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THTIYARI AYRILMA AKCELI BIRLESME HAKKINDA
BAZI TARTISMALI NOKTALAR
Dr. Gok¢en TURAN™
I. GENEL OLARAK BIRLESME

Ogretide kabul edilen unsurlariyla birlesme, bir sézlesme
gercevesinde, bir (veya daha ¢ok) ticaret ortakliginin malvarliginin
mevcut veya yeni kurulacak bir ticaret ortaklig: tarafindan kiil halinde
devralinmasi, devralinan malvarligina karsilik devralan ortaklik payla-
rinin, hesaplanan degisim oranina gore devrolunan ortaklik ortaklarina
verilmesi ve birlesme sonucunda devrolunan ortakligin ya da ortaklik-
larin tasfiyesiz olarak infisah etmesi olarak tanimlanabilir!.

Devralma yoluyla birlesme ve yeni kurulus yoluyla birlesme ol-
mak tzere iki tiir birlesme vardir (TTK m. 136). Devralma seklindeki
birlesmede, mevcut bir ticaret ortakliginin, bagka bir ticaret ortakligini
(ya da ortakliklarini) devralmasi s6z konusudur. Yeni kurulus yoluyla
birlesmede ise, birlesen sirketlerin malvarligi, birlesme igin kurulan
yeni sirket biinyesinde kaynagip biitiinlesir. Esasen yeni kurulus sek-
linde birlesmenin de bir gesit devralma oldugu soylenebilir; soyle ki,
bu tiir birlesmede yeni kurulan sirket, birleserek sona eren sirketlerin
malvarliklarini devralmaktadir. Birlesmenin temel 6zellikleri, birlesme
sonucunda devrolunan ortaklik malvarliginin bir biitiin halinde devra-
lan ortakliga intikal etmesi (kiilli halefiyet)?, birlesmenin kabul ve tescili

(*)  Sermaye Piyasasi Kurulu Hukuk Isleri Dairesi, Basuzman Hukukeu.

(1) Tekinalp, U. (Poroy, R./Camoglu, E.): Ortakliklar Hukuku I, Istanbul 2014,
s. 99; Pulagl, H.: Sirketler Hukuku Serhi, C. I, Ankara 2011, s. 111-112; Yasaman, H.:
Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, s. 5; Ttirk, H. S.: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesi,
Ankara 1986, s. 37-38; Celik, A.: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara
2013, s. 258.

(2) Builkenin bir sonucu olarak, birlesmede ayni sermayeye iliskin hiikiimler
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ile devralan ortaklik paylarinin devrolunan ortaklik ortaklari tarafindan
kendiliginden (ipso iure) iktisap edilmesi ve devrolunan ortaklik ya da
ortakliklarin tasfiyesiz olarak sona ermesidir.

Birlesmenin 6nemli ilkelerinden biri ortakligin siirekliligi ilke-
sidir. Bu ilke, devrolunan ortaklik ortaklarina, bu ortakliktaki ortaklik
mevkilerine esdeger miktarda, devralan ortaklikta pay ve ortaklik hak-
lar1 taninmasi1 mecburiyetini ifade eder. Bu ilkeyi esas alan TTK m. 140
hiikmiine gore, devrolunan ortaklik ortaklarinin mevcut pay ve ortaklik
haklarini karsilayacak degerde, devralan sirketin pay ve haklar: tizerin-
de istemde bulunma haklar1 vardir. Devrolunan ortaklik ortaklarina
devralan ortaklikta ne kadar pay ve ortaklik hakki verilecegini belir-
leyen degisim orani, birlesme plan ve raporunda hesap edilerek birles-
me sozlesmesine konur. Bu hesaplamada, birlesmeye katilan sirketlerin
malvarliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve 6nem tasiyan diger
hususlar dikkate alinir (140/1)3.

Ortakligin siirekliligi ilkesi birlesmenin temel ilkelerinden biri ol-
makla birlikte, ilkenin mutlak olarak uygulanmasinin sakincalarini goz
oniinde bulunduran kanun koyucu, ayrilma akgesi miiessesesi ile birles-
menin taraflarina belli bir 6l¢iide esneklik saglamistir. Buna gore, devro-
lunan ortakligin istisnasiz tiim ortaklarinin devralan ortaklikta esdeger
haklarla devaminin saglanmasi zorunlulugu olmayip?, birlesme sézles-
mesinde, devrolunan ortaklik ortaklarina ayrilma akgesi alarak ¢ikma
hakk: taninabilir ya da ayrilma akgesi almalar1 zorunlu segenek olarak
kararlastirilabilir. Gergekten TTK 141 hiikmii uyarinca, “(1) Birlesmeye
katilan sirketler, birlesme sozlesmesinde, ortaklara, devralan sirkette, pay

uygulanmaz (bkz. TTK m. 142/2).

(3) Pay degisim oraninin adillik yéniinden somut olaya en uygun yontemle
ve en az ii¢ genel kabul géren yontemle karsilastirilarak hesaplanmasini sart kosan
Kanunun 148. maddesinin 6335 sayili Kanunla ilga edilmesi, haklarin korunmasina
iliskin 6nemli bir glivenceyi ortadan kaldirmustir [Tekinalp (Poroy/GCamoglu), s. 113].

(4) Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 117.
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ve ortaklik haklarimn iktisabu ile iktisap olunacak sirket paylarimin gercek
degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda secim yapma hakk: tani-
yabilirler. (2) Birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde, sadece
ayrilma akgesinin verilmesini ongorebilirler.”

I1. AYRILMA AKCESI

Ayrilma akgesi bir birlesme kurumudur® ve ancak devrolunan or-
taklik ortaklar1 igin s6z konusu olabilir®. Ayrilma akgesi kurumunun
amaci, birlesmeye katilmak istemeyen ve sirket i¢i baris1 tehlikeye diisiir-
me ihtimali olan ortaklarin, paylarinin gergek degerini alarak ortaklik-
tan ayrilmasina imkan saglamaktir’. Nitekim, 141. madde gerekcesinde
bu hususta, birlesmede ilkenin ortak olma durumunun devami oldugu,
ancak bu ilke gerekge gosterilerek birlesmeye katilmak istemeyen, bir-
lesmeyi kendi menfaatine aykir1 goren devredilen ortakligin ortaklari-
ni1 zorla devralan ortaklikta tutmanin dogru olmadig: agiklamasina yer
verilmistir. Bu bakimdan ayrilma akgesi ortakligin devamlilig1 ilkesinin

onemli bir istisnasini olusturur®.

Ayrilma akgesi birlesme sozlesmesinde devrolunan ortaklik or-
taklar1 icin bir se¢imlik hak olarak taninabilecegi gibi, zorunlu (tek se-
genek) olarak da kararlastirilabilir. Buna gore birinci durumda istege
bagli (ihtiyari) ayrilma ake¢esinden, ikincisinde ise zorunlu ayrilma ak-
cesinden s6z edilir®. Ayrilma akgesinin sézlesmede zorunlu bir segenek
olarak yer aldig1 birlesmeler, ¢ikarmali birlesme (squeeze out merger)
olarak adlandirilmaktadir!®.

(5) Boliinme ve tiir degistirmede ayrilma akgesi kurumuna yer verilmemistir.

(6) Tekinalp, U.: Birlesmede Ayrilma Akgesi, Regesta 2012, C. 1L, S.1, s. 22.

(7) Develi, B.: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013, C. XVII, S. 1-2, 5. 443.

(8) Tekinalp, s. 22; Pulash, C. 1, s. 124. Ayrica diger bir istisna i¢cin bkz. TTK
m. 140/5.

(9) Tekinalp, s. 24.

(10) Bkz. 141. madde gerekgesi.
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Sonmez, Tirk hukukunda pay sahibinin anonim ortakliktan ayril-
ma hakkini inceledigi eserinde, pay sahibinin paylarini devir serbestisi
disinda kalan ve pay sahibinin ortakliktan ayrilmasi sonucunu doguran
halleri “ayrilma hakk:” iist baslig: altinda toplayarak, ayrilma akgesini
de bu hallerden biri olarak degerlendirmistir'!. Eserin yazildig: tarih
itibariyle bu yaklasim yerinde kabul edilebilir. Ancak, eserin yayinlan-
masindan sonra yiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
(SPKn)’nun 24. maddesinde, “ayrilma hakk:” adu ile, -birlesmenin de
icinde yer aldig1- 23. maddede sayilan 6énemli nitelikte islemlere mah-
sus bir diizenlemeye yer verilmistir'2. Bu diizenleme nedeniyle ayrilma
hakkinin spesifik bir kurumun (veya hakkin) adi olmasi itibariyle, artik
bir ¢at1 kavram olarak kabul edilip, ayrilma akg¢esinin de onun bir tiirii
olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir!®. Kanimizca, ayrilma akgesi
ile taninan hakkin niteligine iliskin olarak, istege bagli ayrilma akgesi
icin ¢ikma hakki, zorunlu ayrilma akgesi i¢in de ¢ikarma hakki nitele-
mesi yapmak yanlis olmayacaktur.

