s6zlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin
verilmesini éngdrebilirler” seklinde dizenlenmistir. Zorunlu ayrilma akgesi
verilerek ortakliktan cikarilma ile sirket menfaati, azinhk pay sahibinin
mesru ve iyiniyetli olmayan 6zel menfaatine nazaran Ustin tutulmaktadir.
Birlesme s6zlesmesinin zorunlu ayrilma akgesini icermesi halinde kabuli igin,
secimlik ayrilma akgesinden farkl olarak, TTK m. 151/5’de dizenlenen ylzde
doksanlik karar nisabina uyulmasi gerekmektedir. Bu nisabin saglanmasi
halinde arzu edilmeyen tim ortaklar herhangi bir gerekce gosterilmeksizin
cikarilabileceklerdir.

Ayrilma akgesi degerinin tespiti, devralan ortakhgin pay degerinin tespitiyle
mumkiindir. Bu degerin dogru sekilde belirlenmesi ise iki asamal bir strectir.

78 |svigre doktrininde konuya iliskin ileri siiriilen gérislerin ayrintilari igin bkz. Costan,
Alacaklinin Korunmasi, s. 179.

7% Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 179, Yazar ayrica bu konunun TTK m. 141’de m. 379/1,2,4
ve 5(c)y.1 uygulanmayacaktir seklinde hilkme baglanmasi gerektigini de eklemektedir.
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Oncelikle birlesmeye katilan sirketlerin degeri géz dniine alinarak bir payin
degeri bulunmali, ardindan karsiliginda ayrilma akgesi verilecek payin sirket
degerinden bagimsiz bir degere sahip olup olmadigi incelenmelidir.

Son olarak birlesmenin hukuki gecerlilik kazanmasiyla birlikte ayrilma akgesi
muaccel olacak ve devrolunan ortaklik tarafindan ¢ikan veya cikarilan ortaga
tespit edilen karsilik degeri uyarinca 6deme yapilacaktir. Devrolunan ortakhgin
yaptigi bu 6demeye iliskin TTK m. 379 vd. yer alan “sirketin kendi payini iktisap
ve rehin kabul etmesi”ne iliskin hikiimler uygulama alani bulacakdtr.
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