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OZET

Modern anonim ortakliklar hukukunun temel prensiplgen biri
ortaklgin ¢asunluk tarafindan alinan kararlarla yonetilmesi@ununla
birlikte, cogunluk ve azinigin cikarlari arasinda adil bir dengenin ku-
rulmasi igin, azinfia ve bireysel olarak pay sahiplerine bazi yasaldnak
taninmstir. Ayrilma hakki bu haklardan biri olup, ortakbk hukukun-
daki modern gegjmeler paralelinde pek cok tlke hukuk sisteminde yay
ginlik kazanmaktadir. Ayrilma hakki, en kisa taylmi halka acik or-
taklik genel kurulunda esasli bazgdkliklere iliskin karar alindginda,
bu karara muhalif kalan ve muhalefetlerini tutgaaleten pay sahiple-
rinin, paylarini adil bir bedel Gzerinden ortgeisatmak suretiyle ortak-
iktan ¢cikma haklarini ifade eder. Ayrilma hakkitamindg! hukuk sis-
temleri arasindaki farkliliklara ganen, hakkin iki temel Ozefli On
plana cikmaktadir. Bunlan) ortaklikta dnemli dgisiklikler meydana
gelmesi (birleme, 6nemli miktardgirket varliginin satiimasi, faaliyet
konusu ya dairket tlrinin dgistiriimesi gibi 6nemli esas stzlme de-
gisiklikleri vs) veii) pay sahiplerinin paylarina adil bir bedel ddendiesi

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun batintyle yenilennmedbirlikte,
gelen 6nemli yeniliklerden biri de 24. maddede dieen ayrilma hak-
kidir. Tark hukukunda halka acik ortakliklar icietgilen bu yeni di-
zenleme, sermaye piyasalarindaki guncel sgedlere paralel olarak,
yatirimcilarin korunmasinda olumlu bir ileri adimdi

Anahtar kelimeler: Ayrilma hakki, ¢cikma hakki, 6nemklemler

H Hakem denetiminden gegtir.
“Sermaye Piyasas! Kurulu Hukigteri Dairesi Bauzman Hukukgu.
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ABSTRACT

One of the basic principles in modern corporate l&vthat
corporation is governed in accordance with the diecis taken by the
majority, called “majority rule”. However, to estéibh a fair balance
between the interests of majority and minority, edimited statutory
rights are granted to minority. Appraisal remedysigch a right that
spreads with current developments in corporate law several
countries.Appraisal remedy provides shareholders tiption to sell
their shares back to the corporation for fair valure case of certain
fundamental corporate changes dissented by thespii2esome specific
differences among law systems concerning appraesakdy, it can be
mentioned that there are two basic features commim prominence: a)
fundamental corporate changes such as mergers amdotidations,
sales of the corporation's assets in a considera®unt, significant
changes in primary contract such as subject ofvagtitype of company
etc.; b) payment of fair value of the shares toghareholders.

The Capital Markets Law has been amended comprateinand,
the right set forth in article 24 of the new Lawa{L N0:6362) is an
important one among these amendments. The righntepga to
shareholders is a kind of appraisal remedy throwghich they have
opportunity to retire from the partnership in comapice with the
conditions of the said Law. The new regulation farblicly held
corporations in Turkey is a positive step furthes protection of
investors, parallel to current developments in talpinarkets.

Keywords: appraisal right, right to exit, fundamental corpoea
changes.
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l. GIRIS

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (kisacauiKareya
SPKn) 30.12.2012 tarihinde vyurige girmitir'. Ozellikle kuresel
ekonomik kriz sonrasinda krizin nedenleri konusuyaglan dgerlen-
dirmeler sonucunda sermaye piyasalarinda oneridiehayata gecirilen

! Bkz. 30.12.2012 tarih ve 28513 sayili RG.
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bir takim yapisal désiklik ve 6énlemlerin Turk sermaye piyasasinda da
uygulamaya sokulmasi, gincegihi yitiren eski kanun hukimlerinin
yenilenmesi ve ihtiyacglara cevap verir hale getigki, AB mevzuati ve
6102 sayili yeni Turk Ticaret Kanunu (TTK) duzen&datine uyum gibi
cesitli amaclar cercevesinde ve eski kanun hukimleriaegsisiklikler
yapma yerine yeni bir kanun yapilmasisidicesinin girlik kazanmasi
ile hazirlanan Kanun pek c¢cok onemli yegilbarindirmaktadir. Halka
arzda izahnamenin onaylanmasi sistemine sgdebligle dizenlenen
bazi konularin kanuni dizenlemeyeglammasi (kurumsal yonetim il-
keleri, ¢car yukamluligt gibi), kar payr datimi ve imtiyazli paylara
iliskin didzenlemeler, kamuyu aydinlatma belgelerindenursluluk,
sermaye piyasasi faaliyetleri ve kurumlaringkih getirilen yeni tanim-
lar, kurumlar ve kurallar bunlardan birkaci olasslyilabilir.

Ayrilma hakki da s6z konusu énemli yeniliklerdemi wlup, ki-
saca bu hak sayesinde halka acik ortaklik pay sghitel kurulda mu-
halif oldugu 6nemli bazi kararlarin alinmasi halinde, payirkete sata-
rak ortakliktan ayrilma hakkina sahip olmaktadir

Isbu calgmada ayrilma hakki ile ilgili genel tanitici bilgil veril-
dikten sonra, kanun ve teplhikumleri gercevesinde hakkin kullanim
kosullari, bu kapsamda 6nemiilémler ve dnemliglemin genel kurulda
karara bglanmasina ikkin esaslar, ayrilma hakkinin nit@li hakkin
yerine getirilmesinirgirkete etkileri, ayrilma hakkina konu paylara dde-
necek bedel, son olarak hakkin yerine getiriimemesonuglari incele-
necek, sonuc kisminda ise getirilen yeni miessaklkiidaki olumlu ve
olumsuz gorglerin nihai bir dgerlendirmesi yapilacaktir.

II. GENEL OLARAK AYRILMA HAKKI

Sermayesirketlerinde karar alma mekanizmasinin temelini ¢o-
gunluk kurali (majority rule) olusturur®. Buna gére ortaklik gaunlugun

2 Yabanci literatiirde ayrilma hakkini ifade etmekréz “appraisal remedy”, “appraisal
right”, “exit right”, “right to exit”, “right to retire” veya “rigth to leave” gibi farkli
isimler kullanildgi gorilmektedir.

% imreguin, O.: Anoningirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kiarandan
Dogan Menfaatihtilaflari ve Bunlari Telif Careleriistanbul 1962, s. 1; Karayalcin,
Y.: Anonim Sirkette Cgunluk Azinlik iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Sati ve
Genel Alim Onerisi, Prof.Dr.Haluk Tangan'in Hatirasina Armgan, Ankara 1990,
s. 364; Arslanh, H.: Anoningirketler Umumi Hiikiimler, C.ljstanbul 1959, s. 237;
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oyuyla alinan kararlar cercevesinde idare edilu.K&dpsamda ortaklikta
yonetici ve denetgilerin secimi, ibrasi ve azlialfget konusu ile ilgili
olagan ve olganustu glemler, faaliyet dénemi sonunda elde edilen karin
ne sekilde dgerlendirilecgi, gerekli hallerde esas sogheenin deisti-
rilmesi vs. hususlar kural olarak @mlugun oyu ile karara kganir’.
Cogunluk tarafindan alinan kararlar, kararin alinmaggtirak etsin ya
da etmesin tim pay sahiplerinigiar (TTK m.423). Hemen belirtelim
ki, ¢ogunluk ilkesi, pay sahibi gunlugunu deil, pay ¢gunlugunu
ifade edet.

Ote yandan gaunlugun, bu kurali sirket menfaatlerini geri plana
atip kendi menfaatlerini gozeterek, durustlik veeagiikurallarina aykiri
diseceksekilde kullanmalari olasi, hatta olagih 6tesinde sik rastlanan
bir durumduf. Cosunlugun bu tir eylemlerine karazinlkta kalan pay
sahiplerinin himayeye ger menfaatlerini korumak amaciyla hemen tim
hukuk sistemlerinde gili dnlemler kabul edilmitir’. Bu kapsamdasé

Moroglu, E.: Anonim Ortakliklarda Azinlik Pay SahiplennKorunmasi ve Hakli
Nedenlerle Fesih, Halil Arslanli’'nin Anisina Argam, Istanbul 1978, s. 463.

Su kadar ki, kanun koyucu ortagin olazan kleyisinin sirmesi bakimindan, alinacak
her kararda tim pay sahiplerinin matematiksgduodugunun olumlu oyunu arama-
mistir. Belli bazi 6énemli kararlar (bkz. TTK m.421, &P m.29/6) haricinde, serma-
yenin en az ¥/’Unu kaayan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinioggnlugu-
nun olumlu oyu kararlarin alinmasi icin yeterli gidmistir (TTK m.418). Anonim
ortaklkta olgan faaliyetin devamini g&ama ve karar alma sirecinin tikanmasi ola-
sihgini ortadan kaldirma amaci giden bu dizenlemelgurgok kuralina bir zithk
degildir.

Halka acik ve paylari borsadglem goren anoningirketlerde, paylarin kolaylikla
tedavil edebilmesinin neticesi olarak sermaye talyayilms ve pay sahipleri farkli
sehirlerde ikamet edip birbirini tanimayan yuzlergerine gére binlerce) iden
olusur. Bunun tabii bir sonucu olarak pay sahipleripgk ¢@gunun genel kurul top-
lantilarina gelme veirket yonetimine -aktikekilde- katilma ya da yonetimde s6z sa-
hibi olma iradeleri bulunmaz veya pratik olarakibkandan yoksundurlairregiin,

s. 3). Bu bakimdan genel kurul toplantilarini aktkilde takip eden ve toplam
sermayaye oranla salt @nluktan az bir sermaye payina sahip grubun datiyiine
kontroliini elinde tutmasi s6z konusu olabilir (Mgtp s. 463, dn. 1).

® imregiin, s. 2.

" Aslinda anonimsirketler ¢cgunluk ve azinlk pay sahipleri arasindaki menfaat
catsmasinin 6tesinde, pay sahipleri, yoneticikérket alacaklilari gibi farkl grupla-
rin ¢ikarlarinin bir arada bulungu bir yapilanma olup, anonigirket biinyesindeki
¢ikar gruplarinin belirlenerek bunlarin birbiriyileskilerinin ortaya konulmassirket
yoneticilerinin ticari takdir yetkilerini kullanign hangi grubun c¢ikarini éncelikle
dikkate almalari gerelgi sorusunun yanitlanmasi ve konuyakiin kanun hiukiumle-

4
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islem ilkesi, pay sahiplerine velveya gaitaninan ¢gtli haklar (genel
kurul kararlarina kar iptal davasi acgabilme, ortagl zarara gratan
yoneticilere ve denetim gorevini ggragibi yerine getirmeyen denetgi-
lere kagl tazminat davasi acabilme, yoneticileri ve dereticibra et-
meme gibi..) bahsi gecen 6nlemler arasinda salrladincak gerek s6z
konusu haklarin kullaniminin belart ve prosedurlere tabi olmasi, ge-
rek pay sahiplerinin bu haklar kullanabilmek id¢iim takim maddi kul-
fetlere katlanma zorunlugunun olmasi nedeniyle, s6z konusu hak ve
olanaklarin tek bana pay sahibini ya da azinlik pay sahiplerini koru
mada yetersiz oldiu zaman icerisinde aniémistir®. Bu cercevede, pay
sahipleri icin etkin bir koruma araci vegemluk kuralini dengeleyici bir
onlem olarak ayrilma hakk giinilmstiir’. Ayrilma hakki ile,sirkette
onemli deisiklikler (fundamental corporate changegaratan belli ge-
nel kurul kararlarina kar olan ve bunlar dagstirme gtici de bulunma-
yan pay sahiplerine, paylarigirkete satmak suretiyle ortakliktan ¢cikma
imkani taninmaktadir. Bu BEmda, ayrilma hakki ile hakli nedenle
fesih davasi (bu davada feshe alternatif cézimtasiada oncelikle
¢ctkma hakkinin bulunmasi nedeniyle) arasindgugluk kuralini den-

rinin -anonimsirketin hukuki/ekonomik temelini agiklamaya galn teoriler giginda-
yorumlanmasinda énem arz etmektediet{irali Celik, F.: (Kirca,i./Manavgat, C.)
Anonim Sirketler Hukuku, C.I, Ankara 2013, s. 246 vd). Bapkamda, Orrin, ano-
nim ortaklgin hakh nedenle feshi talebinde mahkeme tarafinfdshin son care
(ultima ratio) olarak d§linllmesisarti, pay sahipleri dindaki menfaat gruplarinin da
-sirket calsanlari ve gletmenin faaliyetine devam etmesinde yarari bulugenreler
gibi- fesih kararindan olumsuz etkilenebilecek admaedeniyle getirilngtir (Pulasli,
H.: 6102 Sayih Turk Ticaret Kanununa Gdieketler HukukuSerhi, C.I-1l, Ankara
2011, s. 1787-1788).

8 Moroglu, Azinlik, s. 464; Camgu, E.: Anonim Ortakgin Hakli Sebeple Feshi, Ya-
vuz Alangoyalgin Armagzan, istanbul 2007, s. 669 vd.; Stimer, A.: Tirk Ticarat K
nunu Tasarisinda Anonim Ortakliklarin Hakl Nedefréshi, MUIBFD, C.XXVIII,
2010, S.1, s. 172; Celik, A: Turk Ticaret Kanunwsamasi’'na Gore AnonirSirketle-
rin Hakli Sebeple Feshi, BADER, C.XXV, S.4, s. 560.

° Wertheimer, B.M.: The Shareholders' Appraisal Réynénd How Courts Determine
Fair Value, 47 Duke LJ, February 1998, s. 613. fi@ki, TTK'nin pay sahibinin hu-
kuki durumunu gugclendirdini ve anonim ortakliklar hukukuna hakim gmluk il-
kesinin koétuye kullanilmasini engellemek yolunu tigggi, ayrilma hakkinin ise
Ozellikle son 25 yilda gelen pay sahibini korumaya dénuk yeni bir agihm @lahw
belirtmektedir (bkz. Tekinalp, U: Sermaye Ortakdkhin Yeni Hukuku, 3.Basis-
tanbul 2013, N. 14-039). Yeni TTK'da agh taninan, anonim ortaklikta hakh ne-
denle feshi talep edebilme yetkisi de agmlicgzunluga kagl korunmasinda énemli
bir diger adimdir.
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geleme fonksiyonu yoninden biyik olcide amacsardsgk bulun-
maktadf°.

