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YONETICI OZETI

Kanun koyucu, anonim ortakliklarin kural olarak sermaye ve oy ¢ogunlugunu
ellerinde bulunduran pay sahiplerinin kararlarina gére ve gogunluk tarafindan segilen
organlar eliyle yonetilmesi ve denetlenmesi ilkesini benimsemistir. Ancak cogunluk
ilkesinin esas alindidi her toplulukta oldugu gibi anonim ortakliklarda da, kontrol
guclinu ellerinde bulunduranlarin, ortaklik ¢ikarlari yerine kendi 6zel cikarlarini 6n
planda tutmalar egilimi sik rastlanan bir durum olmustur.

Bu sorun g6z o6nidne alinarak anonim ortakliklarda catisabilecek azinlik-
cogunluk menfaatleri arasinda adil ve hassas bir dengenin kurulmasi amaciyla gesitli
diizenlemeler yapilmasi yoluna gidilmis, her bir pay sahibine gogunlugun irade ve
kararina bagh bulunmayan kisisel haklar (TTK. md.385) ve bu haklari korumak Uzere
genel kurul kararlarinin iptalini dava edebilme, yonetim kurulu Uyeleri ile denetgciler
aleyhine ortakhidi zarara udratan eylem ve islemleri nedeniyle tazminat davasi
acabilme (TTK. md.336 vd., 359) ve ibra edilmelerini 6nleme gibi olanaklar verilerek
cogunlugun muhtemel kétiiye kullanimlari engellenmeye calisiimistir.

Bu olanak ve yetkilerin azinligin korunmasindaki yetersizligi kanun koyucuyu
yeni diizenlemeler yapmaya sevk etmistir. Doktrinde bu amacla getirilen dnerilerden
bir tanesi ortakligin hakl sebeplerle feshi olmustur. Bununla birlikte, ortaklhigin
devaminda cogunluk pay sahiplerinin yanisira Uglinci kisilerin de menfaatlerinin
bulundugu dikkate alindiginda, pay sahiplerinin haklar korunurken, ayni zamanda
ortaklik varliginin ayakta tutulacadi, ara bir ¢bziim yolunun bulunmasi zorunlulugu
dogmustur. Bu noktadan hareketle doktrinde, gogunlugun azinlik paylarini satin alma
ve azinhidin paylarini gogunluga satma hakkina iliskin diizenlemelere mevzuatimizda
yer verilmesi gerektigi savunulmustur. Nitekim 4487 sayili Kanun degisikligi ile
SPKn'nun 22/i maddesinde SPKr'na, hakim ortadin satin alma ve azinliktaki ortaklarin
kontroll ele gegiren kisi veya gruba paylarini satma hakkina iligkin diizenlemeleri
yapma yetkisi verilmistir. Benzer nitelikteki diizenlemeler cesitli Avrupa Ulkelerinin
mevzuatlarinda da yer almaktadir.

Ortaklik yapisinda esasli degdisiklikler yaratan genel kurul kararlarina muhalif
kalan pay sahiplerine, paylarini ortaklia satarak ortaklikla iligkisini sona erdirme
imkani saglayan ayrilma hakki, bir taraftan azinligin korunmasi ve gogunlugun azinhk
engellemeleri ile karsilasmadan karar almasini mimkin kilarken, dider taraftan
kontrol degisikliklerinden tamamen badimsiz, ancak pay sahiplerinin yatirim



tercihlerine uygun dismeyen genel kurul kararlarinda pay sahiplerine ortalikla
iliskisine son verme segenegi tanimak suretiyle, hakim ortagin satin alma ve azinhigin
satma hakkina oranla ¢ok daha genis bir koruma 6ngdrmektedir.