Kural olarak ayrilma akgesinin nakit olma zorunlulugu yok-
tur. Kanunda'4, iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerinin
“6denmesinden” s6z edilmeyip, bunun yerine “paylarin gercek degerine
denk gelen bir ayrilma akgesi verilmesi” ifadesi kullanilmasi bu goriisii
dogrulamaktadir. Nitekim gerekcede, devrolunan ortaklik ortaklarina,

(11) Sonmez, Y.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakki, Istanbul 2009, s. 187 vd.

(12) Bu diizenlemenin esaslar1 ve ayrilma hakkinin kullanim kosullar1 hak-
kinda ayrintili bilgi i¢cin bkz. Turan, G.: 6362 Sayili Kanunda Halka A¢ik Ortaklik Pay
Sahiplerine Taninan Ayrilma Hakki, Legal Hukuk Dergisi 2014, C. 12, S. 139, s. 75 vd.

(13) Ayrilma hakki ile ayrilma akgesinin farkli miiesseseler oldugu ve birbiri
yerine kullanilamayacagina dair degerlendirme ve hatirlatmamiz Adigiizel, B. (Halka
Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki, Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 2012, C. XVIII, S. 2, s. 40 vd.) ve Develi (bkz. s. 451 vd.)’nin ¢alisma-
lar1 i¢in de gegerlidir.

(14) Isbu caligmada sadece “Kanun” ifadesinin kullanildigi yerlerde TTK
kastedilmektedir.
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ayrilma akgesi olarak bagka bir ortakligin paylar1 (6rnegin toplulukta-
ki bagka bir sirketin paylar1 gibi) veya hisse senetleriyle degistirilebi-
lir tahviller verilebilecegi belirtilmektedir. Nakit olma zorunlulugunun
bulunmamasi kuralinin iki istisnasi vardir. Biri kolaylastirilmis birles-
me, digeri ise en az bir tarafini halka agik bir ortakligin olusturdugu
birlesmelerde, pay sahibinin ayrilma akgesini nakit olarak talep etmesi
halidir. Birinci istisna ile ilgili olarak, TTK m. 155/2-a hitkmii, kolay-
lagtirilmis sekilde birlesmede sirket paylarinin gergek degerinin tam
dengi olan nakdi karsiligin énerilmis olmasini sart kogsmaktadir. Ikin-
ci istisna, halka agik ortakliklarin taraf oldugu birlesmelerde uygulama
alani bulan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)’nun II-23.2 say1il1 Birlesme
ve Boliinme Tebliginden kaynaklanmakta olup, anilan Tebligin m. 12/3
hitkmii, pay sahibinin talebi halinde ayrilma akgesinin nakden 6denme-
sinin zorunlu oldugunu belirtmektedir. Madde 141 gerekeesinde, ayril-
ma akgesi nakit olarak 6denecekse, 6demenin serbestge tasarruf edilebi-
lecek yedeklerden alinmasi, yoksa sermayenin iadesi seklinde olmamasi
gerektigi belirtilmigtir!®.

Yukarida belirttigimiz kolaylastirilmis birlesmedeki dnerilme zo-
runlulugu, ayni zamanda ayrilma akgesinin taraflarca serbestce karar-
lagtirilabilmesi kuralina da istisna teskil eder. Bagka bir anlatimla, ayril-
ma akgesinin birlesme sozlesmesinde zorunlu bir 6ge olarak yer almasi
sart1 yoktur. Bu konu taraflarin iradesinde olup, kanuni bir zorunluluk
s6z konusu degildir'®. Buna karsin, TTK m. 155/2-a hiikmii uyarinca,

(15) Gerekgede boyle bir agiklama bulunmakla birlikte, geri iktisap edilen pay-
larin iktisap bedelleri ile ilgili TTK m. 379/3 hitkmiine benzer bir hitkme m. 141 ve
devaminda yer verilmemistir.

(16) Doktrinde bazi yazarlar ihtiyari ayrilma akgesinin, taraflarin takdirine
birakilmay1p, birlesme sozlesmesinde yer almasi zorunlulugunun getirilmesi gerek-
tigini savunmaktadir (Moroglu, E.: Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiirtrlik ve Uygulama
Kanunu Tasarilar1 Degerlendirme ve Oneriler, 6. Basky, Istanbul 2009; s. 91; Akbilek,
N.: Tiirk ve Avrupa Birligi Hukukunda Anonim Sirket Birlesmelerinde Pay Sahibinin
Korunmasi, Ankara 2009, s. 183). Develi, bu goriise, TTK 141 vd. hitkiimlerinde ay-
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kolaylastirilmig sekilde birlesebilmenin kosullarindan biri de, birlesme
sozlesmesinde ayrilma akgesi teklifinin yapilmasidir. Madde hitkmiin-
deki “Onerilmis olmas:1” ifadesinden, kastedilenin istege bagh ayrilma
akgesi oldugunu anliyoruz.

Ayrilma akgesi, gerek TTK 140/2 hitkmiindeki denklestirme
6demesinden, gerekse TTK 191/1deki denklestirme akgesinden fark-
lidir. Madde 140/2 hitkmiindeki 6deme, pay degisim oranlarinin he-
saplanmasinda ortaya ¢ikan kesirli sonuglarin, pay degisiminde dogu-
racag zorluklar1 agsmak i¢in getirilmis bir kolaylik olup, bu ¢ercevede
devrolunan ortaklik ortaklarina tahsis olunan paylarin gercek degerinin
v10’'unu agmamak {izere yapilan nakit 6demelerdir!”. Madde 191/1 hiik-
miindeki denklestirme akgesi ise birlesme isleminde ortaklik paylarinin
ve haklarinin geregince korunmamis veya ayrilma akgesinin geregince
belirlenmemis olmasi nedeniyle, mahkemeden aradaki farkin telafisi
istemidir'®. Bu istem birlesmeye katilan tiim sirketlerin ortaklar1 tara-
findan ileri siiriilebilir ve denklestirme yapilirken, m. 140/2 hitkmiin-
deki sinirla bagl kalinmaz. Goriildagii gibi, m. 140/2 birlesmede degi-
sim oraninin hesaplanmasinda ortaya ¢ikan kesirli sonuglarin elimine
edilmesi amacina doniik, uygulama alani oldukea sinirli bir diizenleme
iken, m. 191/1 hitkmiindeki denklestirme ise tiim yeniden yapilanma
kararlarinda ortaklik pay ve haklarinin geregi gibi korunmamasi ve ay-
rilma akgesi kararlastirilmigsa bunun geregi gibi belirlenmemesi halle-
rinde hak kayiplarinin telafisi amacina yonelik kapsamli diizenlemedir.

rilma akgesinin birlesme sozlesmesine konulmasinin zorunlu tutulmadig, bu husu-
sun taraflarin ihtiyaria birakildig: gerekeesiyle kars: ¢ikmaktadir (s. 447-448). Ancak
Develinin kars1 ¢iktigi, Moroglu ve Akbilek tarafindan savunulan goriste, ayrilma ak-
gesinin kanunda zorunlu tutulmasindan s6z edilmeyip, de lege ferenda zorunlu tutul-
masinin yararli olacagi savunulmaktadir. Bu nedenle Develinin goriise itirazi yerinde
olmay1p, bununla birlikte vurguladigi husus -ayrilma akgesini diizenleyen ve buna atif
yapan diger hiikiimlerde ayrilma akgesinin kanunen zorunlu tutulmasinin s6z konusu
olmadigi- dogrudur.

(17) Bkz. 140. madde gerekgesi.

(18) Ayrica belirtmek gerekir ki, denklestirme akgesi sadece birlesmede degil,
bolinme ve tiir degistirmede de gegerli bir diizenlemedir.
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1. Ayrilma Akgeli Birlesme S6zlesmesinin Onaylanmasi

Birlesme sozlesmesinin hem devralan hem devrolunan ortaklik
genel kurullarinda onaylanmasi gerekmektedir. Anonim ortakliklar-
da birlesme sozlesmesinin genel kurulda hangi nisapla onaylanacag:
Kanun'un 151/1 maddesinde gosterilmistir. Bu hiikme gore, birlesme
sozlesmesinin, esas veya ¢ikarilmis sermayenin ¢ogunlugunu temsil
etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin %’tiniin olum-
lu oylariyla onaylanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, ayn1 fikrada
atif yapilan Kanun'un m. 421/5 hitkmii uyarinca, pay senetleri menkul
kiymet borsalarinda islem goren sirketlerde, birlesmeye iligkin kararlar,
418. maddedeki olagan genel kurul kararlarinin tabi oldugu nisaba ta-
bidir. Bunun disinda, birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi 6denmesi
ongoriilityorsa, bunun devreden sirket sahis sirketiyse oy hakkini haiz
ortaklarinin, sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy haklarinin %90'1nin
olumlu oyuyla onaylanmasi gerekmektedir (m. 151/5). Bu gergevede,
madde 151 hitkmiinii su sekilde anlamak lazimdir: Birlesme s6zlesmesi
ayrilma akgesi dngoriiyorsa, devrolunan ortaklik sézlesmeyi 5. fikrada-
ki, devralan ortaklik ise 1. fikradaki nisaba uygun olarak onaylayacak-
tir!®. Ayrilma akgesinin sadece devrolunan ortaklik ortaklarina yénelik
-ihtiyari ya da zorunlu- bir secenek olmasi ve ilgili fikrada devreden
sirketten soz edilmesi nedeniyle, m. 151/5 hitkmiindeki agirlagtirilmis
nisabin sadece devrolunan ortaklik bakimindan s6z konusu oldugu so-
nucuna ulasilir?’.