Ayrilma hakkinin temelindeki goglerden biri de, pay sahiplerinin
baslangicta yatirim yaptiklarindan esasl dl¢cide fafkindamentally
differen) bir ortakhikta pay sahibi kalmaya zorlanamayaaakVe bdyle
bir durumda maddi kaybagtamadan paylarigirkete devri yoluylasir-
ketle olan ortakfiin sonlandirilabilmesi diincesidit'. Ayni temel dii-
slince, yonetim kontrolinun el gigtirmesi nedeniyle artik ortaklikta
kalmak istemeyen ortaklara, gga yukumlalggti (kontrolii ele geciren
grubun dger pay sahiplerine adil bir bedel tzerinden paglasatin al-
mak Uzere teklifte bulunma zorunlglu) vasitasiyla taninan ¢ikma hak-
kinda da sz konusuddr Gerek ortaklikta énemli ggsiklikler mey-
dana getiren kararlarin alinmasinda, gerek yon&bmtrolinin el de-
gistirmesinde, ortaklikta kalmak istemeyen pay salbipayini ikinci
el piyasada devrederek de ortakliktan ¢cikabfed®r kars1 goris olarak,
ileri surulebilir. Bir acidan hakli gériinse de, bu ggini giicsiiz tarafi,

19 Bu amagsal benzerlik cercevesinde, ayriima hakki ilgili bazi meselelerin
aciklanmasinda, anonim ortgkh hakli nedenle feshinde davaci getgay bedelle-
rinin ddenerek ¢ikma imkani taninmasi konusunda sigriilen gorglerden yararla-
nilacaktir.Sunu belirtmek gerekir ki, SPKn'nun 24. maddesindece -anilan mad-
dedeki teknik anlamiyla- ayrilma hakkinin bilimsginden incelemesi Tirk huku-
kunda bir iki calsma ile sinirh iken, anonim ortakin hakli nedenle feshi -ve bu
baglamda feshe alternatif ¢c6zimlerden cikma hakkielg&l102 sayilil TTK'nin yi-
rarlige girmesinden 6nce, gerekse anilan kanunun m.5@&hihile miessesenin ka-
bulinden sonra doktrinde bircok kez incelenwé bu konuda zengin bir literatur
olusmustur.

1 Wertheimer, s. 615 vd.; Kanda, H./Levmore, S.: Pmpraisal Remedy and The
Goals of Corporate Law, 32 UCLA L Rev, February 398. 434; Ozdgan, A..
Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ottiédan Ayrilma Hakki, Cum-
huriyetin 80.Yilina Armgan, C.II, SPKr Yayin No:147, s. 4.

12 Cikma hakki ortak yonlerini ofturmakla birlikte, ayrilma hakki ile ga yikumli-
l0gl, kosullari bakimindan birbirinden farkli miesseselerdiyriima hakkinda,
hakki dguran neden ortaklkta onemli glgiklikler yaratan belli bazi kararlarin
alinmasi iken, gal yukumluliginde ¢ikma hakkina esagkié eden neden ydnetim
kontroltiniin el dgistirmesidir. Iki milessese arasindaki bigei onemli fark, ayrilma
hakkinda c¢ikmak isteyen ogia paylarinisirkete devretmesi, ga yokumluliginde
ise ¢cikmak isteyen ogan paylarini kontrolii ele gegiren gruba satmas(te yan-
dan her iki miiessesede pay bedelinin hesaplanntiarusie farklidir.

13 Bu tez, hakli nedenle feshin anonim ortakliklad@aa énce kabul ediimegmimasi-
nin da gerekcelerinden biri olarak belirtiftmi (bkz. Morazlu, Azinlik, s. 468; Celik,
s. 566).
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paya alici bulmak konusunda pay sahibininskagabilecei fiili ve hu-
kuki engellerin yani sira, payin piyasageenin o gunkusartlar igeri-
sinde diguk olmasi nedeniyle pay sahibinin zaraggamasi olasifi-
dir®, Gergekten de payin borsa fiyatinin, ortaklikéglilolmayan sebep-
lerle®®, payin gercek derini yansitmamasi ya da borsagem gorme-
yen paylarin piyasada gercekgdanden satilamamasi s6z konusu ola-
bilir. Su halde paylarin ikincil piyasada devredilebilma&sikani pay
sahiplerini korumada yetersiztfir Bu bakimdan ayrilma hakki, paylarin
adil bir bedelle satim hakkini @amasi nedeniyle pay sahiplerini koru-
yucu 0Ozellge sahiptir.

Bunun yaninda ayrilma hakki, @mluk tarafindan- kararlarin
hizli bir sekilde alinmasi ve alinan kararlarin icrasini elegetek yasal
haklara (iptal davasi gibi..) bir alternatifskd etmesi bakimindan, co-
gunlugu koruyucu fonksiyona da sahipfir Ayrica ayriima hakkinin,
yoneticilerin denetlenmesi ve azgh sahip oldgu paylara likidite
sgilamasi glevleri de bulunmaktadir. Nitekim SPKn’nun Genelr&e
cesi'nde ayrilma hakkinin azinlik pay sahiplerimrdkma ve paylarini
borsada satma imkani olmayan kicik ortaklarin salgigsu paylar icin
likidite sgglama glevlerine vurgu yapilngtir.

[1l. SERMAYE P IYASASI KANUNU'NDA AYRILMA HAKKI
1. Genel Olarak

SPKn’nun 24. maddesi, pay sahiplerine, maddede=glist belli
kosullarin gerceklgmesi halinde, paylarini maddede belirtilen kistasla
uyarinca belirlenecek bedellgtkete satarak ortakliktan ayrilma hakkini

14 Karsi gorisiin, ayni gerekcelerle, ga yukumlilisi bakimindan da dayanaksiz
oldugunu gosteren tespitleri igin bkz. Kolgilo, U.: Sermaye Piyasasi Hukukunda
Zorunlu Carl, istanbul 2009, s. 13.

15 Ulkedeki genel ekonomik ya da siyasi durum veygkéanakro ekonomik sebeplerle
endeksin d§ilk olmasi yahut borsada ilgili pay Uzerinde yapayiipulatif slemler
gerceklatirilmi s olmasi gibi...

16 Karayalcin, s. 388; Carglu, s. 668; Ayan, O.: Yeni Tirk Ticaret KanunundaoA
nim Sirketin Hakli Sebeplerle Feshi (531.Madde), Legalktk Dergisi, Haziran
2011, s. 2249.

7 Ayrilma hakkinin bu fonksiyonunaaret eden gékilicin bkz.Manning, B.: The
Shareholder's Appraisal Remedy: An Essay For FGoker, 72 Yale LJ, December
1962, s. 227; Kar goriste Siegel, M.: Back To The Future: Appraisal RigitS he
Twenty-First Century, 32 Harv. J. on Legis., Wint®95, s. 97 vd.
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tanimaktadir. Hikme gore, 23. maddede belirtileendin nitelikteki
islemlere ilgkin genel kurul toplantisina katilip da olumsuzkoylanan
ve muhalefetserhini toplanti tutan&na kleten pay sahipleri, paylarini
halka acik ortakfia satarak ayrilma hakkina sahiptir. Halka acikkbika
bu paylari pay sahibinin talebi tzerine, maddedstegilen saty fiyat
Uzerinden satin almakla yuokumladur.

Madde gerekcgesinde, AB mevzuatina uyumdan bahsgdgmde,
hikme mehaz kil eden yabanci hukuka ait belli bir htiikme yerilver
memitir. Bu baglamda, mehaz sayilabilecek belli bir hilkmeslbal-
maksizin, ayrilma hakkinin temel unsurlarini icetagin bir dizen-
leme yapildgl séylenebilir.

2. Hakkin Kullanim Ko sullar

A- Halka Aclk Ortaklik Olma Sart

Genel anlamda halka agik ortakliklari dizenleyankbnun olan
SPKn’nda yer alan 24. madde hikmiu, 6te yandagrudan dgruya
halka acik ortakliklarin tabi olgu hukidmlerin bulundgu Kanun'un
[I.LKisim — 3.Boluminde yer almaktadir. Bu neder@®Kn’'nda diizen-
lenen hakkin, halka acik ortaklik pay sahiplerimeiman bir hak oldiu
aciktir. Nitekim gerek Genel Gerekcede gerek MaGeeckcesinde bu
husus belirtimektedtf.

B- Onemli Islemlere iliskin Genel Kurul Karari Olmasi

a- Onemliislemler

Kanun’'un 24. maddesi ayrilma hakkinin énemli nitieliislemlere
iliskin genel kurul karari alinmasi halinde kullanilab&sini dizenle-
mektedir. Su halde ayrilma hakki konusunda kilit kavra@némli k-
lem’dir. Hangi islemlerin “6nemli nitelikte islem” sinifina girdgi ise
Kanun’un 23. maddesinde sayillmaktadir. Buna goére,

- Birlesme, bélinme siemlerine taraf olunmasi, tir gigtirme
veya sona erme karari alinmasi,

- Mal varliginin tumunin veya 6nemli bir bolumunin devredilmesi
veya Uzerinde bir ayni hak tesis edilmesi veyal&imaasi,

18 Genel Gerekce ve Madde Gerekgeleri icin bkz. “Httpvw.spk.gov.tr/apps/
Mevzuat/?submenuheader=-1".
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- Faaliyet konusunun timuyle veya onemli 6lcudg deilmesi,

- Imtiyaz 6ngoriulmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsaeya
konusunun dgstirilmesi,

- Borsa kotundan ¢iknia

gibi hususlar bu Kanun’un uygulanmasinda énemli nitelidem
olarak sayilir.Ozdgran, ayriima hakkinin taningi diizenlemelerin he-
men hepsinde, ayrilma hakkinigdwan dnemliglemlerin tahdidi olarak
sayildgini, bunun nedeninin de ayrilma hakkini kullanay g&hiplerine
yapilacak ddemelerin ortakliktan 6nemli miktard&inaikisina sebebi-
yet vermesi oldgunu belirtmektedf®. Buna kagin SPKn m.23 hiik-
minde gecen “gibi” lafzi, 6nemli niteliktglémlerin maddede sayilan-
larla sinirli olmadii seklinde yorumlanabilir. Ancak burada “gibi” lafzi-
nin kullaniima amaci, kamu otoritesineske islemleri de 6nemliglem
kapsamina sokabilme konusunda yetki tanimak olugdatzin kullanil-
digi yerlerdeki genel fonksiyondan (sayilan hususlaaimdidi olmayip
ornek kabilinden olmasfarklidir. Nitekim maddenin devaminda 6nem-
lilik kriteri ve 6nemli nitelikteki slemleri belirlemeye Sermaye Piyasasi
Kurulu (kisaca SPKr ya da Kurul)'nun yetkili olgw belirtiimistir. Ka-
nun hikmine paralel olarak 11-23.1 sayili Onemltehkteki Islemlere

19 Borsa kotundan ¢ikmalémini, borsadaslem gérme konusunda kanun koyucunun
yeni kanundaki mahim bir tercihini yansitan m.16&{&mindeki zorunluluk ve buna
istisna getiren 33/4 maddesi hikumlerini dikkagerak incelemek gerekir. Gergekten
de kanun koyucu yeni SPKn'nda kural olarak tim aakik ortakliklarin paylarinin
borsadadlem gérmesini, paylari borsadgem gérmeyecekse, ortagin bittinlyle
kanun kapsamindan ¢ikmasini istgimi Bu bailamda Kanunun 16/2 maddesi hik-
minde, pay sahibi sayisi nedeniyle halka acik bktakatlisii kazanan ortakliklarin 2
yil icinde borsadasiem goérme bgvurusu yapmassgart kosulmustur. Bununla bir-
likte, ortaklik genel kurulu karari ile bu zoruni kapsamindan c¢ikabilme imkani
taninmg olup, Kanunun m.33/4 hikmi uyarinca pay sahibissasebebiyle halka
aclik hale gelen ortakliklar, pay sahibi sayisineegh a24 veya toplam oy sayisina
gore en az ¥'Un bu yéndeki oyuyla genel kuruldaukakapsamindan ¢ikma karari
alabilirler. Dikkat edilecgi gibi, ortakligin borsaya kote olmadan kanun hikimlerine
tabi olma gibi bir secee bulunmayip, borsaya kote olmayacaksa bitiniyleika
kapsamindan ¢ikmak durumundadir. Hemen belirtmédeizs ki, 23. maddedeki
borsa kotundan ¢ikma ile m.33/4'teki borsaya kdteas istemeyen ortaldin kanun
kapsamindan cikmasi, teknik olarak birbiringleger durumlar olmayip, genel ku-
rulda m.33/4 hilkkmunden yararlanarak kanun kapsamnigtkma karari alinginda,
ortaklarin ayrilma hakki ayni maddede ayrica vkgacbelirtiimis olup, 24. maddeye
muracaat etme lizumu yoktur.

2 Bzdagan, s. 19.
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fliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tegilikisaca Tebf)**nin 5/2
maddesinde de SPKr'na, ortakliklarin halka agilnmae8indeki vaat,
taahhit veya esasl durumlarindan énemli oranddilfafan veya somut
bir konuda daha 6nceden bir vaat veya taahhittisblrhams olsa dahi
batincul olarak ele alinginda ortaklgin faaliyetleri ve/veya ticari ha-
yatinda 6nemli Olclide @siklik meydana getirebileceks ive slemleri
onemli nitelikteki glem olarak dgerlendirebilme yetkisi taninmgtir.
Kanimizca, Kanun ve Teldlihtikiimleri ile, kamu otoritesine ucu agik
sekilde 6nemli glemleri belirleme ve duruma gére bellamleri dGnemli
islem olarak dgerlendirebilme yetkisi taninan bir sistemde, yabanc
hukuklarin aksine Turk hukuku bakimindan énersiemlerin tahdidi-

li ginden s6z edileméz

Kanun’un tanidil yetki cercevesinde, TeBlile, SPKr tarafindan
asagidaki haller de dnemlsiemler arasinda sayilgtir (m.5/1-e, f ve g):

- Tliskili taraflarinda’® 6nemli olctide mal vagi edinmesi veya
kiralamasi,

- Yapmay! planladiklar bedelli sermaye artirimlaanortaya ¢i-
kan nakit sermaye koyma borcunun, ortgklnakit dgindaki varlik dev-
rinden kaynaklanan borclara mahsup edilmek sueegstine getiriimesi,

- Yapmay! planladiklari bedelli sermaye artirnmlaangermaye
artirimindan elde edilecek fonun ortgkh mevcut sermayesinimasf*
ve Kurulun ilgili dizenlemelerinde tanimlanarshiii taraflara olan ve
ortakliga nakit dgindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglaris-k
men veya tamamen ddenmesinde kullanilacak offifdsi

1 Bkz. 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili RG.

2 Tekinalp, idari otoriteye dneml§lemlerin kapsamini ucu acsekilde gengletebilme
yetkisi verilmesini hukuk guver@ini hareketli bir zemine kaydirgh gerekcesiyle
elestirmektedir (bkz. Sermaye Ortakliklari, N. 14-101).

2 fliskili taraf tanimi ve somut olay bakimindan varlyine ilgili Kurul diizenlemele-
rine gore yapilacaktir.

24 Bu ifadeyle, bedelli sermaye artirimi oraninin @liGyecmesi kastedilmektedir.

% Teblig dncesinde, anilan hallerin 6nemjieimler kapsaminda sayilagaSPKr ilke
Karari (12.2.2013 tarih, 2013/5 sayili Haftalik ®iil, s.4) ile karara ganmsti. Ka-
rara konu hususlarin Teglhuikmine bglandigi anlagilmaktadir.