Karsilagtirmali hukukta da, ayrilma hakkinin esas olarak pay sahiplerini
koruma fonksiyonuna dikkat gekilmis olmakla birlikte, ortakliktaki kontrol iliskisinden
bagimsiz bir bicimde diizenlendidi géze carpmaktadir. Aimanya ve Italya mevzuatlari
ile AB dizenlemelerinde ayrilma hakki, pay sahiplerinin diger yasal basvuru
yollarindan bagimsiz bir bigimde diizenlenmis; ancak bu hakka iliskin en ayrintili
dizenlemelere esas olarak ABD mevzuatinda yer verilmistir. ABD hukukunda ayrilma
hakki yargi kararlari ve doktrin gorusleriyle de gelismistir. Dolayisiyla bu ¢alismada
ayrilma hakkina iliskin hususlar incelenirken temelde ABD hukuku esas alinmistir.

Calismanin amaci, Turk hukukunda azinlik-gogunluk catismasinin énlenmesi,
yOneticilerin faaliyetlerinin denetlenmesi ve paylara likidite kazandirilmasinda énemli
bir ¢6zim tesgkil edebilecek olan ayrima hakkinin incelenerek, ne gsekilde
uygulanabilecedi hususunun dederlendirilmesidir. Mevzuatimizda ayrilma hakkinin
dizenlenmesi ayni zamanda Tirk hukukunun AB mevzuati ile uyumlastirilmasi ve
corporate governance ilkelerinin uygulanmasi agisindan da gereklidir.

Ayrilma hakkina iligkin olarak dizenleme yapilmasinin 6nsarti, anonim
ortakliklarin kendi paylarini satin almasini yasaklayan TTK. md.329 hikmine istisna
getirilmesidir. Ote yandan yapilacak olan diizenlemelerin amacina ulasabilmesi ve
azinligi korurken, paylarin ortaklik tarafindan iktisabi sebebiyle ortakliktan gikacak
nakte bagh olarak ortakligin maddi yonden zarar gérmemesi icin, esas sermayenin
azaltilmasi yoluna gidilmemesi, 6denecek pay bedelleri igin karsilik ayrilmasi; diger
taraftan, pay sahiplerinin bilgilendiriimesi ve kamunun aydinlatiimasina iliskin
hikimlere yer verilmesi gerekmektedir. Ancak, halka acik anonim ortakliklarin, halka
kapali ortakliklara gore farkli 6zellikler gostermesi, halka acik anonim ortakliklara
0zgl hususlardaki esaslarin belirlenmesi icin SPKn'a yetki verilmesi geregini
beraberinde getirmektedir. Bu sekilde, uygulamada karsilasilacak sorunlara kisa

surede ¢dzim Uretilmesi de miimkiin olacaktir.

Calismanin ilk bolimiinde, ayrilma hakkinin ortaya cikisi, niteligi, amag ve
fonksiyonlarini kapsayan genel aciklamalara yer verilmis; ikinci bélimde, ayriima
hakkina iliskin karsilastirmali  hukuktaki dizenlemeler ve hakkin corporate
governance ilkeleri karsisindaki durumu incelenmistir. Uglincii béliimde ise, ayrilma



hakkinin kapsami belirlenerek, kullanilmasindaki usuller ele alinmistir. Dérdinci
bélimde hukukumuzda ayrilma hakkina benzer muesseseler irdelendikten sonra, bu
hakkin Tirk hukukunda ne sekilde diizenlenmesi gerektigine iliskin goriis ve
Onerilere yer verilmistir. Calisma, ele alinan konularin ve ulasilan sonugclarin

Ozetlendigi sonug bolimd ile sonlandiriimistir.

Hukukta atif usullerinde, atiflarin metnin biitiinligini bozmamasi yontemi
benimsendiginden, 16.10.1998 tarih ve 1998/16 sayili Genelge'den farkli olarak,
atiflar ayni sayfada dipnot olarak verilmistir.