(19) Ulusoy, E.: Anonim Sirketlerde Azinlik Pay Sahiplerinin Sirketten Cikaril-
mast, Bahgegehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 9, S.117-118, s. 85.

(20) Nitekim 6gretide yazarlarin ¢ogu bu goriistedir [bkz. Tekinalp (Poroy/Ca-
moglu), s. 120; Pulash, C. 1, s. 125; Ulusoy, s. 85; Costan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1
Hiikiimlerine Gore Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirme Yoluyla Ye-
niden Yapilanmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara 2009, s. 174-175]. Aksi goriis-
te yazarlardan Al Kilig, S. (Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, Istanbul 2009, s. 50-51) ve Develi (s. 450-451) bu haktan devralan ortaklik
ortaklarinin da yararlandirilmas: gerektigini savunmaktadur.
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Ote yandan, pay senetleri borsada iglem géren ortakliklar baki-
mindan birlesme kararinin 418. maddedeki genel nisapla onaylanacagini
6ngoren Kanun'un 421/5 maddesine gonderme yapan 151. maddenin 1.
fikrasindaki atfin, yalniz 1. fikra i¢in mi gegerli oldugu, yoksa 5. fikray:
da kapsayip kapsamadig: sorulabilir. Bagka bir anlatimla, birlesme s6z-
lesmesinin ayrilma akgesini 6ngdrmesi ve devrolunan ortakligin pay se-
netlerinin borsada islem gérmesi halinde, birlesme s6zlesmesi m. 151/5
uyarinca toplam oy haklarinin %9071 gibi oldukga yiiksek bir nisapla m1
onaylanacak, yoksa 151/1’in gondermesiyle 421/5’in yollamasiyla 418.
madde (birinci toplantida sermayenin %1, ikinci toplantida nisap aran-
mamasi) hitkmiine gére mi onaylanacaktir?

Hemen belirtmek gerekir ki, Kanun'un 421/5 maddesinde, pay se-
netleri borsada islem goren sirketlerde alinacak birlesme vs. kararlarda
418. maddedeki nisabin uygulanmasini 6ngéren bir istisna hitkmiine
yer verilmigse de, TTK sonrasinda yasalasan 6362 sayil1 SPKn'nda bir-
lesmeyi de igine alan 6zel birtakim diizenlemelere yer verilmistir. Bu
diizenlemelere gore, onemli nitelikte islemlerin sayildigi SPKn m. 23
hitkmiinde birlesme karar1 da dnemli nitelikte islemler arasinda sayil-
mis ve ayni kanunun m. 29/6 hitkkmiinde bu nitelikte islemlerin genel
kurulda karara baglanmas ézel nisap hiikiimlerine tabi tutulmustur?!.
Anilan hiitkiim uyarinca, 6nemli nitelikteki islemlerin genel kurulda ka-
bul edilebilmesi i¢in, esas sozlesmede agik¢a oran belirtilmek suretiyle
daha agir bir nisap 6ngoriilmemis olmak kosuluyla, toplanti nisab: aran-
maksizin, genel kurula katilan oy hakkini haiz paylarin 24’tiniin olumlu
oyu gerekmektedir. Bununla birlikte toplantida sermayeyi temsil eden
oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmas: halinde, esas
sozlesmede agik¢a daha agir nisaplar 6ngoriilmedikge, toplantiya kati-

(21) SPKn'nun halka acik ortakliklara iligkin II. Kisim 3. béliimiinde yer alan
bu diizenlemelere, pay senetleri borsada islem goren sirketlerin de tabi oldugunda
kusku yoktur. Zira, SPKn m. 16 uyarinca, pay senetlerinin borsada islem gérmesi hal-
ka agik sayilmanin alternatif kriterlerinden biridir.
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lan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile karar alinir. $u halde, top-
lantiy1 baglatabilmek i¢in asgari bir oranin aranmadigi, toplantiya ge-
lenlerin belli bir gogunlukla karar alabildigi, bununla birlikte toplantiya
katilan sayisinin belli bir oranin altinda ya da iistiinde olmasina gére
karar yetersayisinin degistigi bir nisap s6z konusudur??,

SPKn m. 29/6 hitkmii TTK m. 421/5-bye gore 6zel hiikiim olmak-
la uygulanma 6nceligi tagir (bkz. TTK m. 330). Bu nedenle halka agik
bir ortaklikta birlesme sozlesmesi ancak SPKn'nda yer alan nisaplara
uyularak onaylanabilir. Bununla birlikte, devrolunan ortaklik ya da or-
takliklarin halka agik oldugu bir birlesme s6zlesmesinde ayrica ayrilma
akgesine iliskin madde varsa, TTK m. 151/5 hiikmiindeki nisabin uygu-
lanip uygulanmayacag1 sorusu ister istemez giindeme gelecektir.

Bu soru ile ilgili olarak, dncelikle su saptamalar1 yapabiliriz: TTK
151 maddesinde kanun koyucu, halka a¢ik ortakliklara dair hitkmiin
sakli oldugunu 1. fikra (a) bendinde yapmistir. Ayrilma akgesi ile ilgili
diizenlemeyi ise devaminda 5. fikrada yapmuistir. Kanun koyucu ayrilma
akgesi ile ilgili 6zel dizenlemeye halka agik ortakliklar: tabi kilmak iste-
meseydi, 1. fikra (a) bendindeki istisnay1 ayrilma akgesi ile ilgili diizen-
lemeden sonra, her iki fikray1 da kapsayacak sekilde yapardi. Bu agidan
maddenin diizenleme sekli itibariyle, kanun koyucunun ayrilma akge-
sinden halka ag¢ik ortakliklar1 muaf tutmak yoniinde bir iradesinin ol-
madig1 sonucu cikarilabilir??. Nitekim madde gerekgesinde 1. fikranin
(a) bendinin halka agik ortakliklara uygulanmayacag: tasrih edilmistir.

Diger taraftan, SPKn m. 29/6 hitkmii TTK 418 ve 421 nazaran
0zel hitkiim mahiyetinde oldugundan, hali hazirda 151/1-a bendinde-
ki halka acik ortakliklar i¢in Kanun'un bagka maddesine yapilan gon-

(22) Bu diizenlemede kanun koyucunun iradesinin agirlastirilmis bir nisap
koymak my, yoksa tam aksine karar alinmasini kolaylastirmak m1 oldugu konusundaki
degerlendirmelerim i¢in bkz. Turan, s. 88.

(23) Ayni goriiste bkz. Celik, s. 266.
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dermenin -ve gonderme yapilan maddedeki 418. maddeye yapilan yol-
lamanin- pratik bir 6nemi kalmamustir. Clinkii halka agik ortakliklar
hakkinda 418. madde degil, 6zel hiikiim mahiyetindeki SPKn m. 29/6
uygulanacaktir.

SPKn hiikiimlerinde ise ayrilma akgesinden s6z edilmemektedir.
Bu bakimdan ayrilma akgesi hakkindaki TTK 141 ile 151/5’in konuya
iligkin spesifik diizenlemeler olarak kabul edilmesi ve halka ac¢ik olan-
lar dahil tiim anonim ortakliklar bakimindan gecerli sayilmasi gerekir.
Bagka deyisle, 6nemli nitelikte islemleri diizenleyen ve bu baglamda
birlesme ile baglantili SPKn m. 23 ve 29 hiikiimleri TTK hiikiimlerine
nazaran Ozel hiikim sayilsa da, birlesmeye iliskin 6zel bir miiesseseyi
diizenleyen ayrilma akgesine dair TTK hiikiimlerinin uygulanmasini
geri plana itmemektedir.