% sayilan haller ginda, SPKr'nun, 111-48.2 sayili Menkul Kiymet Yatr Ortaklikla-
rina iliskin Esaslar Tebji (bkz.29.08.2013 tarih ve 28750 sayili RG)'nin i@
hikmunde, ilgili slemin ayrilma hakki dgurmayacal dizenlenmitir. Buna gore,
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Hemen belirtmek gerekir ki, yukarida sayilalemlerden bir kismi
hakkinda Kurul, busiemlerin 6nemli glem olarak kabul edilebilmesi
icin ayrica bazi 6nemlilik kriterleri belirlestir (bkz. Teblg, m.6¥".

Kanun koyucunun oénemlslemleri belirlerken TTK'da girlasti-
rilmis nisaba bglanan genel kurul kararlarini dikkate gdileri strule-
bilir. Nitekim 23. maddede belirtilen énemli nitete islemlerin bir co-
gunun TTK'nin 421. maddesinde belirtilen esas s@aée deisiklikleri
ile benzerlik arz etgini séylemek mumkundiur. Gercekten de, 23/c ben-
dindeki “faaliyet konusunun timuyle veya 6nemli 6lgctudgstieimesi”
karari, 421/3-a bendindekistetme konusunun tamamenggéirilmesi”;
23/¢ bendindeki imtiyaz dngorilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam
veya konusunun gatirilmesi” ise 421/3-b bendindekiirntiyazli pay
olusturulmast karari ile 6rtgmektedir.

Bununla birlikte birlgme, boélinme ve tir gestirme kararlarina
iliskin olarak TTK m.421/5-b hikminde, paylari borsagam goéren
sirketler bakimindan @rlastiriimis nisap uygulanmayip, 418. maddenin
uygulanacg hiukme bglanmstir. TTK'nin 151, 173 ve 189. maddele-
rinde birlesme, bolinme ve tir @estirme halleri icin uygulanmasi 6ngo-
rulen &irlastiriimis nisaplarin borsairketleri icin uygulama alani bul-
mamasini 6ngoren TTK hikmu ile dnemgliemlere ilgkin genel kurul
kararlarinin tabi oldgu nisabi dizenleyen SPKn hukmu arasindaki fark-
ik asagida tartgilacaktir.

b- Genel Kurul Karari

Ayrilma hakkinin dgabilmesi icin, 6ncelikle genel kurulda dnemli
nitelikte islemin, Kanun'’da belirlenen 0zel nisapla karargléams
olmasi gereklidir. Ayrica, genel kurul gindemineemli nitelikte k-
lemle ilgili alinacak karara muhalefet eden payigahnin ortakliktan
ayrilma hakkinin bulundiu hususunun yazilmasi gerekmektedir (SPKn

bir halka acik menkul kiymet yatirnm ortgkhin menkul kiymet yatirim ortalg
statistuinden cikmak icin yapgcdslemler, karara katilmayan ortaklar bakimindan
ayrilma hakki dgurmayacaktir. Ayni hikmin benzeri (gimh sermayesi yatirim
ortaklg! statlisinden cikma ile ilgilslemlerin ayrilma hakki dgurmayacai) Ill-
48.3 sayil Tebfiin (Bkz. 09.10.2013 tarih ve 28790 sayili R&B5/5 hilkkminde de
yer almaktadir.

2" Teknik ayrintilar icerdii icin sdz konusu kriterlerin burada ayri ayri E#éiimesine
gerek gorilmengtir.
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m.24/3). Bu husustau soru akla gelebilir: Genel kurulda énemli nite-
likte islemin onaylanmasina karar verilirse, kararda -kararuhalif
olanlarin- ayrilma hakkinin bulunguna ayrica yer verilmesi gerekir
mi? Baka deyile, gindemde yazilmolmasi, yani bir gindem maddesi
olmasi nedeniyle, 6nemklemin bizzat kendisi yaninda ayrilma hakkina
da kararda yer verilmesi gerekli midir? Ya da sarglysekilde sorarsak;
m.24/3 hukmuindeki gindeme yazilmaslioi, ortaklarin ayrilma hak-
kindan bilgilenmesi gdinda, ayrica s6z konusu hakkin genel kurul kara-
rinda da bulunmasi mecburiyetiglwur mu?®

Kanimizca gindemde yer almasktu, 6nemli glemi onaylama-
diklari takdirde ayrilma haklarinin bulunglindan pay sahiplerini ha-
berdar etme gayesine yonelik olup, ayrica s6z kohagkin genel kurul
kararina bglanmasi zorunlulgunu dg@urmaz. Ayrica gundemde yer
alan her konunun -onaylargiya da onaylanmagi seklinde- kararda
yer almasi kgulundan bahsedilemez. Tebtie de bu anlama gelen bir
hikim yer almamaktadir.

aa- Genel Kurul Kararinin Tabi Oldu gu Nisap

Kanun’'un 29/6 maddesinde, 6nemli nitelikieemlerle ilgili genel
kurul kararlarinin 6zel nisaba tabi tutufgenu gortyoruz. Buna gore,
onemli nitelikteki glemlere ilgkin kararlarin genel kurulda kabul edile-
bilmesi icin, esas sOzlmede acik¢a oran belirtiimek suretiyle dakig a
bir nisap dngorilmergiolmak kauluyla, toplanti nisabi aranmaksizin,
genel kurula katilan oy hakkini haiz paylat#iinin olumlu oyu ge-
rekmektedit®. Bununla birlikte toplantida sermayeyi temsil edgrhak-
kini haiz paylarin en az yarisinin (¥2) hazir bulaanhalinde, esas s6z-
lesmede acikca daha&a nisaplar 6ngorulmedikce, toplantiya katillan oy

% Bu sorunun cevabl, hakkin yerine getirilmemesi udwinda pay sahibinin
kullanabilecgi imkanlar bakimindan énem arz edgdyle ki, gindemde yer almasi
nedeniyle ayrilma hakkinin ayrica genel kurul kada da bulunmasi icap eder de-
nirse, hakkin kullandiriimamasi halinde genel kidadarinin yerine getiriimemesinin
mueyyidelerinden (6rrign bkz. TTK m.553) yararlanilabilir.

29 Karar yetersayisinin hesabinda, oy kullanamayadsilerin de dikkate alinmasi
gerekir. Teblg'in m.7/2 hikmi uyarinca, 6nemlglémin oylanmasinda, taraf olan
nihai kontrol eden ortak statisindeki gercefildi veya bunlarin yénetim kontro-
Iine sahip oldgu ortakliklar, bu glemlerin kendileri icin dgrudan ksisel nitelikte
sonu¢ d@urmasi halinde, oy kullanamazlar (TTK'daki benzdikim icin bkz.
m.436/1).
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hakkini haiz paylarin @unlugu ile karar alinir. Goruldiil gibi madde
duzenlemesinde, toplantiya gelenlerin, -bunlar %&0’ gagl olmak
kosuluyla hangi oranda pay sahibi olursa olsda-gogunlugu ile karar
alinabilecgi belirtiimis; ikinci durumda ise, toplantiya gelenlerin belli
bir saylya/cgunluga (%50’ye) ulamalari halinde, karar nisabi birinci
duruma gore hafifletilip toplantiya gelenlerin ¥2darak dizenlenrgiir.

Su halde, toplantlyl Btatabilmek icin asgari bir oranin aranmgdi
toplantiya gelenlerin belli bir gunlukla karar alabilgji, bununla bir-
likte toplantiya katilan sayisinin belli bir oraraitinda ya da ustiinde
olmasina gore karar yetersayisinigigegi bir nisap s6z konusudur. Bu
nisaba gore onemlslemi karara bglayabilmek igin, genel kurula kati-
lan oy hakkini haiz paylar %50’nin altinda ise toglya gelenlerin en az
%'undn, %50°'nin Ustinde ise toplantiya gelenlerin &n yarisinin
olumlu oyu gerekmektedir. Hemen belirtmek gerekjriirinci durum-
daki nisap ile ikinci durumdaki nisabi birbirineykslayip pginen biri
digerinden dahagr ya da hafif demek mimkun olmayip, somut olay-
daki duruma gore sonug @eir*°. Kanimizca uygulamada, oy haklarinin
%50’sinin genel kurula gelme ihtimali glik olup, 6nemli glemlerin
karara bglanmasinda ggu kez toplantiya katilanlarige’inin olumlu
oyu gerekecektir.

Bu dizenlemede kanun koyucunun iradesiggmlastiriimis bir ni-
sap koymak mi, yoksa bunun tam aksine karar alimmkslaylatirmak
mi oldysu net olarak anklamamaktadir. Clinkd kanimizca burada, ge-
rekcede belirtilen amagc ile diizenlemeden ortayarggonuc birbiri ile

%0 Ancak matematiksel olaraju cikarimlari yapmak mimkindir: Nisap yiizdesinin
degistigi katihm eiginin %50 oldgu dikkate alindiinda, genel kurula toplam oy
haklarinin %49,9'u oraninda bir katilmin gercekl@ varsayimi, birinci durum ba-
kimindan karar alabilmek icin gerekli olacak en sgik oy oranini bize verir ki, bu da
%33,2'dir (kuisurat dikkate alinmagtr). ikinci durumda katilanlarin en az yarisinin
olumlu oyu gerekgiine gore, %66,4’ltk katilim oraninda karar icin gdr yetersayi,
bizi, birinci durumda gerekebilecek en ylksek ogronin gitlendigi sinira gotirdr
(%66,4°0n yarisi %33,2'dir). Buna gbére, az 6ncdrtigtimiz birinci veya ikinci du-
rumun birbirine dahagr ya da daha hafif oldwnu pginen séylemek mimkun ol-
madgl, somut olaydaki katihm oranina gore sonucugigbilecei tespitine,su ek-
lemeyi yaparak kismen kesinlik kazandirabiliriz: @k kurula katilim oraninin
%66,4'Un Ustine cikil hallerde her halikarda ikinci durum birinci durairgére
daha yuksek bir olumlu oy oranini gerekirir (ke deysle daha air bir nisabi dgu-
rur). Ayni sekilde katihm oraninin %37,8'in altinda gercekilg her halde birinci
durum ikinci duruma gére daha hafif bir nisap samacdgurur.
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ortismemektedir.Soyle ki, gerekcede maddenin konglamaci, dnemli
nitelikteki islemlerde aranan genel kurul karar nisabinin AB dleze
melerine paralel olarak yikseltiimesinin, fekilde halka acik ortaklik-
larin pay sahiplerinin 6nemlslemlerde karar alma sirecine etkilerinin
artirlmasi ve azinlik haklarinin daha iyi korunmakarak aciklanmak-
tadir. Halbuki, bir asgari oran aramaksizin topiankatilaniarin belli
bir ylzdesinisart kggan somut dizenleme uyarinca, sahip olduklari oy
haklarinin orani ne olursa olsun sermayedeki pagtst az denebilecek
pay sahibi toplantiya gelip, maddede belirtilenakanisabina uyarak
onemli slemi karara bglayabilirler. Buna gore Orrgn, sermayedeki
paylari yuzde 1’e bile tekabil etmeyen i koplantiya gelse, bunlarin
6’sini olumlu oyuyla énemlislem karara bglanabilir. Onemli §lemle-
rin bu derece basit ganlukla karara blanabilmesinin, pay sahiplerinin
karar alma strecine etkilerinin arttirllmasi yaadanlk haklarinin daha
iyi korunmasi ile badasmayacgini ileri sirmek mimkundur.

Oyle anlaiimaktadir ki, madde diizenlemesinde, genel kurpt to
lantilarinda bir kilittenmenin 6nine ge¢cmek Uzewplanti nisabi aran-
mayip, fiiliyatta genel kurula gk de olsa belli bir dizeyde katilimin
oldugu varsayilarak, toplam sermayeye kiyasla sayitamwlsa bile top-
lantiya gelen bu pay sahiplerinigidikli kisminin onayinin aranmasi
uygun gorulmgttr. Toplantiya gelenlerin énemli bir kisminigiemi
onaylamasingart kasan bu nisabin, uygulamada TTK’daki genel nisap-
tan daha @r bir nisap tekil edecei, karara muhalif kalan ortaklara da
adil bedellesirketten ayrilma imkani verilegene gore, glemin genel
kuruldan gecmesinigirket islerinin yurimesi acisindan dahagiskl
olaca distncesi 6n plandadir.

bb- TTK ile SPKn Arasinda Nisap Bakimindan Farkhliklar

TTK m.421 hikminde grlastiriimis nisaba bglanan konularin
onemli glemlerle belli dlcide benzer mahiyette gidudikkate alindi-
ginda, TTK'da %75 cgunlukla karara bdanmasi istenen konularin
SPKn'nda toplantiya gelenlerin @anlugu ile karara bglanabilmesini
nasil izah etmek gerekir?

TTK duzenlemesi ve SPKn diizenlemesi arasindakiiliktiara bi-
raz daha yakindarggmek gerekirse;

a) TTK'da paylari borsadslem gorensirketlerin birleme, bo-
linme ve tur dgistirme islemleri ayni Kanun’un 418. maddesindeki ge-
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nel nisaba (birinci toplanti icin sermayenin YZKinci toplantida nisap
yok) tabi tutulmgken, SPKn’da 6nemlsiemlerin tumu ve bu kapsamda
s6z konususiemler yukarida d&ndigimiz 6zel nisaba tabi tutulngtur.

b) TTK'da -istisna hilkmi dinda kalan- tim esas sogige de-
gisiklikleri genel airlastiriimis nisaba, faaliyet konusunun ggiril-
mesi, imtiyazli pay olgturulmasi gibi bazi nitelikli esas soghee dei-
siklikleri ise bundan dagr nisaba tabi tutulmgiur. SPKn’nda ise faali-
yet konusunun dnemli 6lctde @sgirilmesi ve imtiyazli pay olgturul-
masl! hususlari (TTK hikmuyle ¢caén haller) tum 6nemlisiemler icin
gecerli olan 6zel nisaba tutulgtur.

TTK m.421/5-b hikmunde, bigee, boluinme ve tir @estirme
kararlarinin paylari borsadalem gorensirketler bakimindan @rlasti-
rilmis nisap yerine genel nisaba tabi kilinmasinin gerskdalka acgik
anonimsirketler yoninden énem ggyan, ancak @rlastiriimis nisaplarla
alinmasi cok giic oldh kararlarin alinmasini mimkiin kilmak olarak
aciklanmgtir. Bununla birlikte, kanun koyucunun iradesinigrkastiril-
mis nisap nedeniyle karar almanin giglat sadece bellslemler ba-
kimindan (birleme, bdlinme ve tir gestirme) bertaraf etmek ol
aciktir. Cinkii, buslemler ayri bir bentte spesifik olarak belirtilgtii *2.
Su halde, gletme konusunun tamamen gigirilmesi ve imtiyazli pay
olusturulmasi hususlarina istisna hikmunde yer verile@nbu konular
yonunden gerekcede belirtilen amacin bulungagiklinde yorumlana-
bilir. Bagka bir anlatimla, kanun koyucunun, halka agrketlerde bu
konularda karar alinmasinin kolagti@ailmasini uygun gormegii veya
sirketin niteligi ne olursa olsun belirtilen konular kararaglammasi
kolaylastirilacak konular arasinda gerlendirmedii sdylenebilir.