L {2 £ 1
BIRINCI BOLUM: GENEL OLARAK ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKI.......coousursersenses 4
R 7 4
1.2 ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ TARIHSEL GELISIMI cvuuivuiiuiiniieiiriiieesee e s s e s s s e e 4
1.3 ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKI ILE BENZER MUESSESELER ....vveuveeusesseesseesseesseseessessseessesennns 7
1.3.1 Hakim Ortagin Azinlik Paylarini Satin Alma HakKi........cooooiviiiiiiiiniieeeeee, 7
1.3.2 Aleni Pay Alim Teklifinde Azinligin Kendi Paylarinin Satin Alinmasini Talep Hakki .9

1.4 ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ AMACI VE FONKSIYONLARL......uvvvveernnnnnnnnnnnnnnnnnnsnnsnnnnnnnns 10
1.4.1 GENEI OlaraK......cooeeeeeeeei e e 10
1.4.2 Bireysel Veto HakKININ Tazmini......cceueeiiniiieeeieieicse e 10
1.4.2 Ortaklik Paylarina Likidite Saglanmasi.......ccveeeeerrruriiirrrerrrernrnnsrnereesreeesnnnnne 11
1.4.3 AZINIGIN KOFUNMASH 1. s s n e e nn e s 12
1.4.4 Cogunlugun Azinliga Karsl KOrUNMASI......viveeeeeererunirerreereeemsnnmnnreeesreesmnmnnn 13
1.4.5 Yoneticilerin DenetlenNmMESi ........coveviiiiiii e 15

1.5 ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ NITELIGT VE OZELLIKLERT.vecuveeuvesseeseeeeesseesseesseseesseesenns 16
1.5.1 Bireysel Hak OlMaSI.....ccuuruuuiieiiieeiiiiiiian e eeeeeeesnies e e s e seerrnnas s e e e e seerennnaneees 16
1.5.2 Pay Sahipligine Dayanan Genel Bir Hak OlMas! ....uuueeevieerreeerenininieerseeeesnnnnnnnns 16
1.5.3 Bazi Onemli Genel Kurul Karararlarina Muhalif Kalinmasini Gerektirmesi ........... 17
1.5.3.1 Onemli Karar KaVFami......c.cceeeueerueeieeseesieesieeseesseesseesseeseessesssesssssssnsnenns 17

1.5.3.2 Onemli Kabul Edilen Bazi Genel Kurul Kararlari ............cccoveeeveeieecreenveennenn 20

1.5.4 Kullaniimasi Halinde Ortaklik Tarafindan Paylarin Nakit Karsihidi Satin Alma
ZOrUNIUIUGUNU DOGUIMN@SI vvvvvvvrrrrrrrrrnssnnnssnsssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnssnnns 20
1.5.5 Pay Sahiplerinin Benzer Yasal Haklari ile Birlikte Kullanilip Kullanilamayacadi

1T T | L 21

IKINCI BOLUM: KARSILASTIRMALI HUKUKTA ORTAKLIKTAN AYRILMA

HAKKININ DUZENLENMESI .....ccoonusmmmssmsamsessssssssmssmssssassssssssnsssssssnssssssssssssssssssnsans 23
2.1 INGILIZ HUKUKUNDA «..euveeuteeseeeteesteeseeseesaeesseesesseesseessessesnesssesssssnsessesssesnsessesnennns 23
2.2 FRANSIZ HUKUKUNDA ...cuuuiiiresassasssnnssasssssssssssssssssssssnssssssssssssnsssssssnsnssssnnsnsssesnsnnssanes 23
2.3 ALMAN HUKUKUNDA ...itvuusiirssasssssssssssssssa s sssssa s s sasas s sssnsa s s s sasas s s s snsas s sssnsnsssssnsnnssanes 24
2.4 TTALYAN HUKUKUNDA ....vveeuteeueeeseesteesseeseesaeesseesesssesseessessessssssesssssnsessesssesssessessennns 25
2.5 AB HUKUKUNDA ...uuiiiitssssssss s s sss s s sss s s saa s s saa s s ab s s s e e s s e a s s s snaa s nssnbasnanes 25