Bu gerekgelerle TTK 151/5 diizenlemesinin ayrilma akgeli birles-
me sozlesmesi hakkinda 6zel bir hiikiim oldugu, bu nedenle devrolunan
ortakligin halka kapali mi1 yoksa agik mi1 olduguna bakilmaksizin uy-
gulanmasi gerektigi diisiincesindeyiz. Ancak bu sonug, birlesme kara-
rinin alinmasini halka agik ortakliklar bakimindan kolaylastiran SPKn
diizenlemesi ile?*, ayrilma akgesi verilecekse birlesme kararmin gok
yiiksek nisapla onaylanmasini isteyen TTK diizenlemesini kars: karsiya
getirmektedir. Iki farkli kanunda kanun koyucunun birbirine zit diigen
iki farkli iradesini nasil telif etmek gerekir?

Bu noktada, TTK 151/5 maddesi ile ilgili bir tartismaya deginmek
istiyoruz. Anilan maddede, “birlesme sozlesmesi bir ayrilma akgesini
ongoriiyorsa bunun, .. ylizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi
sarttir” hitkmii yer almaktadir. Maddedeki “bunun” ifadesinin birles-
me sozlesmesini mi, yoksa ayrilma akg¢esini mi kastettigi acik degildir.
Maddedeki ifadenin sozlesmeyi degil, fakat miinhasiran ayrilma akge-

(24) Bkz. yukarida dn. 22.
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sini kastettigi sonucuna varilirsa, bu sonug bir 6nceki paragrafta degin-
digimiz soruna bir ¢dziim olarak diisiiniilebilir. $oyle ki, ayrilma akgesi
i¢in aranan yiiksek nisaba ulasilamamasi, birlesmenin onaylanmasi i¢in
yeterli nisap varsa, birlesme karar1 alinmasini engellemez. Bagka bir ifa-
deyle, ayrilma akgesi onaylanmasa bile birlesme onaylanabilir.

Ogretide yazarlarin biiyiik ¢ogunlugu %90 nisapla onaylanma
kogulunun birlesme sézlesmesi icin gegerli oldugu goriisiindedir?®. Aksi
yonde goriis belirten yazarlar Tekinalp?® ve Sénmezdir?’. Bununla bir-
likte, gordiigimiiz kadariyla, yukarida degindigimiz sorun -halka agik
ortakligin taraf oldugu birlesme s6zlesmesinin ayrilma akgesi igermesi
halinde, nisap konusunda SPKn diizenlemesinin mi, yoksa TTK diizen-
lemesinin mi uygulanacagi- 6gretide tartistlmamigtir.

(25) Ulusoy, s. 91; Costan, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore Birlesme, B6liin-
me ve Tilir Degistirme Kararlari, 3. Baski, Ankara 2013, s. 112; Akbilek, s. 186; Yesiltepe,
S. O.: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklari, 2. Baski, Ankara
2015, s. 162.

(26) Yazar, (Poroy ve Camoglu ile ortak eserinin ilgili boliimiinde), “birlesme
sozlesmesinde ayrilma akgesi 6ngoriilmiisse, bu akgenin. ... yiizde doksaninin olumlu
oylariyla onaylanmasi zorunludur” demektedir (bkz. s. 134). Anilan ifade, sozlesme-
nin degil, fakat ak¢enin onaylanmasi olarak anlagilmaktadir. Bununla birlikte, yazar
ayni eserde, yiizde doksanla onaylama kosulundan sadece zorunlu ayrilma akgesiyle
ilgili agiklamalarinda s6z etmektedir. Bundan yazarin, zimnen, ihtiyari ayrilma ak-
gesinde boyle bir kosulun bulunmadig: goriisiinde oldugu diistiniilebilir (bkz. s. 120;
ayrica bkz. asagida dn. 29). Ancak -asagida da agiklayacagimiz gibi- agirlastirilmig
nisabin sadece ¢ikarmali birlesmeler i¢in arandig: kabul edilirse, artik s6z konusu ni-
sabin sozlesme i¢in mi yoksa sozlesmenin ayrilma akgesi maddesi i¢in mi arandigim
tartismaya liizum yoktur.

(27) Yazar, TTK 151/5 maddesini, birlesme sozlesmesinde yer alan ayrilma
hakkina iliskin hiikmiin, ...%90’1m olumlu oyuyla onaylanmasi gerektigi seklinde yo-
rumlamaktadir. Ancak Sonmez goriisiinde, hitkmiin neden bu sekilde anlagilmas:
gerektigine dair bir agiklamada bulunmamaktadir. Yazar, ayrica, hitkmiin bu haliyle
hitkme kaynaklik eden Isvi¢re Birlesme Kanunuw'nun 18/3 maddesinden farkli oldu-
gunu, kaynak kanun maddesinde %90’in onayina tabi kilinan hususun ayrilma hakk:
(ayrilma akgesi olarak anlasilmalidir) degil, birlesme sozlesmesi oldugunu belirtmek-
tedir (s. 189-190).
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Kanimizca oncelikle ayrilma akgesinin tiirleri arasindaki islev
farkliliklar1 dikkate alinarak meseleye yaklagilmalidir. Yukarida degin-
digimiz gibi, ayrilma akgesinin ihtiyari ve zorunlu olmak iizere iki ayr1
tiirti vardir ve bunlar birbirinden farkli amaglara hizmet eden, bu ne-
denle amagsal yorum bakimindan ayni degerlendirme ve miilahazalara
tabi tutulamayacak kurumlardir. Gergekten ihtiyari ayrilma akgesinde
ortaga ¢itkma hakki bir secimlik hak olarak taninirken, zorunlu ayril-
ma akgesinde ise ortak ¢ikarilmaktadir. Buna gore, birinde ortaga ilave
bir hak taninmasi, yani pay sahibi yararina bir diizenleme s6z konusu
iken; digerinde ise tam tersi, yani ortagin -rizas1 aranmaksizin- ortak-
liginin sona erdirilmesi s6z konusudur. O halde bu kurumlar: sirf aym
baslik altinda bulunduklar i¢in ayni rejime tabi tutmak dogru degildir.
Nitekim TTK 151/5 maddesinin mehazini olusturan Isvigre Birlesme
Kanununun 18/3 maddesinde agirlastirilmig nisap, sadece zorunlu ay-
rilma akgeli birlesme sozlesmeleri i¢in ve ayrilma akgesinin degil, bir-
lesme sozlesmesinin onaylanmasi i¢in aranmaktadir. Bunun yaninda,
zorunlu ayrilma akgesini diizenleyen TTK 141/2 maddesinin gerekee-
sinde, ¢ikarmanin 151/5 hiikmii ile birlikte degerlendirilmesi gerekti-
gi, birlesme sozlesmesi sadece ayrilma akgesi 6denmesini dngoriiyorsa,
bu s6zlesmenin devreden sirketin oy hakkini haiz ortaklarinin %901%®
tarafindan onaylanmasi gerektigi belirtilmistir. Gerek¢ede bulunan ¢1-
karma ile -ve bu kapsamda agirlastirilmis nisapla- ilgili agiklamalarin
ikinci fikra ile sinirli bir agiklayici rolii bulundugunu kabul etmek ge-
rektir. Bagka bir ifadeyle, zorunlu ayrilma akgeli birlesme s6zlesmesinin
%90 nisapla onaylanmasinin sart oldugunu soéyleyen gerekge, ihtiyari

(28) Gerekgedeki bu agiklama “ortaklarin %9071” ifadesiyle pay sahibi sayisini
esas almakta, bu haliyle “mevcut oy haklarinin %907 ifadesini kullanan TTK 151/5
maddesinin lafz1 ile de 6rtiismemektedir. Agiklama bu haliyle, sahip olunan sermaye
payma (veya oy haklarina) gore oransallik ilkesini esas alan Kanun'un sistematigi ile
de értiismemektedir. Mehaz kanunda da pay sahibinin esas alindig iddiastyla Isvigre
ogretisinde ileri siiriilen elestiri ve goriisler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pulasli, C.

I, 5. 156 vd; Costan, Kararlar, s. 116, dn. 136. Ayrica bkz. Sonmez, s. 190, dn. 50.
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ayrilma akgeli birlesme sozlesmesinin de bu nisapla onaylanmasinin
sart oldugunu sdylememektedir.