SPKn dizenlemesinde ise tim onemglemler bir cati altinda
m.29/6’daki ulailmasi olduk¢a kolay nisaba tabi tutulgtwr. Madde

31 TTK m.421/4 hikminde,garlastiriimis nisaba bglanan 2 ve 3. fikralardaki konu-
larda, ilk toplantida gerekli nisaba gilamadgi takdirde izleyen toplantilarda da
ayni nisap aranagahikme bglanmstir (6762 sayili Kanunda 388. maddede birinci
toplanti ve ikinci toplanti icin farkh @rlastiriimis nisaplar dngérilmiii ve dokt-
rinde ikinci toplantida da gerekli nisapgtnamazsa a donilmesi gereldi co-
gunlukla kabul edilmekteydi).

%2 Madde gerekgesinde, anilan bent hikmunin istigefigmde old@gu ve kiyas yolu
ile genkletilemeyecgi vurgulanmstir.
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diizenlemesinde esas algdi disindigimiz amat pratik acidan
uygun gozikse bile, toplantiya gelenlerin sermakieya da toplam oy
haklari icindeki paylarinin son derece az @ldwurumlarda, ortakdin
sona erdirilmesi, mal vaginin timinin veya énemli bir bolimuand dev-
redilmesi, faaliyet konusunun buttntylegdéiriimesi gibi son derece
hayati kararlarin -yukaridaki az sayida paya sabigac Ksinin oyuyla
alinmasiseklinde sonuglar ortaya cikabilir. TTK’da sermayefb75'ni
temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyunaglbatutulan konularin,
SPKn’nda -bir bakima gerekge ile de tersatieksekilde- fiili bakimdan
bu derece kolaya indirgenmesi kanimizca uyguildaie

Yeri gelmgken, 6zel kanunlara tabi anonigirketlere 6zel hi-
kimlerin Oncelikle uygulanagani 6ngoren TTK m.330 hukmi uya-
rinca, SPKn m.29/6 hukminin TTK m.421/5-b’e gérgulgnma once-
ligi tasidigini belirtebiliriz.

cc- Tliskili Taraflarla Yapilan Onemli Islemlerin Karara Bag-
lanmasi

Kurumsal yonetim ilkelerini diizenleyen SPKn’'nun fiyaddesinin
3.fikrasi uyarinca, halka acik ortakliklaringkiii taraflari ile gerceklg-
tirecekleri glemler hakkinda yonetim kurulu karari almalari ¥z &o-
nusu kararda yonetim kurulunun goasiz Uyelerinin ¢gunlugunun
onayinin bulunmasi gerekmekte glvasiz tyelerin ¢gunlugunun glemi
onaylamamasi halindglémin -kamuya aciklama ile birlikte- genel ku-
rulun onayina sunulmassglemin taraflar ve bunlarla gkili ki silerin oy
kullanamayacaklari genel kurul toplantisinda toplamsabl aranmaksi-
zin, oy hakki bulunanlarin basit@mlugu ile karar alinmasi gerekmek-
tedir. Su halde, dnemlisiemin iliskili bir tarafla yapilacgl hallerde ku-
rumsal yonetimle ilgili dizenlemelerin devreye gag& ve bu cercevede
bagimsiz dyelerin ¢gunlugunun olumlu oyunu iceren ydnetim kurulu
karari alinmasi gerekegiaunutulmamalidir.

Ote yandan, iikili tarafla gerceklgtirilecek onemli §lemlerin ge-

nisabin mi, yoksa 29/6 maddesindeki nisabin mi laygic& sorusu

% pay sahibinin adil bedelle ayriima hakki gidoa gére, toplantiya katilanlarin nite-
likli cogunlugu onayliyorsa, 6nemlisiemin genel kuruldan gecmesi yieket isleri-
nin yariimesi.
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gindeme gelebilir. Bu hususta Tedie bir aciklik bulunmamakla be-

raber, m.17/3 hikmune go6re daharair nisap iceren m.29/6 hukmu-

nan, énemli glemlere ilgkin 6zel hikiim mahiyetinde olmasi nedeniyle,
uygulanma 6ncetinin bulund@gu sdylenebilir.

C- Genel Kurul Kararina Muhalif Olma

Ayrilma hakkinin kullanimi icin aranangdir kasul, genel kurula
katilan ortgin karara kagn muhalefet etnsi ve muhalefetini kayda ge-
cirmis olmasidir. Tebfi, pay Uzerinde intifa hakki tesis edikse ve oy
hakki intifa hakki sahibine verilgse, ayrilma hakkinin hangisi tarafin-
dan kullanilacaini aciklga kavgturmustur. Buna gore, pay Uzerinde
intifa hakki olsa bile, ayrilma hakkini kullanab@#icin pay sahibinin
bizzat kendisinin (veya temsilcisinin) genel kurgklip, karara olumsuz
oy kullanmasi ve muhalefgerhini toplanti tutan&ina sletmesi gerek-
mektedir (m.9/3¥. TTK’'nin 432/2 maddesinde, pay Uzerinde intifa
hakki bulunmasi halinde, -aksi taraflarca kagamdmamsgsa-, oy hak-
kinin intifa hakki sahibi tarafindan kullanil@aiikme bglanmstir®>.

Bu bakimdan, tzerinde intifa hakki tesis edilendayin sahibinin, ay-
rilma hakki kullanimi igin, bizzat genel kurula igeblumsuz oy kullan-
masinisart kagan Teblg hukmi, oy hakkinin kullanimini kural olarak
intifa hakki sahibine taniyan TTK m.432/2 ile ggfi ileri strulebilir.
Gergekten, normlar hiyergsine gore kanun hikmu teglhtikminden
Ustiindir ve tebl hukmi ile kanuni dizenlemeye istisna getirilemez.
Kanimizca burada, ayrilma hakkini kullanma yetkisimikca ve sadece
pay sahibine taniyan Kanun'un 24. maddesine daymtkil Teblg'in
m.9/3 hukmune yer verilrgtir. Bagka bir anlatimla, Tebj dizenleyicisi

% Kanimizca da ayrilma hakki, pay tizerindeki miilkiyakki ile siki sikiya haantili
bir hak mahiyetinde olup, hakkin kullanimi ile psahiplii sifati sona erd icin,
ciplak milkiyet dgindaki tim haklari kullanma yetkisini ifade edetifan hakkinin,
ayrilma hakkini icermemesi gerekir.

% 6762 sayill TTK’nin m.360/son hilkkmiinde de diizerlayni yondeydi. Kendigelen,
anilan dizenlemeyi, payingadigi oy hakkinin hukuki anlamda bir semere olngadi
gibi, intifa konusunu kullanma yetkisinin berabeléngetirdgi bir kullanim faydasi
da olmadgl, aynisekilde bu hakkin intifa hakki sahibine taninan ytimeyetkisinin
kapsaminda da gerlendirilemeyecg, olmasi gereken hukuk bakimindan “de lege
feranda” oy hakkinin pay sahibine taninmasinin lgemel hikimlerle uyumlu hem
de taraf menfaatleri acisindan yerinde ofaagerekceleriyle ekdirmistir (Anonim
Ortaklik Pay1 Uzerindéntifa Hakki,Istanbul 1994, s.210 vd).
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anilan dizenlemeda yoruma dayanmaktadir: Ayrilma hakki Kanunun
24. maddesi uyarinca minhasiran pay sahibine rmaiabitir. Uzerinde
intifa hakki tesis edilen pay(lar) icin ayriima kakn kullanimi intifa
hakki sahibine birakilmak istenseydi, kanun koybaou kanun madde-
sinde aclkca belirtirdi, belirtmegine gére ayrilma hakkindan her du-
rumda sadece pay sahibinin kendisi yararlanalideyse, hakkin kul-
lanimi icin aranan, genel kurula gelip olumsuz ayfdnma ve muhale-
fetini tutanga isletmesartl da, ancak pay sahibi tarafindan yerine geti-
rilebilir. Bu bakimdan, Tebg'in anilan hikmd, pay tzerinde intifa hakki
tesis edildgi hallerde de 24. maddedeki kanun koyucunun iradesbir
desisiklik olmadigini, hakkin pay sahibine ait olgunu ve onun tarafin-
dan kullanilacgini vurgulayan bir hikim yerine gecmektédir
TTK'nin m.432/2, pay Uzerinde intifa hakki tesisléigi durumlarda oy
hakkinin intifa hakki sahibi tarafindan kullanilgoa belirleyen genel
bir hikiim mabhiyetinde olup, 6zel hukimlerle dizaele ayrilma hak-
kini kapsamamaktadir. Bu nedenle, goki@lilr TK hiukmi ile Tebf
arasinda bir ¢efki var gibi gézikse de, genel hukim — 6zel hukima il
kisi uyarinca, §in esasi bakimindan bir tezat bulunmamaktadir

Ote yandan TTK m.446/1-b hilkmiinde yer verilen dikialr®,
ayrilma hakki kullaniminda uygulanniaz

Pay sahibinin 6nemli niteliktekslemlere ilgkin genel kurul top-
lantisina katilmasina haksiz bir bicimde engel wlasi, genel kurul
toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi véyalgmin usuliine
uygun bir bicimde ilan edilmemesi hallerinde, yuHar belirtilen sart
aranmaz (m.24/2). Bu husus doktrindestliekonusu olmytur. Mems,

% Kanun koyucunun bu tercihi, oy hakkinin pay safebait olmasi gerekiini savunan
Kendigelen'in gorgu ile de bir yénden uyumludur (bkz. yukarida dn). 35

37 Kanimizca bu gésiikabul edilmelidir. Aksinin, yani oy hakkinin irgifhakki sahibi
tarafindan kullanilagani diizenleyen TTK hiukminin mutlak olarak arfaasi ge-
rektiginin kabull halinde, ¢ejkinin giderilmesi icin kanun dgsikli ginin gerekmesi
bir yana, -ayrilma hakkinin kullanimi sonucundauta gére payin ve buna gha
olarak intifa hakkinin sona erebilmesi acisindamia hakki sahibi ile pay sahibi
arasinda bu nedenleggmacak menfaat catnasi, intifa hakki sahibini bilincli olarak
ayrilma hakkinin dgmamasina yoénelik oy kullanmaya ve bu cercevedespaybi-
nin kanunen kendisine taninan ayrilma hakkini kallaamasina yol acabilir.

3 TTK m.446/2 sayilan nedenlerle genel kurul kamkas! iptal davasinda, dayanilan
usulsuizliik sebebinin kararin alinmasinda etkilugloshun gosterilmesi mecburiyeti.

% Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 14-104.
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anilan hikim nedeniyle, toplantiya davet ile ilgitiz ardi edilebilecek
basit eksiklik ve usul hatalarinda da ayrilma hakkidgacai, mah-
keme denetimine yer vermeyen ve bu cercevede sartkisa aratiril-
maksizin her tarla aykirihkta ayrilma hakkini naltlolarak taniyan di-
zenlemeningirketleri bir anda ygun ayrilma talepleri ile kar karlya
birakabilecgi tehlikesine garet etmjtir®®

3. Hakkin Kullanimi
A- Ayrilma Hakkinin Niteli gi

Ayrilma hakkinin, pay sahi@i haklarinin ceitli kriterlere gore
siniflandiriimasinda doktrinde genel kabul goéreklagamlar (bireysel
haklar, vazgecilmez haklar, malvarliksal haklar) wercevesinde, bu
siniflardan hangisi icinde yer agglisorgulanabilir. Bu amacla yapilacak
bir dezerlendirmede ggidaki sonuglara ukmak muimkindur: Once-
likle ayrilma hakki bir bireysel hakfft Cuinkii ayriima hakki kullanimi
icin en az sermayede belli bir orana sahip (@meazlik oraninda) pay
sahibinin bir araya gelmesi &du bulunmayip, bir payr dahi olsa her
pay sahibi, -dier kasullar da mevcutsa- ayrilma hakkini kullanabilir.

ikinci olarak, ayrilma hakki bir vazgecilmez hak mrdvVazgegcil-
mez haklar, pay sahibinin rizasi ile dahi sinirlasmveya kaldiriimasi
mimkuin olmayan, bu haliyle pay sahibinin rizaseda blmayan, kanu-
nen taninan ve sinirlari gosterilen, bglaenda mutlak gtlik ilkesine
tabi (oransallik ilkesinin gecerli olmag) haklardif’. Meier-

4% Memis, T.: 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun Qkiaki Cikma ve Cika-
nima Konusuile flgili Getirdigi Yenilikler ve Uygulamasinin Ogerlendiriimesi
Konferansi Kongmasi, Bildiri Metni icin bkz.“http://bavder.com.#p=ma
kaleOku&id=181".

“l Baslica bireysel haklarin neler olgu hakkinda daha ayrintil bilgi icin bkz.
Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 14-33 vd.

2 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 14-28. TTK'dézeinlenen bgica vazgecilemez
haklari i) git isleme tabi tutulma hakki, ii) genel kurula katilmakhi, iii) asgari oy
hakki, iv) tim dava haklari, v) bilgi alma ve inegle haklari, vi) kardan yoksun bi-
rakilamama hakki olarak belirtebiliriz. Ote yandaay sahibinin anonim ortakin
temel yapisindan kaynaklanan haklari ile sermayé&oiminmasi ilkesinden gan
haklari da vazgecilmez haklar arasindgediendirilir (bkz.Tekinalp, Sermaye Or-
takliklari, N. 14-29).
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Hayoz/Fortmoséf'in vazgecilmez haklarla ilgiligaret ettgi su ozellik,
ayrilma hakkinin da yerini tespit bakimindan bicibloluturabilir:
“Anonim ortaklgin ana kurumsal yapisinin bir parcasini glururlar,
bu sebeple pay sahiplerinin bireyseiigel tasarrufuna tabi olmazlar
Bu cercevede, vazgecilmez haklarin sadece payleehip menfaatle-
rinin korunmasi igin d&l, anonim ortakigin temel yapisi gegetaninan
haklar oldgu ve bizzat kanunla korunduklari sdylenebilir. Mite,
TTK m.447 uyarinca bu haklarin kullanimini kanuwyéia sekilde ki-
sitlayan ve kaldiran genel kurul kararlari batildir

Ayrilma hakkina gelince, bu hakki, beligartlarin gerceklgmesi
halinde pay sahibini elindeki paylari -hesaplan@unda gosterilen-
bir bedel Uzerinden ortak satabilme, ortakli da bu bedelden paylari
satin alma yukumliugiine sokan kanuni bir hak olarak tarif edebiliriz.
redici mahiyette olup, ortaklik bu esaslara aykiem gerceklgtiremez.
Bununla birlikte, sadece ilgili kanun maddesinia (a maddelerinin)
emredici mahiyette olmasina dayanarak, ayriima imakkazgecilmez
hak nitelgi atfetmek mumkin dgldir. Cunkd, kanunun her emredici
mahiyetteki hukmi, emredicilik nitginden yola cikarak, vazgecilmez
hakla iliskilendirilemez. Emredicilik, genel olarak, taraflar-kanun
maddesindeki amac cercevesinde- aksini katadanamalari anlamina
gelir*. Bu balamda anoninsirketler hukukunda pay sahipii haklari
ve diger bir cok konuda emredici kanun maddeleri vdrdBir hakkin
vazgecilmez haklar kapsaminda kabul edilmesindetarkise, taraflarin

a3 Einfuhrung in das Schweizerische Aktienrecht, 2l#ge, Bern 1980, § 16, N. 264
(Tekinalp, U.'den naklen, Genel Kurul Kararlarindutlaninda Anonim Ortakia
Ozgu Sebeplerin Kabuliintiyaci, BATIDER, C.XXV, S.4, s. 14-15).