2.6 ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ KURUMSAL YONETIM (CORPORATE GOVERNANCE) ILKELERI

CERGEVESINDE DEGERLENDIRILMEST. eevuuuesersuunsreeeuuseseessusessensusesersnsneseennsseeersnnseesesnnneeennnns

UCUNCU BOLUM: ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ KAPSAMI VE
KULLANILMASLI ....cotetierssessssssssssssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsssnssssssssssssssssssnssnnes

3.1 AYRILMA HAKKININ KAPSAMI ..iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiesseessieessessseesseesseesseesseesssesssesssesssesssnesseees
3.1.1 Oydan Yoksun Paylarin Ayrilma Hakki Karsisindaki Durumu........c.cc.cceeeievnenennn.
3.1.2 Market-Out IStISN@SI ....c.veiueeireeireereceeetee st ere e saee e e teseesreesbe e beeneereesreennas
3.1.3 Cash-OUt IStISN@SI ..cuveeveieeeireesieeie e s e ste e e eee e este s e e e re e re e e e e e e sreennas

3.2 ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ KULLANILMAST ...iverrunssernsnnssesrsnnssesssnsssssnsnnssssesnnsesenns
3.2.1 Pay Sahiplerine Ayrilma Haklarinin Bildirilmesi..........ccoooeviiiiiiiiiiiiiiiieceens
3.2.2 Ortakliga Ihbarda BUlUNUIMASL........cceeereeireereeeesreesreeeesreesreesresssesseesseesesnnes
3.2.3 Ilgili Genel Kurul Karari Aleyhine Oy Kullanimas.........coeeeevveeeiieeesieeessveessnenns
3.2.4 Ortaklik Tarafindan Formlarin GONderilmesi .........ccvvvveeieriiiiieeieiiceee e
3.2.5 Pay Bedellerinin OQENMESI ......veeierveeiireeeieeeesteessreeesbessssreesssbesssaressssseessnens
3.2.6 Pay Bedellerinin Tespiti Igin Dava AGIMASI........cccveevrieieeieeieeire e cee e eere e
3.2.7 Ayrilma Hakkinin Kullaniimasi Siirecinde Pay Sahiplerinin Ortaklik Haklarinin

3.2.8 Pay Bedelinin TeSPIti «.cuuiieruriiiiiiiiiiiiciie it er e e r e e e
3.2.8.1 GENEI Olarak ....cceeeieeeeeeiieie e e e e
3.2.8.2 Delaware BIOK MetOdU ........coovieiieemiiiie e
3.2.8.3 WeiNberger Karari .....ccuuuuueeeieieeeeeeiiaes e eseeeeeernss s e s e e e eeennns e e s e e e eeensnnnns
3.2.8.4 FaizZin TeSPIti..ccuiieiiii i

DORDUNCU BOLUM: AYRILMA HAKKININ TURK HUKUKUNDA
UYGULANABILIRLIGT ..uveeiieeerssssssesssssessssssssssssesssnsesssnsssssnssessansesssnsssssnnsessansesssnsesss

4.1 TTK.’NDA YER ALAN ILGILI DUZENLEMELER ...eecveeveereeseesseessessesssesseesseessesssessesssesssesnns

4.2 SPKN'DA YER ALAN ILGILT DUZENLEMELER ...vveeveeuveeueeesessseesseesessessseessesssssssssesssesssesnees

4.3 TURK HUKUKUNDA ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ DUZENLENMEST ..cvvvvevvrereereereeeeeeeeeeeeees
4.3.1 Ayrilma Hakkinin Diizenlenmesinin Gerekliligi.........eeeevreerreerrnniinnirrerreernnnnnne.
4.3.2 Ayrilma Hakkinin Taninacadi Genel Kurul Kararlar.........ccccceeeiiiinnnnnnnnnnnnnns
4.3.3 Ayrilma Hakkinin Hangi Paylar Icin Taninacagdi HUSUSU ........ceeeveveeevveeceuveeenne.
4.3.4 Halka Acik ve Kapal Ortakliklarda Ayrilma Hakkinin Karsilagtiriimasi.................
4.3.5 Ayrilma Hakkinin Isleyisi ve Kamuyu Aydinlatma .......ceeevveeeveeeieeeecsieesseee e
4.3.6 Ayrilma Hakkinin Ne Sekilde Diizenlenecedi Sorunu ve TTK. md.329 Hikmi