Isvicre diizenlemesi bu sekilde ve TTK 141/2 madde gerekgesin-
deki aciklamalar da bu minvalde iken, 151/5 diizenlemesinde mehaz
kanundan sapilmasi ve agirlastirilmis nisabin ayrim gozetmeksizin her
iki ayrilma akgesi tiirii i¢in de aranmasi hatali ve tutarsiz bir diizenleme
olmugtur. Ogretide bazi yazarlar, mehaz kanunla aradaki bu farklihiga
ragmen, amagsal yorumla 151/5’te aranan nisabin yalnizca zorunlu ay-
rilma akgeli birlesmeler i¢in aranmasi gerektigini savunmaktadir®®. Biz
de bu goriise katiliyoruz, ¢ilinkii ¢ikarma hakki taninabilmesi i¢in hayli
agir bir nisap aranmasini hakli kilan nedenler, ihtiyari ayrilma akgesi
i¢in s6z konusu degildir. Cikarma hakkinin temelinde, genel gerek¢ede
ve 141. madde gerekgesinde agiklanan su diisiinceler hakimdir: Huzuru
bozan pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalar1 modern sirketler huku-
kunda artik kabul goren bir anlayis olup, sirketin menfaatine olan ve
yiiksek oranda kabule mazhar bir kararin alinmasi kendi 6zel menfa-
atlerine aykir1 diisen ortaklar sirketten ¢ikarilabilir. Bu durum anonim
sirketlerin niteligine aykir1 diismez. Bircok modern hukuk sisteminde,
yiizde doksan, azlig1 ¢ikarabilmek igin yeterli bir cogunluk orani olarak
kabul edilmektedir®°. Nitekim AB'nin sirket kontroliinii saglayan pay-
larin alinmasina iliskin 2004 tarihli yonergesinde ve bircok AB ftiyesi
tilkenin kanunlarinda, yiizde doksan (veya daha fazla) oranda pay sa-
hipligine ulagilmasi ya da birlesmeye bu oranda onay verilmesi halinde,
geride kalan ortaklar1 ¢ikarma hakkini bahseden diizenlemeler bunu

(29) Bkz. Costan, Kararlar, s. 112; Goktiirk, K.: Turk Ticaret Kanununa Gore
Ticaret Sirketlerinin Birlesme Siireci ve Bazi Sorunlar, Gazi Universitesi Hukuk Fa-
kiiltesi Dergisi 2013, C. XVII, S. 1-2, s. 645; Akbilek, s. 186; Develi, s. 450. Ote yandan,
Tekinalp de gerek ortak eserinde (s. 119-120), gerekse ayrilma akgesiyle ilgili makale-
sinde (s. 25-26), agik¢a bu sorunu tartismamakla beraber, agirlagtirilmis nisapla onay
sartindan sadece zorunlu ayrilma akgesinde soz etmekte, ihtiyari ayrilma akgesi bah-
sinde agirlastirilmis nisapla onay sartindan hi¢ s6z etmemektedir.

(30) Daha ayrintili bilgi icin bkz. Celik, s. 262 vd.
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gostermektedir3!.

Buna karsin, ¢ikarma ile ilgisi bulunmayan, aksine ortaga se¢im-
lik olarak ¢ikma hakk: verilmesini ifade eden ihtiyari ayrilma akgesi
daha farkli bir amaca hizmet eder. Thtiyari ayrilma akgesinin temelinde,
devralan ya da yeni kurulan sirkette ortak olmak istemeyen devrolunan
ortaklik pay sahiplerini ortaklikta kalmaya devam etmeye zorlamanin
gereksiz oldugu, bu nedenle s6z konusu pay sahiplerine kendi istekleri
ile ayrilma segeneginin sunulabilmesi diistincesi yatar. Boylece birlesme
sonucunda elde edecegi paylarin degerine denk bir ak¢eyi alma hakki
kendisine sunulan ortagin, birlesme islemine mubhalif kalmast i¢in bir
neden de kalmamaktadir. Bu bakimdan ihtiyari ayrilma akg¢esinin dev-
rolunan ortaklikta birlesme kararinin alinmasini kolaylastiric1 bir islevi
oldugundan soz edilebilir. Buna ragmen, ihtiyari ayrilma akgesinde de,
¢ikarmada oldugu gibi, yiizde doksanin onaylamas: kosulunu aramak,
birlesme kararinin alinmasini degil kolaylastirmak, tam tersine oldukga
zorlagtirir®2. $u halde %90’in onayinin aranmasi, pay sahipligi haklarin
ortagin rizasi hilafina olsa bile sona erdiren 6nemli bir duruma yol a¢-
mas1 nedeniyle, ¢ikarma bakimindan hakli goriilse bile, ihtiyari ayrilma
akeesi i¢in ayni hakli gerek¢eden s6z etmek miimkiin degildir. Aksine
ortaga ilave bir imkan sunuldu diye birlesme kararinin alinamamasi ih-
timaline yol agar.

Agirlastirilmis nisabin sadece ¢ikarmali (zorunlu ayrilma akgeli)
birlesmeler i¢in gegerli oldugu goriisii kabul edilirse, 151/5 maddesin-
deki “bunun” ifadesiyle birlesme s6zlesmesinin mi, yoksa ayrilma akge-
sinin mi kastedildigi tartigmasi da ortadan kalkmuis olur. Ciinki yiizde
doksanla ister birlesme, ister ¢ikarma onaylansin, her durumda neti-
ce, onaylamayan ortaklarin ¢ikarilmas: seklinde tezahiir eder. Su halde

(31) Nitekim, TTK 208 maddesinde hakim ortagin ¢ikarma hakkini kullana-
bilmesi i¢in aranan oran da, benzer sekilde yiizde doksandir (ayrica bkz. Genel Gerek-
e par. 134).

(32) Costan, Kararlar, s. 112.
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anilan tartisma ancak ihtiyari ayrilma akgesi i¢in anlamli bir tartisma
olabilir. Thtiyari ayrilma akgesinde ise -yukarida agikladigimiz gerekge-
lerle- yilizde doksanla onay kosulu aranmamalidir.

Sonug olarak, soruya geri donersek, eger halka acik ortakligin
taraf oldugu bir birlesme s6zlesmesinde ayrilma akgesi maddesi varsa,
ayrilma akgesinin mahiyetine bakilmali, eger zorunlu ayrilma akgesi ni-
teliginde ise (yani ortaklarin ayrilma akgesini almaktan bagka secenegi
yoksa), bu bir ¢ikarma sonucu dogurdugu i¢in, birlesmenin devrolunan
ortaklikta oy haklarinin en az % 90’mna sahip ortaklar tarafindan onay-
lanmasi gerekir. Yani boyle bir durumda SPKn m. 29/6daki nisaplar
uygulanmaz. Buna karsin, ihtiyari ayrilma akgesi niteliginde ise, bu tak-
dirde birlesmenin -devrolunan ortaklikta- karara baglanmast i¢in yiizde
doksanin onay1 aranmayip, SPKn'ndaki nisaplarla birlesme karar: ali-
nabilmelidir. Kanimizca, 141. maddenin gerekgesindeki, biitiin ortak-
larin ya da ¢ok sayida ortagin ayrilma akgesini almak istemesi halinde,
birlesmenin gergeklesmemesi olasiliginin ortaya ¢ikabilmesi ve bunun
bir sakinca olarak degil, pay sahipleri demokrasisinin geregi olarak an-
lagilmas1 gerektigi yoniindeki agiklama da, ayrilma akgesi almayi ter-
cih edebilecek pay sahiplerini %10’la sinirlamamasi yoniinden, tezimizi
dogrulamaktadir. Tiim bu agiklamalarimiz gercevesinde, de lege feren-
da, TTK m. 151/5 hitkmiinde degisiklige gidilerek, yiizde doksanla onay
kosulunun yalniz zorunlu ayrilma akgesi i¢in gart kosulmasini, boylece
141. maddenin 1. ve 2. fikrasi arasindaki amag farkliliginin 151. madde-
ye yansitilmasini dneriyoruz.

Son olarak, istege bagli ayrilma akgesi ancak taraflarin ihtiyar: ile
pay sahibine sunulabilecek bir se¢cimlik hak iken, halka acik bir ortak-
likta pay sahibinin birlesme s6zlesmesine ayrilma akgesi maddesi ko-
nulmasa bile, onun kanundan kaynaklanan ayrilma hakk: vardir (SPKn
m. 24)33. Bu nedenle halka agik bir ortaklikta ayrilma akgesine birlesme

(33) Belki bu noktada iki hakkin bir arada kullanilmasinin mimkiin olup
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sozlesmesinde yer verilmemesi, ayrilma hakkinin varlig1 sebebiyle, -bu
hakkin kullanilma kogullarina®* riayet etmek kosuluyla- pay sahibini
onemli olgiide etkilemeyecektir.

2. Thtiyari Ayrilma Akgesinin Ne Zaman Kullanilacag

Kanunda, ihtiyari ayrilma akgesinin hangi andan itibaren ve ne
kadar siire i¢inde kullanilacagi diizenlenmemistir. Thtiyari ayrilma
akgesinde, ¢ikma hakk: ortaga bir se¢imlik hak olarak sunuldugu ve
secimlik hakkini kullanip kullanmamak ortagin inisiyatifinde oldu-
gundan, devrolan ortaklik ortaklarindan ka¢inin bu hakk: kullanacag:
6nceden bilinemeyecegine gore, birlesme sozlesmesinde ve raporunda
pay degisim orani ve devralan ortakligin yapacag: sermaye artirim mik-

tar1 nasil hesaplanacaktir®>?