4 Oguzman, M.K./Barlas, N.: Medeni Hukuk (GiriKaynaklar, Temel Kavramlar),
Istanbul 2013, s. 84.

4> Esas stzlgnenin TTK’nin anonim ortakliklara ikin hiikiimlerinden ancak kanunda
acikca izin verildii hallerde sapabile@i 6ngéren TTK m.340 hikmi, TTK'da ak-
sine dizenleme yapilmasina agikca izin verilmeyiem anonim ortaklik hikiamleri-
nin emredici oldgu anlamina geldi ve bu haliyle anonim ortakliklarin ggilinini
engelleyecgi yonunde elgtirilmistir (bkz. Kendigelen, A.: Yeni Turk Ticaret Ka-
nunu Deisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler,istanbul 2011, s. 195; Mok, E.:
Tirk Ticaret Kanunu ile Yurirlik ve Uygulama Kanumasarilari, Dgerlendirme
ve Oneriler,istanbul 2009, s. 141-142; Bahtiyar, M.: Turk Ti¢atanunu Tasarisi-
nin Dili ile Bazi Hikidmlerinin Dgerlendirilmesi, TBB Dergisi, S.61, 2005, s. 71).
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aksini kararlgtiramamalari d&l, hakkin anonim ortakn temel yapisi
ile baglantili olmasi, bu ¢ercevede hakkin kisittanmasdgaaldiriima-
sinin s6z konusu temel yapi weeyis ile bagdasmamasidir. Bu kriterden
yola c¢ikarak, pay sahibinin genel kurula katilmagai oy kullanma,
bilgi alma, kar isteme, genel kurul ve yonetim Rurkararlarina kau
dava acma gibi bir takim haklarififnanonim ortakfin temel yapisi ve
isleyisinin bir gerei olarak, pay sahibinin elinden -buttintyle- alinama
yacal kabul edilmektedir. Yine bu mmda, kanun koyucu anonim
ortakligin temel yapisina uymayan veya sermayenin korunithkasini
gozetmeyen yonetim kurulu ve genel kurul kararlabutlanla gecersiz
kilmis; buna kagin, TTK m.391'in gerekcesinde de aciklagaidgibi,
emredici hiktumleri inlal eden genel kurul karariae iptal edilebilirlik
mieyyidesine tabi tutulngtur.

Su halde, hilkmin emredici karakteri, vazgecilmez hidddemesi
yapmaya yetmegdine goére, ayrilma hakkinin, anonim ortgkh temel
yapisi ile ilgili olup olmadiini ve kanunla cizilen sinirlarsacak 6lctide
sinirlandirilmasinin bu temel yapiyr bozup bozmagex deserlendir-
mek icap eder. Kanimizca, ayrilma hakkini anonitakbgin temel yapi
ve niteliklerini simgeleyen ilkelerin hak olarakmsatlastigl vazgecilmez
haklar kategorisinde @erlendirmeye imkan yoktur. Bir defa ayriima
hakkinin tarihsel gelimi bdyle bir dgerlendirmeye izin vermegi
gibi*’, tam aksine ayrilma hakkinin ortaklik ile ortalasindaki b
zayiflatti*® ve duruma gére anonim ortakin devamlilgini dahi tehdit

“6 Belirtilen haklarin vazgecilmez hak olmalari neiglen korunmalari icin miiktesep
hak teorisine gitmeye gerek olmgdiayrica bu haklarin miktesep hak olarak nite-
lendirilmelerinin bir kismi icin yan§y, bir kismi icin de targmali oldiguna yonelik
tespitleri icin bkz. Kaya, A.: Miktesep Haklar, ¥tinda Turk Ticaret Kanunuis-
tanbul 1997, s. 149. Aynsekilde Pulali da pek ¢ok hukuk sisteminde artik mutlak
muktesep hak kavraminin terk edilip vazgecilmez kakraminin kabul edildi,
anonim ortakliklar hukukunda pay sahgplhaklarinin korunmasi icin muktesep hak
kurumuna ihtiya¢ olmagdi goristindedir. (bkz. s. 1415-1416).

47 Gergekten, anonim ortakliklarin tarihsel getii icinde, giiniimiizde vazgegilmez
hak olarak dgerlendirilen haklarin hemen tamamislaagigtan itibaren @éli du-
zeylerde var iken, ayrilma hakkinin modern hukudtesnlerinde taninmasinin geg-
misi ise oldukca yenidir (bkz. dn. 9).

“8 Kervankiran, E.: Sermaye Piyasasi Kanununda Phipim Ortakliktan Cikma ve
Cikarilmasi, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi KanunuBetirdigi Yenilikler ve Uy-
gulamasinin Dgerlendiriimesi Konferansi, Bildiri Metni icin bkz'http://bavder.
com.tr/?p=makaleOku&id=190".

LHD - Volume: 12 / Issue: 139 / Year: 2014



96 6362 Sayili Kanun'da Halka Acik Ortaklik Pay Saéipie
Taninan Ayrilma Hakki

edebilecek yonlerinin bulungund”® iliskin doktrin gorileri dikkate

alindginda, ayrilma hakkinin vazgegilmez bir hak olarakWd edileme-
yecai aciktir’. Hemen belirtelim ki, azta taninan hakli nedenle fesih
davasi acabilme hakkinin,gér dava haklar gibi pay sahibinin vazge-
cilmez haklari arasinda kabul edilntésigorisimiizii dayanaksiz kil-
maz. Cunku, hakli nedenle fesih davasini ayrilmeihde ayni yerde
bulusturan 6zellik, bu davada mahkemenin pay bedeli istmel 6den-
mek suretiyle davaci ogan ortakliktan gikariimasina karar verebilme
yetkisidir. Azligin hakli neden(ler)e dayanarak anonim orgaklifeshini
talep edebilme hakki bga, davaya bakan mahkemenin davacinin ortak-
liktan cikarilmasina karar verebilme yetkisi isgKaalir.

Muktesep haklara gelince, 6762 sayili TTK’da bulagkanun ve
esas sOzlgneyle pay sahiplerine taninip, genel kurul ve yiomedurulu
kararlarina tabi olmayan, minferit olarak pay skipin rizalari ol-
maksizin tzerinde dgsiklik yapilamayan haklar olarak tarif edilgve
bu haklara 6rnek olarak pay sahiplioy kullanmak, iptal davasi agmak,
kar payl almak ve tasfiye bakiyesine katiimak dilaklar sayilmytir
(m.385). Oncelikle, lafzi agidan, bir miiktesep haks6z edebilmek icin
hakkin -bir hukuki glemle- iktisap edilmi olmasinin lazim geldi, bu
bakimdan bir hakka muktesep hak diyebilmek icin kinakiceriginin
degil, iktisap edils seklinin 6nemli oldgu, bu nedenle bir hukukglem
olmakla ancak esas soglee ile -pay sahiplerine- taninan haklarin
miktesep oldgundan soz edilebilege doktrinde ileri surtilmitir?
Diger taraftan yine doktrinde pek ¢ok yazar tarafintanun madde-
sinde verilen érneklerin tanimi galamadgi, 6érnek kabilinden sayilan
haklarin pay sahiplerinin rizasiyla dahi vazgecesney haklar oldigu,
s6z konusu vazgecilmez haklar arasinda yer alah datvasinda genel
kurul kararinin iptalini talep edebilmek icin dayabilecek nedenler
(kanuna, esas s6zhaeye ve afaki iyiniyet kurallarina aykirilik) ile K
m.2'deki durustlik kuralinin anonimgirketler hukukundaki 6zel gori-
nimleri olan haklarin sakinilarak kullaniimasi \a&y gahipleri arasinda

49 Bkz. yukarida dn. 37.

% Bu nedenle ayrilma hakkini, anilan gerekceylegeaitmez haklar arasinda kabul
eden Sonmez’in gosune katilmiyoruz (Sonmez,Y.Z.: Anonim Ortakliklarday
Sahibinin Ortakliktan Ayrilma HakkIstanbul 2009, s. 74).

*1 Erdem, N.. Anonim Ortakiin Hakli Sebeple FesHistanbul 2012, s. 189.
2 Arslanli, s. 242jmregiin, s. 124; Puil, s. 1411.
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esit islem ilkelerinin pay sahipdi haklarini korumak icin yeterli gu-
vence sgladigl, bu nedenle ayrica muktesep hak kavramina miracaa
etmeye gerek olmaghileri surilmistiir. Ote yandanisvicre doktrinin-
deki benzer tagmalar ve hikme yoneltilen gliilere nedeniyle,is-
vicre Borclar Kanunu'ndaki mehaz 646.madde 199ingédki reform
calismasi sirasinda kanundan cikargmm Yukarida agiklanan doktrin
gortsleri ve mehaz hukmun yudrdrlikten kaldirmolmasini dikkate
alan kanun koyucu, 6102 sayili TTK’da, muktesep keakramini tanima
baglama ve orneklendirmeden kacinarak, sadece esbsreézdeisik-
liklerinde bu haklarin vazgecilemez haklarla btdiksakli oldgunu be-
lirtmekle yetinmgtir (m.452). Kanun koyucunun miktesep haklari bir
kavram olarak kanunda muhafaza etmeyi tercih timasi nedeniyle,
ayrilma hakkinin miktesep hak nifghi tartismakta yarar goruyoruz.
Her ne kadar doktrinde, muktesep hakkin lafzi anl#rariyle, pay
sahibi acisindan bir hakkin iktisap edilmesininanesas sozjene ile
mumkin olabilecgine isaret edilmgse de, eTTK m.385/2 hikmuinde
acikca kanun ve esas mukavele hiukimlerine gdendigi icin kanunla
da muktesep hak taninabilgcaartismasiz olarak kabul edilmektedir.
Kanunla muiktesep hak taninabilmesi ifadesini, hakkienleyen ya da
hakla ilgili kanun maddesinin dili itibariyle (entiei karakterde ifade
kullaniimasi gibi), hakkin muktesep hak olarak Kéhi gerektirmesi
seklinde anlamak daha g olur. Ayrilma hakkini dizenleyen SPKn
m.24 hdkmunidn emredici oldunda ise kgku yoktur. Halka acik or-
takhgi, paylar satin almakla yukimli kilan madde ldfanu teyid et-
mektedir. Bu nedenle ayrilma hakkinin pay sahigdakimindan mukte-
sep hak mahiyetinde olgunu kabul etmek gerekii distincesindeyiz.
Hatta, hUkmin emredici karakterinin ¢cok kat'i olmkarisinda, mukte-
sep haklarin zayif veya gucli olmasi konusundartwle yapilan ay-
rima gore, ayrilma hakkini mutlak miktesep hakaiaigerlendirmek
icap eder. Bu, ayrilma hakkinin rizasi olmaksizgbih pay sahibinin
elinden alinamayaga bu ba&lamda halka acik ortaklik tarafindan
onemli klemlerde (6nemlislemlerin bir veya birka¢ g&dinde veya tu-
minde) ayrilma hakkinin dmayacgina dair esas sozimeye hiukim

%3 Bkz. imregiin, s. 131-132; Mogtu, s. 120-121; Pulh, s. 1415-1416; Kaya, s. 149;
Ceker, M., Anonim Ortaklikta Oy Hakki ve Kullaniisia Ankara 2000, s. 10; Er-
dem, N., 6102 Sayilli TTK'ya Go6re Anonim Ortaklik yP&ahiplerinin Muktesep
(Kazanilmsg) Haklari, Regesta, C.II, S.1, 2012/1, s. 38.
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eklenmek istenmesi halinde, esas sgmke deisikli ginin oybirligi ile
karara balanmasi gerekege anlamina gelf’. Yukarida aret edilen
gerekcelerle vazgecilmez haklar arasinda kabulyetrmekan bulunma-
digini acikladgimiz ayrilma hakki, elbette esas s@aie ile rahatlkla
sinirlanabilir veya ortadan kaldirilabilir, tabieyndeyse alelade bir hak
olarak da dgerlendirilemez. Bu bakimdan, SPKn m.24 hukmunin em-
redici karakterinden yola cikarak, ayrilma hakkjranonim ortakliklar
hukukunda kabul edil@i anlami ile muktesep olma nitgini tanimak
gerekir. Her ne kadar TTK m.452’'deki koruma, esdaesme deisik-
liklerine minhasir gibi gozukse de, kanimizca esmdgme deisikli gi
icermeyen, fakat pay sahiplerinin ayrilma haklaiihal eden (sinirlandi-
ran, kanunda gosterilenden fazkrta bglayan veya ortadan kaldiran)
genel kurul kararlari d3 karara acik ya da ortiilii rizasi bulunmayan pay
sahiplert® tarafindan iptal davasina konu edilebilir. Hemetirtelim ki,
ayrilma hakkinin ihlali, genel kurul kararinin tartla gecersiz$i sonu-
cunu dg@urmaz, ancak iptal edilebilirlikten s6z edilebilipkz. TTK
m.446).

Sonug itibariyle, ayrilma hakki, halka acik ort&kbay sahipleri-
nin sarta bgli°’, bireysel ve miiktesep haklarindan biri niigldedir.
Son olarak, kanunda acgik bir yasaklayici dizenledmeamakla bir-
likte®®, pay sahibinin haktan 6nceden vazgecmesikaair deyjle

** Sunu belirtmek gerekir ki, ayrilma hakkinin kullailatek icin aranan kanurartla-
rin (genel kurula katilarak olumsuz oy kullanma naahalefetini tutanga isletme)
bulunmamasi, teknik anlamda haktan feragat ya dgegme olarak dd, hakkin
kosullarinin yerine getirilmemesi nedeniyle hakkin dmmamasi olarak derlendi-
rilmelidir.

% Ornegin, 6nemli lemin onaylandii genel kurul kararinda, kararda ayrilma hakkinin
dogmayacginin ya da paylarin satbedelinin kanundaki usule gére hesaplanan be-
delden dg&uk kararlgtiriimasi gibi...

*6 Moroglu, miiktesep hakki ihlal eden genel kurul karariitgili pay sahibinin acik
veya kapall rizasina dayanmasi halinde, kararalingt mimkin olmadini belirt-
mektedir (Morglu, s. 169)

*" Halka acik anonim ortaklikta yénetim kontroliiniglagan paylari edinip g yi-
kimlaltgl altina giren gruba, geride kalan pay sahiplerpaglarini satarak ortak-
iktan cikma haklari da, benzeekilde, sarta bgl hak olarak nitelendirilmektedir
(Ceker, M.: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay $darinin Sirketten Cikma
Hakki, BATIDER, C.XXIII, S.1, s. 67).