Cercevesinde DederlendirilmESi......u. i ireerieerriiiini e eersrrrr e e rrerrr e s eerananes



GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG
KAYNAKCA .....ccooonmmmminnnnmsnnnnnnan

KISALTMALAR CETVELI

AB
ABD
age.
agm.
ALI
APOK

BK.
bk.

CA
CMF
Del. GCL
iBK
Koll. O
Kom. O
Lmt. O
MBCA
md.
MK.
No.

oC
OECD

S.
S.
Seri:IV, No:8 sayili Teblig

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Adi gegen eser

Adi gegen makale

American Law Institute

Alman Payli Ortakliklar Kanunu
Basi

Borglar Kanunu

Bakiniz

Cilt

Companies Act

Counseil de Marchés Financiers
Delaware General Corporation Law
Isvigre Borclar Kanunu

Kollektif Ortaklik

Komandit Ortaklik

Limited Ortaklk

Model Business Corporation Act
Madde

Medeni Kanun

Numara

Official Comment

Organisation for Economic Co-Operation and
Development

Sayfa
Sayi

Halka Acik  Anonim  Ortakliklar  Genel
Kurullarinda Vekaleten Oy Kullanilmasina ve

Vi



Seri:VIII, No:20 sayih Teblig

SPKr
SPKn
TTK.

Ucla

UmwG

Cagri Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi
Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi

Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iliskin
Esaslar Tebligi

Sermaye Piyasasi Kurulu
Sermaye Piyasas! Kanunu
Turk Ticaret Kanunu

University of California and Los Angeles Law
Review

Gesetz zZur Bereinigung des
Umwandlungsrechts

Vii



GIRIS

Sahis ortakliklarina egemen olan oybirligi esasi sermaye sirketlerinde oy
cogunlugu seklinde karakterize olmustur!. Cogunluk ilkesi, diger sermaye sirketleri ile
kiyaslandiginda, pay sahibi sayisinin fazla olma niteligine bagl olarak anonim ortakliklar
acisindan daha da biyik 6nem tasir. Zira ¢ogunluk ile alinmis olan kararlar, karara
istirak etmemis ya da muhalif kalmis pay sahiplerini de baglar (TTK. md.379). Diger
taraftan, yonetim kurulu Uyeleri ve denetciler de genel kurulda oy coklugunu elinde
bulunduran ortaklarca secilir ve azledilebilirler. Ortaklik ana sézlesmesi bile kural olarak
oy coklugu ile degistirilebilir®. Dolayisiyla, yénetim hakkina iliskin imtiyazlar bir tarafa
birakildiginda, genel kurulda gogunlugu ele gegiren kisi veya grup, ortaklik yonetimini de
ele gecirmis demektir. Gergekten de, ticari faaliyetler, kararlarin siratle alinmasi ve
uygulanmasini  gerektirdiginden, c¢ogunluk ilkesinden vazgegilerek, genel kurul
kararlarinin alinmasinin oybirligine baglanmasi, ortaklik islemlerinin adeta kilitlenmesine
yol acacaktir. Bu nedenledir ki; hemen her hukuk sisteminde, genel kurulda karar
alinmasi icin mutlak c¢ogunluk vyeterli goriilmis, adirlastinlmis toplanti ve karar
yetersayisi ya da oybirligi ancak cok dzel ve ayrik durumlarda s6z konusu olmustur®.