Soru ile ilgili olarak 6ncelikle ayrilma akgesinin degisim orani ile
iligkisine a¢iklik getirmekte fayda vardir. Degisim orani, devralan ortak-
ligin bir payinin, devrolunan ortakligin ya da ortakliklarin ka¢ payina
denk geldigini ifade eder®. Devrolunan ortakhigin ortaklarinin sahip
olduklari (ve birlesme sonucunda sona erecek) paylar karsiliginda, dev-
ralan ortaklikta ka¢ paya sahip olacaklar1 bu orana gore tespit olunur.
Bu anlamda degisim orani, devrolunan ortakligin ortaklarinin menfa-

olmadig: tartigmasi yapilabilir. Memise gore SPKn'nun diger maddelerinde TTK hii-
kiimlerinin halka acik ortakliklar yoniinden uygulanmasini engelleyen birtakim 6zel
hiikiimler yer almasina karsin, m. 23 ve 24 hitkiimlerinde TTK m. 141 hitkmiine 6nce-
lik tasiyan 6zel bir hiikiim getirilmemis olup, halka agik ortakliklarda birlesme sozles-
mesi ile -ihtiyari ya da zorunlu- ayrilma akeesi kararlagstirilabilmesine mani bir durum
yoktur (Memis, T.: 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun Ortakliktan Cikma ve
Cikarilma Konusu le Tlgili Getirdigi Yenilikler ve Uygulamasinin Degerlendirilmesi
Konferans: Konusmasi, bkz. http://bavder.com.tr/¢p=makaleOku&id=181).

(34) Bkz. yukarida dn. 12.

(35) Dikkat edilecegi gibi bu tartigma ancak ayrilma akgesinin se¢imlik hak
olarak tanindig: hallerde gegerli bir tartigmadir. Ayrilma akgesinin zorunlu seg¢enek
olarak kararlastirildig: birlesmelerde, pay sahibinin iradesine birakilan bir se¢im hakki
s6z konusu olmadigindan, bu tartigmaya da yer yoktur.

(36) Akbilek, s. 176.
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atleri bakimindan birlesmenin en énemli unsurudur denebilir’”. Ayni
sekilde degisim orani, devrolunan ortaklik ortaklarina tahsis olunacak
paylar ve sermaye miktarinin tespiti bakimindan devralan veya yeni ku-
rulan ortaklik bakimindan da son derece 6nemlidir.

Dikkat edilirse, Kanunda ihtiyari ayrilma akgesi, devrolunan or-
taklik ortaklarina sahip olduklar1 paylarin (gergek) degerinin kendileri-
ne 6denmesi suretiyle ¢ikma hakki taninmasi seklinde diizenlenmemis-
tir. Aksine, devralan sirkette iktisap olunacak paylarin gerg¢ek degerine
denk gelen bir ak¢enin 6denmesinden s6z edilmistir. Su halde, ayrilma
akgesinin belirlenmesi i¢in, oncelikle devrolunan ortaklik ortaklarinin
devralan sirkette ne kadar pay iktisap edeceklerinin belirlenmesi gere-
kir. Oyleyse oncelikle degisim oraninin hesaplanmasi gerekmektedir.
Clinkii ancak bu oran belirlendikten sonra, bir devrolunan ortaklik
ortaginin, elindeki pay sayisina gore devralan sirkette kag adet paya sa-
hip olabilecegi ve -bu paylarin gercek degerine gore- alabilecegi ayrilma
akgesi tespit olunabilir. Degisim oraninin hesaplanmasinda, TTK m.
140/1, c. 2 uyarinca, birlesmeye katilan sirketlerin karsilikli olarak mal-
varliklarinin degeri, oy haklarinin dagilimi ve diger 6nemli hususlar goz
oniinde bulundurulur®.

Kanun'un birlesme prosediiriinii diizenleyen m. 136 vd.
hiikiimlerine, 6zellikle 146 ve 147. madde hiikiimlerine bakildiginda,
secimlik hakkin belli bir siirede kullanilmasi, bu suretle ayrilma akgesi
olarak 6denecek tutarin belli hale gelmesine iliskin bir diizenleme bu-
lunmadigr goriilmektedir. Birlesme s6zlesmesinin igerigini diizenleyen
146. maddenin (f) bendinde “gereginde 141. madde uyarinca ayrilma
akgesini” denilmekte; yine sozlesmeyi de kapsayacak sekilde birlesme

(37) Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 113; Yasaman, s. 46.
(38) Bu hususta 6nemli bir koruma mekanizmasinin devre dist kalmast ile ilgi-
li olarak bkz. yukarida dn. 3.
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raporunda® yer almasi gereken hususlari diizenleyen 147. maddenin
2-d bendinde “gereginde ayrilma akgesinin tutari ve ... ayrilma akgesi
verilmesinin sebepleri” denilmektedir. Ayrilma akgesini “tutar olarak”
birlesme raporuna yazabilmek i¢in, se¢imlik hakkin ne miktarda kul-
lanildigi, bu suretle verilecek ak¢e miktarinin belli hale gelmis olmasi
gerekir. Ancak az 6nce belirttigimiz gibi ayrilma akgesi miktarinin be-
lirlenebilmesi i¢in 6ncelikle degisim oraninin saptanmasi gerekmekte-
dir. Degisim orani ise birlesme s6zlesmesi ve onunla siki sikiya baglan-
til birlesme raporunda saptanmakta ve agiklanmaktadir’. S6zlesme ve
birlesme raporu, TTK m. 149/1 uyarinca genel kurul kararindan 1 ay
once ortaklarin incelemesine hazir bulundurulmakta ve ayni maddenin
4. tikras1 uyarinca ilan edilmektedir.

Ayrilma akgesinin se¢imlik hak olarak taninmasi halinde, se¢imlik
hakkin kullanilip kullanilmayacaginin yarattig1 belirsizlikten kaynakla-
nan soruna ogretide, gorebildigimiz kadariyla, Ulusoy ve Costan disinda
bir yazar deginmemistir. Ulusoy ayrilma akgesinin se¢imlik hak olarak
taninmast halinde belirsizlik sorunu dogacagini belirtmekle yetinmig*!;
Costan ise, s6z konusu belirsizligin birlesmenin hukuken gegerlilik
kazanmasindan once halledilmesi gereken bir sorun oldugunu belirt-

(39) Birlesme raporu, sozlesmede yer almasi gereken kayitlar1 da igeren, bu-
nunla birlikte ortaklara haklarini, degisim oraninin hesaplanma sekillerini ve birles-
menin amacini, ekonomik yarar ve katkilari ile hukuki yapisini agiklayan, bu anlamda
ortaklara kars: hesap verme ilkesine uygun olarak diizenlenen bir bilgi verme ve sef-
taflik belgesidir [Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 127]. Birlesme raporunu birlesmeye ka-
tilan girketlerin yonetim organlari ayr1 ayr1 ya da birlikte diizenlerler (TTK m. 147/1).

(40) Hig kuskusuz bu saptama bir anda olmamakta, birlesme goriismelerinin
olumlu sonuglanmasi neticesinde, birlesmeye katilan sirketlerin ara bilan¢o ¢ikarma-
lar1, karsilikli mutabakata bagli olarak bir veya birden fazla degerleme uzmanina sirket
malvarlig1 ve pay degerlerine iliskin degerleme yaptirmalari, ¢ikan degerleme sonugla-
rina gore degisim oraninin ayni veya ayr1 bir raporda tespit edilmesi sonucunda ortaya
¢ikmaktadir. Bu asamalar: birlesmenin hazirlik sathasina ait islemler olarak degerlen-
dirilebiliriz (Yasaman, s. 37 vd.).

(41) Ulusoy, s. 87.
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mistir*2. Bu baglamda Costan, secme hakki niteliginde taninan ayrilma
akgesinde, se¢im hakkinin birlesme 6ncesinde kullanilmas: dolayisiyla
ayrilma akgesi olarak 6denecek miktarin ve buna bagli olarak devralan
sirkette yapilmasi gereken sermaye artirim miktarinin, birlesme 6nce-
sinde belli olmasinin saglanmasi gerektigini “kanimizca isabetle” vur-
gulamistir. Gergekten de, ayrilma akgesine konu paylar artik verilmeye-
ceginden, o 6l¢iide daha az sermaye artirimi yapmak gerekecektir. Oyle
ise, sermaye artirim miktarini netlestirmek icin ayrilma akgesi mikta-
rinin belirli ya da belirlenebilir olmas: sarttir. Bu nedenle, Sonmez’in
TTK m. 191 hitkmiindeki 2 aylik siirede ayrilma hakkinin*® kullanila-
bilecegi goriisiine katilma imkan1 yoktur. Ciinkii bu goriisii savunmak
her seyden 6nce m. 191 hiikmiiniin amaci ile tezat teskil eder. Madde
191 hitkm{j, tiim yeniden yapilanma kararlarinda, ortaklik paylarinin ve
haklarinin geregince korunmamis veya ayrilma karsiliginin uygun be-
lirlenmemis olmas: hallerinde, ortaklara yeniden yapilanma kararinin
ilanindan itibaren 2 ay icinde dava agma imkan1 tanimaktadir. Hikmiin
uygulama alani ¢ogunlukla birlesme ve béliinmede** degisim oraninin
adil bir sekilde belirlenmemis olmasi ihtimaline karsi, yanlis hesapla-
madan zarar goren ortagin, dogru hesaplamanin mahkeme marifetiyle
yapilmasi ve aradaki farkin denklestirme akgesi olarak kendisine 6den-
mesini talep hakkini ihtiva etmektedir*>. Maddedeki 2 aylik siire ortaga

(42) Costan, Alacaklinin Korunmasi, s. 175-176.