Ornezin, FSEK'nda haklardan o6nceden vazgecmeyi yasaklayaikiimler
bulunmaktadir (bkz.m.14, 16, 51).

58
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onemli sleme iliskin genel kurul 6éncesinde ayrilma hakkini kullanma-
yac&ina dairsirkete tek tarafli beyanda bulunmasi kanimizca wjece
degildir. CUnku belirtilen gamada hak henliz gmamstir ve d@gmams
haktan vazgecilmesi, Yargitay ictihatlarinda daguleindgl Gzere, hu-
kuken mimkiin dgldir .

B- Hakkin Sirket Tarafindan Yerine Getirilmesi

Kanun’'un 24. maddesi uyarinca hakkin kullangmkete kasidir.
Baska deysle ortakliktan ayrilma, paylarigirkete devri ile gercekle
mekte olup; hakim orf@m ya da dier ortaklara veya Ucgiincuskere pay
devri s6z konusu @ddir®®. Ayrilma hakkininsirket tarafindan yerine
getirilmesi, sirketin kendi paylarini iktisabi anlamina geididen, ano-
nim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmeleriyle ligft TK m.379 ve
SPKn m.22 hikumlerine bu noktadagonekte yarar vardir. TTK
m.379/1 hukmiinde, bir anonigirketin kendi paylarini, esas veya cika-
rilmis sermayesinin 1/10’'unusan veya bir glem sonunda s@cak olan
miktarda, ivazli olarak iktisap etmesi yasaklagtmu Ayni sekilde,
SPKn m.22/1 hukmunde, halka acik ortakliklarin,digraylarini, ancak
SPKr tarafindan belirlenegartlar cercevesinde satin alabilgicatikme
baglanmstir®®. Bu cercevede, ayrilma hakdirketin kendi paylarini ikti-
sap etmesine belli kallarda izin verilmesi ilkesine kanuni bir érnek
teskil eder. Nitekim TTK'nin m.382/1-c bendindgrketin kendi payla-
rini iktisabinin bir kanuni satin alma yukimindesgrdasi, m.379'a

% Bkz.Yargitay 16.HD'nin 24.1.1992 tarih ve E.1991/5, K.1992/664 sayili, Yargi-
tay 13.HD’nin 11.10.2004 tarih ve E.2004/6611, KQ2(4120; Yargitay 9.HD’nin
9.9.2003 tarih ve E.2003/14034, K.2003/13734 sagdarlari.

0 Sénmez, ayrilma talebinin ortakh kagi yoneltiimesini, ayrilma hakkinin en tipik
Ozelligi olarak yorumlamaktadir (s. 78).

81 TTK m.379'un 5.fikrasinda yer alan, paylari bossatem gorensirketler hakkinda
SPKrnunseffaflik ilkeleri ve fiyata ilgkin kurallar yéntinden gerekli diizenlemeleri
yapacg@l hukmind, sadece belirtilen konular bakimindan dizenleme yapilabil-
mesini dngoren kisitlayici bir hikim olarak anlarakrgerekir. Ayrica, anilan fikra
hukminde, sadece Kurul'un yapacaliizenlemelere atif yapifglna, kanun duze-
yinde yapilacak dizenlemelerden bahsedilgiadiisaret etmek isteriz. Ote yandan
halka acik ortakliklarin kendi paylarini satin admma ilskin Kurul tarafindan belir-
lenecek esaslar 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylabligi (bkz. 3.1.2014 tarih ve
28871 sayilli RG)' nde dizenlentii.
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istisna tgkil eden haller arasinda sayikm®>. Sonu¢ olarak, TTK
m.379 hilkmiindeki 1/10’luk sinir, ayrilma hakkingguianma2®. Ayni
sekilde, halka acik ortakliklarin kendi paylarinrigelma sinirina ikkin
[I-21 sayili Teblg'in m.9 hukmd, ayrilma hakkinin kullaniimasi halknd
uygulanmaz (Teb#, m.10/8).

Ayrilma talebinin yerine getiriimesi konusunda Kaida bir stire
gosterilmemgtir. Teblig’de, ayrilma hakkinin kullandirilmasinin genel
kurul tarihinden itibaren en ¢ok § gunu icinde bgayaca! ve hakkin
kullanim sdresinin 1Gigininden az, 2@ guninden fazla olamayaga
hikme bglanmstir (m.9/6).

Ayrilma hakkinin kismen (sahip olunan paylarin kismi icin)
kullanimi mamkin dgldir. Teblig'in m.9/9 hukmid uyarinca, ayriima
hakkini kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakiupgayrimina bakil-
maksizin sahip olduklari paylarin tamami icin kaitteak zorundadir.

C- Sats Fiyat

Ayrilma hakki kisaca bazi 6nemli kararlara muhlaéifan pay sa-
hiplerinin paylarini adil bir bedellgirkete satma hakkini ifade egithe
gore, adil bedelin belirlenmesi ayrilma hakkinirei noktalarindan
birini olusturur.

Yabanci hukuklarda adil bedelin belirlenmesgaolukla mahke-
meye birakilmy olmasina kanlik®, SPKn dizenlemesinde paylarin
sats bedelinin nasil hesaplangalogrudan d@ruya belirtilmistir. Ka-
nimizca bdyle bir yontemin izlenmesinde, mahkemekkmar alinmasi
surecinin uzamasina gaolarak hakkin kullaniminin gecikmesi olasili-
gini bertaraf etme diincesi egemen olmgtur.

Buna gore, halka acik ortaklik, ayrilma hakkinidldulmasiyla
birlikte, 6nemli nitelikteki glemin kamuya agiklangh tarinten dnceki 30
gln icinde borsada alan gunluk girlikli ortalama fiyatlarin ortalama-

2 TTK'da acik istisna getiren hikiim varken, genekifi-6zel hiikim ilikisine git-
meye ve SPKn'nun 22 vegr maddelerindgirketin kendi paylarini iktisabina oran-
sal bir sinir getiren hilkme yer verilmgdiezine dayanmaya gerek yoktur.

83 Kaldi ki, bdyle bir sinirflamanin kabulii, yasakuttara sahip oldgu halde bir kisim
ortaklarin ayrilma haklarini kullanamamalari ihtimadogurur ki, Kanunun “ratio
legis”i geresi bdyle bir sonucun istenmegiiaciktir.

& Ayrintil bilgi icin bkz. Sénmez, s. 132 vd.
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sindan paylari satin almakla yukimltdur. Paylarsada lem goérme-
yen ortakliklarda sagifiyatinin hesaplanmasi Kurul tarafindan belirlene-
cektir.

Duzenlemede neden 30 gunlik bir stirenin esas giikdnusunda
gerekcede bir aciklik yoktur. @a yukimlaliguna duzenleyen 11-26.1
sayill Pay Alim Teklifi Tebi®*nde (m.15), car fiyatinin belirlenme-
sinde 6 aylik bir zaman dilimindeki fiyatlarin esashdgini géruyoruz.
Sdrenin gorece kisa olmasinin tercih edilmesinds, fiyatinda mey-
dana gelen oynakliklarin hesaba asgari dizeydeirgassiin temini
disinulmds olabilir. Bununla birlikte, fiyat ortalamasinin ass alindgi
surenin kisafii uygulamada kanimizca da hakli olarakst@liekonusu
yapllmaktadit®. Bu elatiriye dezerlendirme kisminda tekrar yer vergize

Maddeden ankaldig gibi, 30 gunltk sirenin geriye giau baglan-
gic noktasiglemin kamuya aciklangh tarihtir. Bu bakimdan s6z konusu
tarihin tespiti 6nem arz etmektediglemin kamuya usuliine uygun ola-
rak aciklanmangiolmasi ihtimalini g6z 6éniunde bulunduran dizenleyic
otorite, bir bgluga meydan vermemek icin, Tebldizenlemesine ta-
mamlayici hukiim koymyur. Buna gore, Teliiin m.10/3 hikmi uya-
rinca, kamuya aciklama yapilmanelmasi veya agiklamanin zamaninda
yapillmamg olmasi ya da paylari borsaddem goren ortakliklar icin
KAP, paylari borsadaslem gormeyen ortakliklar i¢in ise Kurul ve or-
taklik internet sitesi dinda baka bir yerde aciklama yapilgjmplmasi
hallerinde; gleme iliskin yonetim kurulu kararinin 6zel durumlarakdin
Kurul duzenlemeleri uyarinca kamuya aciklanmasekgn tarih veya
herhalde ortaklik yetkililerince yonetim kurulu kamdan daha 6nce
aciklama yapilng olmas?’ halinde bu tarih ayrilma hakki kullanim
fiyatinin tespitindeglemin ilk defa kamuya aciklangl tarih olarak ka-
bul edilir.

%5 Bkz. 23.1.2014 tarih ve 28891 sayili RG.

% Bkz. “http:/mmw.finansgundem.com/yazar/24-madeerii-ayrima-hakki/262956”;

“http:// www.haber turk.com/lyazarlar/ibrahim-hag®11054-ayrilma-hakki-yatirimciyi-
koruyor-mu”.

67 Kanimizca burada ortaklik yetkililerinin basin yayorganlari éniinde yaptiklari
aciklamalar ya da herhangi bir ortamda yaptiklgrklama ya da beyanlarin basin
yayin organlarinda haber olarak yayinlanmasi ngtide kamunun haberdar olmasi
kastedilmektedir.
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Sonu¢ olarak onemlisiemin -taraflarca- ¢gtli nedenlerle gizli
tutulmas! kararlgtirilmiss&®, en gec genel kurul giindeminin kamuya
aciklanmasi esnasinda kamuya aciklanmasi gerekec8kt halde
onemli klemin ne resmi ne de gayri resgakilde kamuya duyurulmasi
gindemin ilanina kadar gercefigemise, gindemde paylarigirket
tarafindan satin alinagabedelin de ilani gerelginden, sat fiyatinin
belirlenmesinde giindem tarihinden geriyego30 gunlik sire esas
alinacak demektir.

D- Hakkin Kullaniminin Sirketin Mali Durumuna Etkisi

Yukarida dgindigimiz gibi, ayrilma hakkinda pay sahibinin mu-
hatabisirket olup, ayrilma talebini alagirket, kanunda belirtilen kistasa
gore hesaplanacak bedel tzerinden paylar satia gikimItligu al-
tina girmektedf’. Bu cercevede, pay sahiplerinin 6nemli bir kismini
yasal kagullara uygunsekilde ayrilma haklari dgmussa ve haklarini
kullanmslarsa, tum ayrilma taleplerinin kglanmasi, sirketi, yerine
getirmekte zorlanaga bir maddi kilfet ile kan karsiya birakabilir. Bu
bakimdan 6nemlisieme karar verilirken, 6zellikle hazirlika@amasinda,
bu hususun iyi ddiinilmesi vesirketin 6deme gicuntin hesap edilmesi
gerekir.

Teblig’de, ayriima hakki kullanimlari sonucundiketin katlan-
mak zorunda kalabilege maliyetin belirlenen tutari sanasi halinde,
belli kosullar dahilinde yonetim kurulunglemi gerceklgtirmeme im-
kani taninmgtir (m.9/5). Buna gore, yonetim kurulu, gindemanmihdan
once,sirketin katlanabilecgi bir maliyet siniri belirleyebilir ve ayrilma
haklarinin kullanimi sonucunda bu singrligorsa, glemin gerceklgti-
rilmeyeceini kararlgtirabilir. Boyle bir halde, gindemde, yonetim ku-
rulunun bu kararina da yer verilmesi g&emin onaylanmasindan sonra
islemden vazgecilebilegmin belirtiimesi zorunludurislemin onaylan-

%8 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Telgii (bkz. 23.1.2014 tarih ve 28891 sayili RG)'nin 6.
maddesi uyarinca, ihracgl, sorumiglukendisine ait olmak tzere, gne ¢ikarlarinin
zarar gérmemesi icin i¢sel bilgilerin kamuya acgnktesini, yatirimcilarin yaniltilma-
sina yol agmamasi ve bu bilgilerin gizli tutulmassazlayabilecek olmasi kaydiyla
erteleyebilir.

%9 Sénmez, ayrilma hakkini, pay sahibinin korunmasnfamti ile ortaklik malvar-
nin korunmasi menfaati arasinda bir denge kurulmasklamaya dénik hak olarak
nitelemektedir (bkz. s. 39).
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masl! sonrasindagléme muhalif kalan pay sahiplerinin timandn ayriima
haklarini kullandil varsayildginda, sirket tarafindan 6denecek rakam
yonetim kurulu tarafindan hesaplangirketin katlanabilecg maliyet
sinirini gegiyorsa, bu durumdglemden vazge¢cmenin de genel kurul
onayina sunulmasi gerefdr Teblig'de vazgecme kararinin hangi nisapla
alinacg@ konusunda bir aciklik yokt(t Kanimizca lemin onaylan-
masl icin aranan nisabin aynigiemden vazgecme icin de gecerli ol-
malidir. S6z konusu dizenleme, anonim ortakliklakukumuzda ilk
defa, alinan bir genel kurul kararinin ayni genglulda ortadan kaldi-
rilmasini 6ngérmekte, bu anlamda bir bakima anoarnaklik genel
kurul kararlarinin icrasi ve iptaline gkin ticaret kanunumuzun benim-
sedpi genel sistematikten ayrilmaktadir. Kanimizca dar&anunla du-
zenlenen genel sistematikten Tgbtiikmuyle sapilamayagayoninde
bir elestiri hakli olmaz. Cunku, genel kurula katilan paghmplerinin,
toplantida karara lggadiklari bir konudan toplanti sona ermeden vazge-
cebilmelerine hukuken bir engel olmayip, pay saripkin boyle sece-
negin var oldgu, Teblig dizenlemesi olmasaydi bile, genel mantik ku-
rallari gergcevesinde rahatlikla sdylenebilir. Bucesede, Teb§ dizen-
lemesi aslinda yapilan, toplantiya katilan pay @ehnin, sirketi zora
sokacak bir karardan hemen ayni toplantida vazgegabrinin (ya da
vazgecme secedi@i kullanmalarinin) belli usul kurallarina glanmasi-
dir. Bu bakimdan ortada normlar hiyaraine zit bir durum da yoktur.

Kanun'da ve Tebfi'de ayrilma hakki nedeniylgirketin kendi
paylarini iktisabindagirket tarafindan kullanilacak finansal kaynak ko-
nusunda bir zorunluluk ya da kisitlama 6ngorulnggmi

Ayrilma hakki ile benzerlik tayan anonim ortak@in hakli ne-
denle feshinde mahkeme tarafindan davaciya paylleedédenerek
ortakliktan c¢ikariimasi ile ilgili olarak, TTK m.&3hdkmunin gerekce-
sinde, paranin kimin tarafindan ve nasil 6degiedeu paylari gegici
olaraksirketin iktisap edip edemeyegiein yargl kararlari ve gretideki
gorislere gore belirlenegeifade edilmitir. Ayrilma hakkinin kullanimi
nedeniylesirketin kendi paylarini iktisabr konusunda Kanun Veb-
lig’'de bir hilkme yer verilmergiolmasini, 6ncelikle, yukaridaki gerek-

0 islemden vazgecme oylamasindgetinin onaylanmasinda oy kullanmasi yasak olan-
lar da oy kullanabilir (Teb§i, m.9/5).