Diger taraftan cogunluga, karar alma ve uygulama yetkisinin taninmis olmasi, bu
yetkinin iyiniyet kurallarina aykiri bir bigcimde c¢ogunluk menfaatleri dogrultusunda
kullanilmasi anlamina gelmez. Ancak her hal ve sartta codunlugun bu kurala
kendiliginden uyacagini diisiinmek yanlis olacaktir. Aksine, genel kurulda cogunlugu ve
dolayisiyla ortaklik idaresini elde edenlerin topluluk menfaatlerini ihlal ettikleri veya bu
menfaatleri kendilerine paravan ederek sahsi menfaatleri pesinde kostuklari
gorilegelmistir®. Bu nedenle, azinlik pay sahiplerinin cogunluga ve codunluk hakkinin
kotlye kullanimina karsi korunmasi yoénlnde dizenlemeler yapilmasi ve mevcut
dizenlemelerin degisen ihtiyaclan karsilayacak sekilde gelistiriimesi, hemen her hukuk
dizeninde giincelligini koruyan bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cesitli Ulke mevzuatlarinda azinligin korunmasina yoénelik Onlemler arasinda
dizenlenmis olan ortakliktan ayrilma hakkinin taninmasi ile bir taraftan, azinligin kendi
yatinm tercihlerine aykin ve fakat degistirme gilcliiniin bulunmadigi kararlar alan
ortakliktan, paylarini ortaklida satmak suretiyle cekilmesine ve yoneticilerin islemlerinin
denetlenmesine, diJer taraftan azinlik paylarina likidite saglanmasina imkan

1 TEKIL, Fahiman: Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul 1998, s.46.

2 MOROGLU, Erdogan: “Anonim Ortaklikta Azinlik Pay Sahiplerinin Korunmasi ve Hakli Nedenlerle Fesih”,
Makaleler I, istanbul 2001, s.89.

3 IMREGUN, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s.4 (Ortakliklar).

4 IMREGUN, Oguz: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat
Ihtilaflar ve Bunlar Telif Careleri, Istanbul 1962, s.2 (Menfaat Ihtilaflar).

1



verilmektedir. Ortakliktan ayriimak isteyen pay sahipleri, paylarini borsada satabilecek
olmalarina karsin borsa fiyati, piyasadaki glinliik ve arizi gelismelere baglh olarak ve cogu
zaman ekonomik olmayan nedenlerle degiskenlik gosterdiginden, her zaman igin
paylarin gercek dederini yansitmayabilmektedir. Dolayisiyla ayrilma hakki, pay
sahiplerinin adil bir bedel karsiliginda ve esit sartlar altinda ortaklikla iliskisini sona
erdirmesine imkan tanimaktadir. Ote yandan, ortaklik ile pay sahiplerinin édenecek pay
bedelleri (izerinde uzlasma saglayamamasi halinde s6z konusu bedelin tespiti icin dava
acllmas! zorunlu oldugundan, pay bedelleri, yargi merciilerince uzman bilirkisilerin
gorusleri de alinmak suretiyle objektif esaslar gergevesinde belirlenmektedir.

Ancak azinligi korurken, cogunlugun, en az azinlk kadar mesru haklarini ihlal
etmemek, azinllk ve codunluk ihtilaflarint her iki tarafin menfaatlerini gozeterek
sonuglandirmak  gerekir®. Nitekim, anonim ortakliklar hukukunun en ®&nemli
hedeflerinden biri de ortaklikta catisabilecek menfaatler arasinda adil ve ortakligin
saghgini etkilemeyecek hassas dengeyi kurmaktir®. Bazi énemli genel kurul kararlarina
muhalif kalan pay sahiplerinin ortakliktan ayrilmasina imkan verilmesi, azinliga taninan
ve ortakhidin isleyisini engellemek amaciyla da kullanilabilecek dider yasal haklara bir
alternatif teskil ettiginden, ortakliga iliskin kararlarin hizla alinmasina imkan tanimak
suretiyle gogunluk menfaatlerinin korunmasina da hizmet etmektedir.