(43) Artik ayrilma hakki denilemeyecegi konusunda bkz. yukarida dn. 13’tin
ait oldugu boliimde yapilan agiklamalar.

(44) Tir degistirme birlesme ve bolinmeden gesitli yonleri itibariyle farklidur.
Ornegin temel farkhiliklardan biri tiir degistirmede degisim orani hesaplamasi séz
konusu degildir. Bununla birlikte tiir degistirmede de ortaklarin pay ve haklarinin
korunmasi gerekir (m. 183). Bu nedenle m. 191 diizenlemesi tiim yeniden yapilanma
modellerini kapsam i¢ine almistir.

(45) Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 176 vd.; Costan, Alacaklinin Korunmast, s.
181; Akbilek, s. 255; Ozatlan, Y.: Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve
Ortaklik Haklarinin Incelenmesi Davasi (Denklegtirme Davast), Istanbul 2014, s. 139;
Al Kilig, s. 185.
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bu talep hakkini kullanabilmesi i¢in bir zaman tanimak iizere verilmis-
tir. Ayrilma akgesi secimlik hakkinin da bu siire i¢inde kullandirilmas:
demek, denklestirme talep edebilme siiresinin otomatikman kisalmasi
anlamina gelir ki, hitkmiin amacinin bu olmadig1 agiktir. Bundan da
Ote, ayrilma akgesi se¢imlik hakkinin birlesmenin onaylanmasindan
sonraya birakilmasi mantiken miimkiin degildir. Ciinkii az 6nce vurgu-
ladigimiz gibi birlesme hesaplamalarinin (6zellikle devralan ortakligin
yapacagi sermaye artiriminin) netlesmesi i¢in ayrilma akgesi miktarinin
belli olmasi gerekmektedir®.

Ayrilma akgesi se¢imlik hakki birlesme kararindan énce hangi
zaman diliminde kullanilabilir? TTK m. 149/1 uyarinca birlesme s6z-
lesmesi ve raporunun genel kuruldan 1 ay dnce ortaklarin incelemesine
hazir bulundurulmas: gerektiginden soz etmistik. Hesaplanan degisim
oranindan, ortaklar bu sekilde haberdar olacaktir. Degisim oraninin
tespit edilmis olmasi ve ortaklarin bilgisine sunulmus olmasi dolayisiyla,
ayrilma akgesi se¢imlik hakkinin da bu siire icinde kullandirilabilecegi
diistintilebilir. Ancak, TTK m. 147 hitkmiinde, degisim orani yaninda,
ayrilma akgesinin tutari ile devralan ortakligin yapacagi sermaye artiri-
mi miktarina da birlesme raporunda yer verilmesi gerektigi belirtilmek-
tedir. Anilan maddede,

- hem ayrilma akgesi tutarinin,

- hem de ayrilma akgesinin kullanim miktarina gore belirlilik ka-
zanan sermaye artirim miktarinin

raporda yazilmasinin istenmesi, birlesme raporunun yazimindan
once ayrilma akgesi miktarinin belli oldugu varsayimina goére diizenle-

(46) SPKrnun II-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebliginde, birlesme islemi-
ne iliskin bagvuru belgelerinde ayrilma akgesinin degerine iliskin belgenin istenmesi
de (bkz. EK-1), ayrilma akgesi meblaginin genel kurul kararindan 6nce belli olmasi
gerekliligini dogrulmaktadir.
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me yapildig1 sonucuna bizi gotiirmektedir?’. Bu ise ayrilma akgesinin
birlesme s6zlesmesi ve raporunun agiklanmasindan 6nce kullanilacag:
anlamina gelir ki, bunun i¢in ortaklarin degisim oranini ilk kez sozles-
me ve raporla degil, ondan dnce 6grenmis olmalar: gerekir. Ciinkii ay-
rilma akgesini hesaplayabilmek i¢in degisim oraninin bilinmesi sarttir.

Ortaklarin degisim oranini birlesme raporundan 6nce 6grenme-
leri miimkiindiir. Yukarida belirttigimiz gibi*3, degisim orani, birlesme
hazirliklar1 kapsaminda taraf ortaklik malvarliklarinin ve diger unsurla-
rin degerlenmesi sonucunda hazirlanan raporla ortaya ¢ikmaktadir. De-
gerleme rapor sonuglar1 (ve bu kapsamda degisim orani), birlesme ra-
porundan 6nce ortaklarin bilgisine sunulabilir ve 1 aylik stireden 6nceki
-makul- bir zaman dilimi i¢inde -devrolunan ortaklik ortaklarina- ayril-
ma akeesi secimlik haklar1 kullandirilabilir. Bu noktada hemen s6yle bir
itirazin glindeme gelme ihtimali vardir: Birlesmenin onaylanip onaylan-
mayacaginin, bu ¢ercevede gecerlilik kazanip kazanmayacaginin heniiz
belli olmadig1 bir asamada, birlesme gergeklesmis gibi hareket edilebilir
mi? Ciinkii birlesme karar1 onaylanmayabilir ve birlesme hi¢ hayata geg-
meyebilir. Boyle bir ihtimalde, bir kisim ortaklara 6nceden yapilan ay-
rilma akgesi 6demelerinin geri alinmasi sorunu ortaya gikar. Bu nedenle
ayrilma akgesi se¢imlik hakkinin birlesmenin gecerlilik kazanmasindan
sonra kullandirilmas: hukuken daha emniyetlidir. Bu goriis bakis agisi-
na gore hakli gériinse de, yukarida degindigimiz sermaye artirim mikta-
rinin belirlenmesi i¢in dncelikle ayrilma akgesine konu olacak paylarin
belli olmasi zorunluluguna ¢6ziim getirmemektedir. Iki bakis agisindaki
hakli endiseleri gideren ortak bir ¢6ziim bulunmalidir. Kanimizca bu
¢oziim su sekilde olabilir: Birlesme hesaplamalarinin dogru bir sekilde
yapilabilmesi bakimindan ayrilma akgesinin birlesmenin gecerlilik
kazanmasindan 6nce halledilmesi gereken bir mesele oldugu dogrudur.

(47) Aksi halde maddenin hatali oldugunu séylemek gerekecektir.
(48) Bkz. yukarida dn. 40.
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Ayrilma akgesi, 6denmeden de belirli hale getirilebilir. $oyle ki, birles-
me Oncesinde ayrilma akgesi kullanimi konusunda devrolunan ortak-
lik ortaklarindan yazili talep toplanabilir. Birlesme 6ncesinde ortaklara
belli bir stire taninarak toplanan talepler neticesinde, ayrilma segenegini
kimlerin kullanacag (ve ellerinde pay miktarina gore ne kadar ayril-
ma akgesi 6denecegi) tespit edilebilir. Toplam 6denecek ayrilma akgesi
meblag: bu sekilde belirli hale getirilerek, birlesme raporuna yazilabilir
ve sermaye artirim miktarinin hesaplamasinda kullanilabilir. Talep sa-
hiplerine ayrilma akgesi 6demeleri birlesmenin onaylanmasindan sonra
yapilir. Bu durumda ayrilma akgesi 6demesinin birlesmenin onaylan-
mas1 geciktirici sartina baglandigindan so6z edilebilir. Bu yontemle hem
ayrilma akgesi meblaginin birlesmeden 6nce belirlenmesi saglanir, hem
de birlesmenin onaylanmamasi halinde sebepsiz 6deme yapilmasr riski
ortadan kaldirilmis olur. Nitekim 142. madde gerekgesinde de ayrilma
akgesi belirsizliginin 6n talep sistemi ile asilabilecegine isaret olunmus-
tur.