" Uygulamada tereddiit aimamasi icin Tebyj degisikli gi ile bu hususa aciklik getiril-
melidir.
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ceye paralel olarak, uygulamanin yargi kararlardektrindeki gorigler
cercevesinde galnesi icin bilingli bir sessizlik olarak yorumlaydibiz.
Ote yandan, ayrilma hakki nedenigleketin kendi paylarini iktisabinin
TTK m.382/1-c hukmi nedeniyle TTK m.379/1'deki osah sinirla-
maya tabi olmagini belirtmitik. istisna maddenin bitinini kapgadi
icin’®, ayni maddenin 3.fikrasinda 6ngorilkérket net aktifinin iktisap
bedelleri diguldikten sonra belli bir tutarin altinasiemesi zorunlulu-
gund® da tabi olunmagh soylenebilir. Ayrilma hakkinin kullanimi so
nucunda paylarigirket tarafindan satin alinmasingeket 6zkaynaklari
nin mi kullanilacg, yoksa esas sermayenin azaltilmasi yoluna mi
gidilecesi konusundaSonmezayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine
sirket tarafindan 6denecek bedelin sermaye azalaryohacacak diizey
de olmamasi gerekini ileri stirmektedif®. Sahin, hakli nedenle fesih
davasinda mahkemenin paylarin ortaklik tarafindahnsalinmasina
karar vermesi durumunda, TTK m.379 hikmindeki %t0%inira ka
dar paylarin ortak#in serbest 6zkaynaklarindan yararlanilarak satin al
nabilecgi, %10’u gan kisim icin ise sermayenin azaltiimasina gerek ol
mayip, TTK m.385 hikmiinden yararlanilarak payl@agici olarak ik
tisap edilebilecg gorisiindedif®. Erdem s6z konusu davada ogta
ctkanimasina karar verilmesi halinde, ortgkliontuinde ¢gtli intimalle-

rin oldugunu, paylarin bgka ortak ya da tc¢incu gdere devri suretiyle
yeniden dgerlendirilebilecgi, pay bedellerinin mimkiinse serbestce
deserlendirilebilir 6zsermayeden 6denebilgice, esas sermayeden
vdeme yapilacak ise sermayenin azaltilmasi ggiekbelirtmektedif®.
Ortakligin, iktisap etti paylarini tekrar satmasi, katlagdmaddi kii
feti geri almasina en elvsli yontem olup, ayni zamanda sermayenin

2 TTK m.382, “379'uncu madde hikimleri ile @aolmaksizin” ifadesiyle hda-
maktadir.

3 Net aktif, sirketin, sermayesini san malvarlgi degeridir. Anilan fikra hiikmiinde,
sirketin, kendi paylarini iktisap edebilmek icin -@lLk sinir dahilinde, en iktisap
bedeli kadar serbestce tasarruf edebffieéz varlginin bulunmasi gerelgi ifade
edilmektedir. Bgka bir anlatimla, iktisap edilecek paylar icin 6deek bedel cika-
rildiktan sonrasirket yine, en az esas sermaye veya cikagifarmaye ile datilma-
sina izin verilmeyen yedek akgeler toplami kaddrahife sahip bulunmalidir (bkz.
madde gerekcesi).

" S6nmez, s. 81.

5 Sahin, A.: Anonim Ortakfiin Hakli Sebeple Festistanbul 2013, s. 438 vd.

S Erdem, Hakli Sebeple Fesih, s. 279-280.
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korunmasi ilkesine de uygundur. Buglzanda, yukaridaki gokleri de
dikkate alarak, kanimizca, ortakin kendi paylarini iktisap edebilme
sine sarth olarak- izin veren hiukumlerden dncelikle festie edilmeli ve
sermaye azaltimina son care olarakvbaulmalidir. Orngin, sermaye
azaltimi yoluna gidilmesi halinde, TTK m.376/1 veéki sinirlara ula
siimasi yonetim kurulu bakimindan anilan maddedekrigve bildirim
yukumlaltuklerini dgurur. Gercekten anilan maddede belirtilen oranlar
da sermaye kaybi yanmasisirketin devami bakimindan tehlike canlari
calmaya bgadigi ve derhal 6nlem alinmasi ggime isaret eder. Oyle
ki, sermaye ile kanuni yedek akce toplaminin 2(3'@nindaki bir kayip
halinde, genel kurul sermayenin (cte biri ile yetenveya sermayenin
tamamlanmasina karar verm@dtakdirde sirketin kendiliginden sona
ermesi s6z konusu olur (m.376/2). Bu nedenle, keroan yonetim
kurulu, ayrilma haklari dgan pay sahiplerinin timundn bu haklarini
kullanmasi sonucunda, TTK m.376 hikmunin uygulataal dulacgl
tespitine ulayorsa, 6nemli glemi gerceklgtirmek yerine, Tebf'deki
vazgecme muessesesinden yararlanmalidir. Bu anlambakima TTK
m.376 hukmindn, 6nemklemden vazgecmek icirketin kagi karsiya
kalacgl maliyet konusunda yonetim kurulunun zorunlu dtadskkate
almasi gereken kanuni sinirlar ortaya kgydsoylenebilir.

Son olarakgirketin ayrilma hakkina konu pay bedellerini 6demek
icin kredi kullanmasi durumunu TTK m.380 hikmuskaunda nasil de-
gerlendirmek gerekir? Anilan hiakim, bir anongirketin, kendi payla-
rini bgkasinin, yani t¢inci bir §nin satin alabilmesi icin onu finanse
etmeye yonelik olarakslemler yapmasini, 6rgn ona avans veya
odung vermesini, veya onun kullapdkrediye kefil olmasi ya da kea
sekilde teminat sgamasini yasaklamakta, bu kapsama gikgermileri
butlanla gegersiz saymaktadir. Ote yandan s6z kohi&iim anonim
sirketin, -kanunen izin verilen sinirlar icerisindesndi paylarini iktisap
etmek i¢in kredi kullanmasina engelgddir. Ancak, bu amagla anonim
sirket tarafindan cekilen krediygrket varliginin teminat gosterilip gos-
terilemeyecgi tartismalidif’. Kanimizca hikkmiin amagirketin, kendi

" Finansal destek yasai inceleyen cagmalarinda Yanli, V.Sirketin Kendi Paylarini
Edinmesinde Finansal Destek YgsaBATIDER, Aralik 2012, C.XXVIII, S.4, s. 29
vd) ve Okutan Nilsson, G. (Anonirgirketlerin Kendi Hisselerininktisabi Bala-
minda Finansal Yardim Ya&a Anonim Sirketler ve Sermaye Piyasasi Hukukunda
Guncel Gekmeler Turk-Alman Uluslararasi Sempozyumu, 25-26 itdaz 2010,
IMKB Konferans ve Panel Serisi-9, s. 90 vd)'in bunkda goéri belirtmemi olma-

LHD - Volume: 12 / Issue: 139 / Year: 2014



10¢ 6362 Sayili Kanun'da Halka Acik Ortaklik Pay Saéipie
Taninan Ayrilma Hakki

paylarini iktisap etmesi icin_UcuncuUsige finansal destek g@amasini
yasaklamak oluf3, sirketin kendisinin, kendi paylarini iktisap etmeni
kullandigl krediye sirket varliklarindan teminat gostermesine, TTK
m.380 hukmiu nedeniyle bir engel yoktur. sBa bir ifadeyle, TTK
m.380 hukmundn lafzi boyle bir yoruma elgérdegildir.

E- Ayrilma Hakkini Kullanan Pay Sahibinin Ayrica Genel
Kurul Kararina Kar si Iptal Davasi Acip Acamayacgl Meselesi

Ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin, ayrilma kak dgsuran
genel kurul kararina karayrica iptal davasi agamamasi yabanci litera-
turde ayrilma hakkinin minhasgli(exclusivity of appraisal rightola-
rak adlandiriimaktadif. Pay sahibinin, ayrilma hakki ile beraber karara
karsi diger dava haklarini kullanip kullanamayac&onusunda Trk
hukukunda acgik bir yasaklayici dizenleme bulunmasopuyla dolayl
yonden ilgkili Teblig'in m.9/8 hikmu targma konusu yapilabilir. Ani-
lan hikme gore, genel kurullarda 6nemli niteliktekemler bakimindan
olumsuz oy kullanarak muhalefgérhini toplanti tutan&na kleten pay
sahipleri, s6z konusu genel kurul toplantisi gtindee bulunan er
gindem maddeleri acisindan ortaklik haklarini kulaya devam eder-
ler. Goruldigu gibi, 6nemli gleme muhalif kalan pay sahibinin, gin-
demdeki dger maddeler bakimindan ortaklik haklarini kullatedssin-
den bahsedilmektedir. Bu bakimdan madde hikmuntaklde haklari-
nin kullanimini 6nemlisiem dsindaki gindem maddelerine inhisar et-
tirdigi, boylece genel kurul kararinin 6nemiemle ilgili kisminin, ay-
rilma hakki ile beraber ger pay sahipfii haklarina (6rngin dava hakla-
rina) konu edilmesine -mefhumu muhalif deliliylein verilmedgi ileri
siurulebilir. Ancak bu gorj pay sahibine TTK'nin amir hiaktumleriyle
taninan ve vazgecilmez haklar kategorisinde kadiéemr dava haklari-
nin Teblg hikmuoyle sinirlanmasinin mimkin olamayacgdninden

sini, TTK m.380 hikmunin bdyle bir etkisinin olaraeg seklinde yorumlamak
mumkinddr. Buna kam Tekinalp, anonim ortaldin kendi paylarini iktisap ederken
kredi kullanmasini engelleyen herhangi bir hikinubonadgini (Sermaye Ortak-
liklar, N. 9-26), ancak kendi paylarini satin kedm kullanacg krediye kendi mal-
varligini teminat gésteremeyegiiei acikca ifade etrgiir (Sermaye Ortakliklari, N. 9-29).

B Yanli, s. 32; Okutan Nilsson, Finansal Yardin&.

" Yabanci hukuklardaki konuyasgkin farkli yaklasimlar hakkinda bilgi icin bkz. Sén-
mez, s. 165 vd.
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elestirilebilir. Di ger taraftan ayrilma hakkini kullanan pay sahibiptal
davasi agcamayagma iliskin daha guclu bir tez ¢gkili davrang yasa-
gina dayandirabilir. Gercekten, ayrilma hakkini &odlrak ortakfini
sonlandirma yonunde irade aciklayan pay sahibeynca genel kurul
kararinin iptali icin dava agcmasinin, darustlik &uile badasmaya-
cagl, bunun bir nevi hakkin kotiye kullaniimasgkié edecgi hakli ola-
rak ileri surdlebilir. Kanimizca, c¢gkili davrans yasgina dayanmaya
gerek olmaksizin, soruna usul hukuku bakimindani gavacinin aktif
taraf (husumet) ehliyetinin bulunup bulunmadyoninden yakkamak
gerekir. Oncelikle belirtmek gerekir ki, ortajh kagl heniiz ayriima
hakki talebinde bulunmampay sahibinin suresi icinde genel kurul ka-
rarinin iptali davasi acabilegede kuku olmadg! gibi, iptal davasi
acms bir pay sahibinin de ayrilma hakkini kullanmasimmaengel yok-
tur’®. Bununla birlikte, iptal davasi acmanin ilke olarsadece pay
sahiplerine taninmgibir hak oldgu, bu nedenle pay sahiglisifatinin
iptal davasi bakimindan bir dinlenebilmesklu oldusu ve bu sifatin
dava sonuna kadar korunmasi geggkipay sahiplgi sifatini yitiren bir
kisinin artik iptal davasi agamayadgaseya acigl iptal davasina devam
edemeyeqs doktrinde ittifakla kabul ediimektedit. 6762 sayili eTTK
m.381 hukmuine dayanan géiiia yeni TTK m.446 bakimindan gecerli
oldugunu savunmak gerekir, ciinkil anilan maddede dedptas! agcma
hakki benzegekilde paya dgl, pay sahibine taninmaktadir. Ote yandan,
genel kurul kararindan sonra paylari devralan kimmsgenel kurul kara-
rina kasl iptal davasi agip acamaygcgahut acilmy bir iptal davasina
cuz'i halef sifatiyla devam edip edemeyg@cé&onusunda, doktrinde
farkl gorisler bulunmakla birlikte, baskin ggribunun mimkin olma-
digini savunan gosiur®®. Bizim de katildgimiz bir cok hakli ve saam
temelleri bulunan baskin gaiiin gerekcelersunlardir:a) TTK'da acik
bir sekilde iptal davasi agma hakki payaitiepay sahiplerine taninmgu
tir. b) iptal davasi agma hakki, genel kurul toplantisiapiigigl sirada

8 pay sahibi bakimindan iptal davasi acabilmek igyr)ima hakkinda oldiu gibi,
genel kurul kararina muhalif kalinip, muhalefetinahg&a gecirtilms olmasi gerek-
mektedir (TTK m.446/1).

8 Moroglu, s. 155; Pulgl, s. 845-846; Kendigelen, Aiptal Davasi Acma Hakki ve
Pay Sahiplii Sifatinin Cuz'i Halefiyet (Paylarin Devri) Sonuddegismesi, Hayri
Domanic¢’e 80.Ya Giinii Armaani, C.l,istanbul 2001, s. 319; Ugk, G./Celik, A.:
Anonim Ortakliklar Hukuku, Ankara 2013, s. 364.

8 Moroglu, s. 155; Pulgl, s. 845; Kendigeleriptal Davasl, s. 322.
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halihazirdaki pay sahiplerinin hak ve menfaatlerikanuna, esas soz-
lesmeye ve duridstlik kurallarina aykiri genel kurutakarina kagi ko-
runmasi amaci ile dngorilmtiir. ¢) Bu balamda, hukuk guverdinin
sglanmasi amaclyla dava hakki haksitiict sure ile sinirlandiriigi
ayrica karara muhalif kalinmasi ve muhalefetin dofil tutangina kle-
tilmesi sarti getirilmitir. d) Bu cergevede, iptal davasi agma hakkindan
yararlanilabilmesi icin pay sahiplisifatinin, hem genel kurul kararinin
alindg tarihte bulunmasi ve hem de davanin sonuna Keslamnmasi
gereklidir. e) Sonradan pay sahigiisifatini kazanan ki, bu sifati ken-
disine s@layan payi, genel kurul kararindan etkileiidiekliyle iktisap
etmektedirf) Iptal davasi acabilmek icin kural olarak toplantkgilan
pay sahiplerinin, bu karara muhalif kalmasi ve nhefedini toplanti tu-
tangina yazdirmasi kmlu bulunmaktadir. Toplantiya katilmayan pay
sahiplerinin ise hangi kallarda dava acabilegeistisnai olarak goste-
rilmistir. Buna goére, paylari genel kurul kararindan soiktisap eden
pay sahibi icin genel kurul kararina muhalif kaleemuhalefetini tuta-
naga isletme sartl gerceklgmedigi gibi, bu durumdaki pay sahiplerini
toplantiya belli nedenlerle katilamayan kimseletegarisinde dgerlen-
dirme imkani da bulunmamaktadiistisnalarin 6ngoéruldikleri alanla
sinirh olarak dar yorumlanmasi ilkesi de boyleymruma gecit vermez.
g) Aksinin, yani sonradan pay iktisap edenrirkin, bu pay ile birlikte —
paya bgli oldugu varsayilan— iptal davasi agma hakkini da iktesdg-
ceginin kabul, hakkin kéttye kullaniimasi gibi bikten sakincali du-
rumlara kapi aclf. h) Usul hukukuna gore ilke olarak dava, dava
dilekgesinde gosterilen taraflar arasinda devanm edesonuclandirilir.
Kanunda acikca izin verilen haller hari¢, davaamafiari dgistirilemez.
Bu anlamda orngn islah yolu taraf dastirilemeyecgi doktrin ve Yar-
gitay ictihatlarinda kabul edilgii gibi, middeabihin temliki miessesesi
de iptal davasinin konusu itibariyle miimkiirgitkir 5.