Bu noktada akla gelen bagka bir soruyu da tartigmak istiyoruz.
Ayrilma akgesi talebinde bulunan ortaklar, birlesme oylamasinda ne
yonde oy kullanacaklardir? Bagka bir deyisle, ayrilma ak¢esinden sadece
birlesmeye katilmayan pay sahipleri mi yararlanabilir? Soruyu bagka bir
sekilde soracak olursak, ayrilma ak¢esinden yararlanabilmek i¢in birles-
meye mubhalif olma kogulu var midir? Oncelikle sunu belirtmek gerekir
ki, TTK m. 141 ve devami hiikiimlerinde ayrilma akgesinden yararla-
nabilmek i¢in birlesme kararina muhalif olma ve muhalefetini toplanti
tutanagina kaydettirme kosulundan soz edilmemistir®®. Madde 141’in

(49) Hatirlanacag: gibi, SPKn 24 hiikmiinde diizenlenen ayrilma hakkindan
yararlanabilmek i¢in, 6nemli isleme iliskin genel kurul kararina muhalif kalma ve
muhalefetini tutanaga islettirme kosulu bulunmaktadir. Ote yandan &gretide, ayril-
ma akeesinden yararlanmak i¢in pay sahibinin birlesmeye mubhalif olmasi gerektigini
savunan yazarlar bulundugu gibi (bkz. Turanli, H.: Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gore
Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, izmir 2014, s. 86; Akbilek, s. 183; Al Kilig, s. 53-54; Ye-
siltepe, s. 163; Develi, s. 453), olumsuz oy verme sartinin olmadigini savunan yazarlar
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gerekcesinde, birlesmeye katilmak istemeyen, birlesmeyi kendi menfa-
atine aykir1 goren devredilen sirket ortaklarini zorla devralan sirkette
tutmanin dogru olmadig belirtilmis, 6gretide de ayrilma akgesinin bir-
lesmeyi onaylamayan pay sahiplerine ortakliktan ayrilmak ya da devra-
lan hakim ortakliga tam hakimiyeti tesis etmek i¢in taninan bir imkan
oldugu ifade edilmistir>®. Kanimizca gerekgede yer alan soz konusu ifa-
deler, ayrilma akgesinin temelindeki felsefeyi a¢iklamaya dontik olup,
bir muhalif olma kosulu olarak yorumlanmamalidir. Thtiyari ayrilma
akgesinin felsefesini kanimizca su sekilde anlamak gerekir: Devralan ya
da yeni kurulan ortaklikta ortak olmak istemeyen devrolunan ortaklik
pay sahiplerini, ortaklikta kalmaya zorlamak gereksiz oldugundan, bu
pay sahiplerine kendi istekleri ile ayrilma segenegi sunulabilir. Birlesme
sonucunda elde edecegi paylarin degerine denk bir akgeyi alma hakk:
kendisine sunulan ortagin, birlesme islemine mubhalif kalmast i¢in bir
neden kalmayabilir. Boylelikle, ayrilma akgesi birlesme kararinin alin-
masini kolaylastirici bir islev ifa edebilir. Bununla birlikte, ayrilma ak-
gesi almay1 kabul eden ortagin her durumda birlesmeye onay verecegini
diistinmek de yanlis olur. $oyle ki, birlesmeye taraftar olmayan pay sa-
hibi zarar gormemek i¢in ayrilma akgesini kabul edebilir, fakat yine de
birlesmenin gerceklesmemesi yoniinde oy kullanabilir?.

Yukaridaki agiklamalarimiz gergevesinde, ayrilma akgesi segimlik
hakkin1 kullanmak ile birlesmeyi onaylamanin birbirinden farkli husus-
lar oldugu, pay sahibinin bu iki kararinda birbirinden farkli saiklerle
hareket edebilecegi, bu nedenle iki karar arasinda ayni ya da ters yonde
sarta dayal: bir iliski kurulamayacag diisiincesindeyiz. Daha somut bir

da vardir (Ulusoy; s. 94; Goktiirk, s. 645; Ozatlan, s. 125).

(50) Tekinalp, s.23.

(51) 141. maddenin gerekgesindeki, biitiin ortaklarin ya da ¢ok sayida ortagin
ayrilma akeesini almak istemesi halinde, birlesmenin gerceklesmemesi olasiliginin or-
taya ¢ikabilmesi ve bunun bir sakinca olarak degil, paysahipleri demokrasisinin geregi
olarak anlagilmasi gerektigi yoniindeki agiklama da kanimizca buna isaret etmektedir.
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ifadeyle, pay sahibine “ayrilma akgesini segmen birlesmeye kars: oldugun
anlamina gelir, bu nedenle birlesme oylamasinda ret oyu kullanmak zo-
rundasin” denemeyecegi gibi; tersi de, yani “ayrilma akgesini segtin, ak-
ceni almak istiyorsan birlesmeyi onaylamak zorundasin” denememelidir.

Sonug olarak, ayrilma akgesinin hangi zaman diliminde kullani-
labilecegi hakkinda yukarida sundugumuz 6neriye de uygun olarak, ay-
rilma akgesi i¢in talebini ileten pay sahibi, genel kurulda birlesmenin
kabulii ya da reddi yoniinde oy kullanabilir>?. Kanun'un aradig yeter
sayilar mevcutsa birlesme onaylanmis olur>?. Birlesme onaylandig1 tak-
dirde, birlesme islemlerinin bir pargasi olarak talep sahiplerine ayrilma
akgesi ddemesi yapilir.

III. SONUC

Bir birlesme kurumu olarak ayrilma akgesi, birlesme s6zlesmesin-
de pay sahipleri i¢in se¢imlik bir hak olarak yer alabilecegi gibi, tek sege-
nek olarak da yer alabilir. Birinci durumda ihtiyari, ikinci durumda ise
zorunlu ayrilma akcesinden s6z edilir. Thtiyari ayrilma akgesinde, dev-
rolunan ortaklik ortaklarina, birlesme sonucunda devralan ortaklikta
ortak olmak ile bu ortaklikta elde edecekleri paylarin gercek degerine
denk bir ayrilma akgesi arasinda secim yapma hakki taninir. Zorunlu

(52) Daha once de degindigimiz, 141. maddenin gerek¢esindeki, ayrilma ak-
cesi almak isteyebilecek pay sahiplerini %10’la sinirlamayan ifadelerin de (biitiin or-
taklarin ya da ¢ok sayida ortagin ayrilma akg¢esini almak istemesi halinde, birlesmenin
gerceklesmemesi olasiliginin ortaya ¢ikabilmesi ve bunun bir sakinca olarak degil, pay
sahipleri demokrasisinin geregi olarak anlasiimas1 gerektigi) goriisiimiizii destekledi-
gini disiiniiyoruz.

(53) Onemle belirtelim ki, burada ifade edilenler ihtiyari ayrilma akgesi igin ge-
gerli goriis ve agiklamalardir. Zorunlu ayrilma akgesi pek ¢ok yonden farkl 6zelliklere
sahiptir. S6z konusu temel farkliliklar nedeniyle %90’la onay sartinin sadece zorunlu
ayrilma akgesinde aranmasi gerektigini bir 6nceki baglik altinda agiklamistik. Bu ¢er-
cevede, ihtiyari ayrilma akeeli bir birlesme sozlesmesi halka acik bir ortaklikta SPKn
m. 29/6daki nisaplarla, halka kapali bir ortaklikta ise TTK m.155/1'deki nisaplarla
onaylanabilecektir.
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ayrilma akgesinde ise birlesmeye katilmayan ortaklar her haliikarda ay-
rilma akgesini alarak ortakliktan ayrilmak durumunda kalirlar. Kanun
koyucu birlesme sozlesmesine ayrilma akgesi maddesi konulmast halin-
de, birlesmenin onaylanmasini toplam oy haklarinin yiizde doksani gibi
yiksek bir agirlagtirilmis nisaba tabi tutmustur.

Isbu calismada ayrilma akgesinin ihtiyari olaninda, secimlik
hakkin kimler tarafindan kullanilacagi konusundaki belirsizligin, dev-
ralan ortakligin yapmasi gereken sermaye artirim miktarini etkilemesi
yoniinden yarattig1 soruna dikkat ¢ekilmis, kanunda bir agiklik bulun-
mayan s6z konusu meseleye yorum yoluyla ¢éziim Onerisi getirilmeye
caligilmigtir. Onerilen ¢oziim, devralan ortakligin yapacagi sermaye
artirim tutarinin netlestirilmesi i¢in ayrilma akgesi tutarinin belli olmasi
zorunlulugunu savunan goriis ile birlesme karar1 heniiz alinmadan islem
tesis etmenin sakincalarini 6ne siiren goriisteki hakli taraflar1 dikkate
alarak, ayrilma akgesi i¢in 0n talep toplanmasidir.

Ayrica kanuni diizenlemede, mehaz kanundan farkli olarak, her
iki ayrilma akgesi tiiriiniin de ayn1 agirlastirilmis nisaba tabi kilinmasi,
hem temel amag ve felsefelerindeki farklilik nedeniyle, hem de ihtiyari
ayrilma akgesinin agirlastirilmis nisaba tabi kilinmasinin birlesme ka-
rarinin alinmasini kolaylastiric: islevini ifa etmesine engel olmasi ba-
kimindan elestirilmistir. Bu hususta, ylizde doksanla onay kosulunun
sadece ¢ikarmali (zorunlu ayrilma akgeli) birlesme igin sart kosulmasi
yoniinde TTK m. 151 hitkmiinde degisiklige gidilmesi dnerilmistir.
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