Sonug olarak, inceleme konumuz bakimindan, paysaptal da-
vas! actiktan sonra ayrilma hakkini kullagsay, payirsirkete devri ile
birlikte pay sahipli sifati sona erdi icin davasartinin ortadan kalk-

8 Ornesin sirf bu hakki sakli tutmak ve ticaretini yapmiai karara muhalefet edecek
kotl niyetli pay sahiplerinin ortaya ¢ikmasi, builkrin dava acma hakkini elde
edemeyenlere sadece bir ya da birka¢ payini denaledekki kullanma yolunu ag-
malari gibi.

8 Gerekcelerin ayrintil aciklamasi icin bkz. Kerelan, iptal Davasi, s.322 vd.
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once ayrilma hakkini kullangsa, yine pay sahigi sifati kalmadgi
icin, hukuki yarar ve bu Bgamda taraf (husumet) ehliyeti yokundan
iptal davasi acam&% Paylarisirket yerine bgka kisiler devralmgs&®,

bu kisiler dahi yukarida aciklagimiz gerekcelerle iptal davasi acama-
yaca| gibi, devreden pay sahibi tarafindan aggliptal davasina devam
edemez.

Son olarak, ortaklara ayrilma hakki taninmasiliilgenel kurul
kararini hukuka uygun hale getirmeygcein, ¢cogunluk pay sahipleri
ile yoneticilerin bu hakki kalkan olarak kullanygsal yukamlultklerini
ihlal etmesine de imkan taninmamaltdir

F- Hakkin Yerine Getiriimemesi

Hakkin kullanimi bgligl altinda, kullandiriilmamasi ihtimaline ve
bunun hukuki sonuclarina giemekte yarar vardir. Hakkin kullandiril-
mamasl, bgka deygle ayrilma talebinin yerine getiriimemesi halinde,
pay sahibinin miracaat edgc&anuni yollar nelerdir?

Pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasi ve talelhialka acik
ortakliga iletmesi halinde, ortaklik, hesaplamasi kanunelatiten be-
delle paylar satin almakla yakumla kilingtr. Su halde ayrilma hakki-
nin, pay sahibi i¢in bir hak, ortaklik bakimindae ibir yuktimlulik ol-
dugu soylenebilir. Bu anlamda ayrilma talebinin yerigetiriimemesi,
baska deyile paylaringirket tarafindan satin alinmamasi, kanundan do-
gan borcun yerine getiriimesinde temerridendé anlamina gelir ki,

8 Bu baglamda, ayrilma hakkini kullanmasi nedeniyle payipat sifati sona eren
birisinin, giindemdeki ger maddeler bakimindan da bir ortaklik hakkini &odima-
yacal malum olup, Tebf'in m.9/8 hikmi bu bakimdan duraksamaya yol acmakta
dir. Bu madde yerine, ayrilma hakkinin kullanina fdirlikte pay sahipfi sifatinin
son bulacgini 6ngdren, ayrilma hakki éncesinde kullanilamkirk haklarinin da ay-
riima hakki sonrasinda glan yeni duruma gore neticelengice belirten bir madde
kanimizca daha agilglévsel ve uygun olurdu.

8 Sirket ortaklarindan bir ya da birkacingirketin maddi kiilfet altina girmemesi icin
ayrilma hakkina konu paylagirket yerine devralmalarina hukuken bir engel olma-
digi gibi, belli énemli glemlerde (imtiyaz éngorilmesi veya borsa kotundekma
gibi..) islemden yararlanan kimseler icin gindeme gelen zorgasr yukimlali-
glinde de (bkz. Teklli m.11) paylarinirket tarafindan dgl, diger pay sahipleri tara-
findan satin alinmasi s6z konusudur.

8 Ozdagan, s. 21.
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hak sahipleri Turk Bor¢lar Kanunu m.117 vd. maddelgarinca borcun
aynen ifasini talep ve dava edebilirler.

Yukarida dgindigimiz gibi, gindemde yer alma au, pay sa-
hiplerinin -genel kuruldaki karara gore ve gereddsullara riayet edile-
rek- ayrilma haklari bulungundan haberdar edilmesine yonelik bir
dizenleme olup, giindemde yer alan her konunun &asalanmasi
kosulu bulunmadiindan, ayrilma hakkinin genel kurulda kargtrta-
digl ve bu cercevede genel kurul kararinin haksiztsugerine getiril-
medgi iddiasiyla, yoneticilerin sorumlufin htikimlerine gidilmesi ka-
nimizca mumkun dgidir.

Ote yandan, ayrilma hakkinin kullandiriimamasi,igaal TTK
m.531 anlaminda fesih talebine dayanagkiteedebilir mi? Oncelikle,
ayrilma hakki SPKn'nda 0Ozel olarak dizenlepwe bu 6zel dizenle-
mede hakkin ihlali ile TTK m.531 arasinda birglaati kurulmamgtir.
Bunun yaninda, TTK m.531 hikmunde, hakimin, fesghine, davaci
pay sahiplerine paylarinin gercekgdderinin 6denipsirketten cikaril-
malarina karar verebilegie hUkme bglandigindan, paylarinsirkete
devri bakimindan ayni kapiya cikilmaktadir. Oyleygerek her bir pay
sahibinin borcun ifasi icin dava acabilmesisi@adeysle dava acabil-
mek icin azlik toplanmasina ihtiya¢c olmamasi), getavaci bakimindan
sadece borcun yerine getirilmguotin ileri sdrtlmesinin yeterli olmasi
(baska deysle aksini ispat yukimlugiinin davalida olmasi) kasinda,
pay bedelinsirketten alarak ortakliktan ayrilmak isteyen palgibaicin,
ayni sonuca ukaca iki davadan daha avantajli olanini, yani ifa dava
sini tercih etmesi gerekir. Tum bunlarin 6tesiradgilma hakkinin kul-
landiriimamasi anonim ortagln feshini talep edebilmek icin tek goaa
yeterli hakli neden olamaz. Hakli nedenle feshgkiili ilkesel olculer
koyanisvicre Federal Mahkemesi'nin 05.03.2005 tarihligkarda (BGE
136 1ll 273§° yer verilen olciilere bakilginda, azigin menfaatlerinin
surekli ve sistematikekilde ihlal edilmesinden, uygulanan yoénetim tar-
zinin onlarl yok saymasindan bahsedildiériilmektedir isvicre Federal
Mahkemesi’'nin anilan kararini alternatif ¢ézimledsgerlendiriime-
mesi agisindan eftren Tekinalpde, TTK hukminde yer verilen feshe
alternatif ¢oztmleri de g6z 6nunde bulunduraralguotugun yonetim
seklinin fesih talebi icin hakli neden glurabilecgi halleri su sekilde

8 Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 14-12.
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orneklendirmgtir: i) ortakhgin finansal durumunu surekli kéttye gotir-
mesi, acze diiirebilecek nitelikte olmasi, ii) kaynaklarin siieélarak
cogunluga ya da ona [gh isletmelere aktariimasi, iii) finansal durumun
lyi olmasina arka arkaya 3-4 donem karigidbmamasina karar veril-
mesi, iv) azlik haklarinin surekli ve sistemagikilde ihlal edilmesi,
kullandirimamasi veya dikkate alinmanfdsGerek Federal Mahkeme-
nin koydigu ilkesel dlguler gerek doktrin gdagéri dikkate alindginda,
ayrilma hakkinin yerine getiriilmemesinin, ortgkh feshini talep ede-
bilmek icin hakli neden olarak ileri strilmeye te#ina yeterli olma-
digi anlgiimaktadir.

Son olarak, her ne kadar Kanun’un genel gerekcesitgemli $-
lemler gerceklgtirilirken Kurul'ca belirlenen esaslara uyulmamau-
rumunda Kurul'a, idari para cezasi tesisinin yana glemin iptali ve
bunun dginda telafi edici tedbirler alma yetkileri verifglibelirtiimisse
de, Teblg'de ayrilma hakkinirsirket tarafindan yerine getiriimemesini
idari yaptirirma konu eden bir hilkme yer verilmgimi Buradan, Kuru-
lun ayrilma hakkinin yerine getirilmemesindengao uyymazIgi, pay
sahibi ilesirket arasinda halli gereken bir 6zel hukuk ¢ryazlgi olarak
degerlendirdgi sonucunu cikarabiliriz. Bu ¢ercevede, Kanun'ur2 32
hikmunin dnemlisiemlerin karara hdanmasi ile ilgili usul ve esaslara
uyulmamasini idari yaptirirma gladigini ve ayrilma hakkinin yerine
getirilmemesini icermedini soyleyebiliriz.

IV. DE GERLEND iRME ve SONUC

Sirkette dnemli dgisiklikler meydana getiren kararlarin aligdi
genel kurullara katilamayan veya katilip da, alikararlara gtirak et-
meyen pay sahiplerine beligartlar dahilinde ve adil bir fiyat Gzerinden
paylarini sirkete satma hakkini ifade eden ayrilma hakkina i8R
yer verilmesi, pay sahiplerinin korunmasinda olurnhdui bir adim ola-
rak degerlendirilebilir. Gergekten ayrilma hakki, bir yamd¢gunlugun
herhangi bir engelleme ile kalasmadan dnemli kararlar alabilmesini
mumkun kilarken, gger yandan bu kararlara kamolan pay sahiplerine

8 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 14-12b. Anorontakliklarda fesih talebine daya-
nak olyturacak hakli nedenlerin g#i kriterlere gére tasnifi ve hakli nedenlere or-
nekler konusunda daha ayrintili bilgi icin bkahin, s. 137 vd; Erdem, Hakl Se-
beple Fesih, s. 111 vd.
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herhangi bir zararaggamadan ortakliktan ayrilabilmesi imkaninglsa
maktir.

Bazi onemli genel kurul kararlarini onaylamayan paigiplerine
ortakhiktan ayrilma hakkinin taninmasi, ortakliktakenfaat ihtilaflari-
kullanilabilen- hakli nedenle fesih talebine de wydir alternatif olg-
turmaktadir. Bu nedenle ayrilma hakkinin bir yandatakligin deva-
mini sglarken, dger yandan ortaklikta kalmak istemeyen pay sahiple-
rine bir tr bireysel tasfiye olapasaladigl sdylenebilir. Bu anlamda
bireysel haklardan olup, azlik toplanmasina ihtiggistermemesi de
ayrilma hakkinin bir gger avantaji olarak belirtilebilir.

Gerekcede ifade edilgli gibi, 6zellikle hakim ortak tarafindan yo-
netilen sirketlerde azinlik pay sahiplerinin korunmasi veakhktan
cikmak isteyen pay sahipleri icin paylarini adil bedel Gzerindesir-
kete devredebilme imkani@amasi, ayrilma hakkina énemli bir koruma
islevi yuklemektedir. Ayrica, hakkin kullaniminin kool desisikli gine
bagli olmamasi ve ortakliktan ayrilmak isteyen payigighninin kagi-
sinda bgka pay sahiplerinin d@, sirketin bulunmasi, onu ga yu-
kimlalugundeki korumadan ayirmaktadir.

Genel olarak ayrilma hakkinin yukarida belgittiiz olumlu yon-
leri bulunmakla beraber, Kanun’daki somut diuzenksmesitli acilar-
dan elstiri getirmek mumkundir. Doktrindesaret edilen ayrilma hak-
kinin mutlak surette taninmasinginketleri kagilamakta zora diecek-
leri ayrilma talepleri ile kar kariya birakma tehlikesi, Uzerinde ciddi-
yetle diglinulmesi gereken hakh bir uyaridir. Bu bakimdarbliggde,
ayrilma hakkinin yerine getirilmesingirket yonetimi tarafindan gu-
nulen azami maliyetin Uzerine ¢ikmasi durumundardnglemden vaz-
gecilebilmesi olana taninmasi oldukca yerinde bir diizenlemedir.

Somut duzenleme ile ilgili en ¢ok etei, pay bedelinin hesaplan-
masindaki baz alinan surenin kigalve bununla bgantili olarak bor-
sada olgan fiyatin adil olmayabile@ noktasinda ygunlasmaktadir.
Kanun'da sa# fiyati konusunda, borsada son 30 igindesafuairlikh
ortalama fiyatlarin ortalamasi esas aligtmi Bununla ilgili olarak, pay-
larin gercek dgerini esas alan TTK m.141 ve 202 hukumlerinin,ssati
fiyati bakimindan daha adil ve pay sahibi lehindugl soylenebilir.
Gercekten de 30 gun gibi kisa sayilacak bir surefight ortalamasi,
cogu kez paylarin gercek gerini yansitmayabilir. Ote yandan 6nemli
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islem 6ncesinde ayrilma hakkinda sdiyatini yiksek ya da alcak tuta-
bilmek icin, sirket paylarinda manipulatifslemler yapilmasi ihtimal
dahilindedir.

Ayrilma hakki ile ilgili yukaridaki elgtirel degerlendirmeleri hakh
bulmakla beraber, hakkgirketle pay sahibi arasindaki giazayiflattgi
elestirisine katilmiyoruz. Cinkd gunimiz anongiketler hukukunda
halen pay sahibi ilgirket arasinda ortak bir ideal ve amaafféctio
societati$ etrafinda birleme unsurunun son derece zayiffachir ger-
cektir®. Hele de borsadan pay satin alan yatirimcilamumubyaparken
sirketle arasinda bir gakurma amacinda olmagl) casunlukla amacinin
payin fiyat yikselirse payini satarakgde artg kazanci elde etmek ve
temettll da@itan bir sirketse temetti almak ol@u bilinen bir olgudur.
Sirket yonetimlerinin profesyonel yoOneticilere birakg ve genel ku-
rullara pay sahiplerinin pek gonun gelmedii ginimiz dinyasinda,
pay sahibi ilesirket arasindaki an gewemesini bir sorun olarak ileri
surmek kanimizca dayanaksizdir. Kaldi ki, ayriinakkmin yukarida
andgimiz muspet yonleri, 0zellikle azinlik pay sahipter korunma-
sinda uUstlengi 6nemli fonksiyon dikkate alinginda, pay sahibi ile
sirket arasindaki kan zayiflamasini kayda ger bir eksiklik ya da de-
zavantaj olarak dgerlendirme imkani bulunmamaktadir.
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