Pay sahiplerinin korunmasi ve ortaklik iglemlerinin hizlandiriimasi acisindan
sayllan olumlu sonuclari dikkate alinarak ABD ve AB dizenlemelerinde pay sahiplerine
ortakliktan ayrilma hakki taninmistir. Ayrilma hakkina iliskin son derece ayrintil
hikimlerin yer aldigi ABD'nde konuya iliskin diizenlemeler esas olarak MBCA ile
yapilmig; pek cok eyalet de, MBCA'I model alarak kendi yerel kanunlarinda benzer
dizenlemelere yer vermistir. MBCA'Ii esas almamakla birlikte ayrilma hakki
uygulamasinin oldukga yaygin oldugu Delaware eyaletinde ise ilgili diizenlemeler Del.
GCL'da yer almaktadir.

Turk hukukunda, sahis sirketlerinde hakli sebeplerin varligi halinde ortaklara,
ortakligin feshedilmesini talep hakki (TTK. md.187) ya da ortakliktan c¢ikma (TTK.
md.197) hakki taninmig, Lmt. O ve Kom. Olar icin de benzer nitelikteki hikimlere yer
verilmistir (TTK. md.267,551). Bununla birlikte, anonim ortaklik pay sahipleri icin
ongodrilmis bir ayrilma hakki bulunmamaktadir’.

5 IMREGUN: Menfaat Ihtilaflari, s.4.

8 KARAYALCIN, Yasar: “Anonim Sirkette Cogunluk Azinlik iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok) Satisi ve Genel
Alim Onerisi”, Prof. Dr. Haluk Tandogan’in Hatirasina Armagan, Ankara 1990, s.364.

7 KARAYALCIN: agm. s.390.



4487 sayill Kanun degisikligi ile SPKn'nun 22/i maddesinde SPKr'na, azinliktaki
ortaklarin kontroli ele geciren kisi veya gruba paylarini satma hakkina iliskin
dizenlemeleri yapma yetkisi taniyan hiikiim ise, gerek azinigin paylarini satma hakkini
ortakliktaki kontrol degisikleri ile sinirli tutmasi, gerekse satin alma yukimlGlGgind
ortaklik degil, hakim ortak icin 6ngoérmis olmasi nedeniyle ayrilma hakkina karsilik
gelmemektedir. Dolayisiyla, bu calismada ortakliktan ayriima hakkina iliskin yasal
dizenlemeler ile konuya iligkin yargi kararlari ve doktrin gorusleri aciklanirken ABD
hukuku esas alinmistir.

Calismanin ilk béliminde ayrilma hakki konusunda genel bir gerceve cizilerek,
hakkin tarihsel gelisimi, benzer muesseselerle karsilastirimasi, 6zellikleri, amaci ve
fonksiyonlari incelenmistir. ikinci béliimde, karsilastirmali hukukta ayrilma hakki ele
alinarak, corporate governance ilkeleri cercevesinde degerlendirilmistir Calismanin
Uclincl bdliminde, ayriima hakkinin kapsami ve kullaniimasina iligkin sartlara yer
verilmistir. Dordiincti boliimde ise, ayrilma hakkinin Tirk hukukunda uygulanabilirligi
tartigiimistir.

Calisma, onceki bolimlerde yer alan aciklamalarin 6zetlendigi ve ulasilan
sonuglarin ortaya konuldugu sonug bolimi ile son bulmaktadir.



BIRINCI BOLUM: GENEL OLARAK ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKI
1.1 Tanimi

Ortakliktan ayrilma hakki en temel tanimi ile, anonim ortakliklarda bazi 6nemli
genel kurul kararlarina muhalif kalan pay sahiplerine, paylarini ortakliga satarak,
ortaklikla iliskisini sona erdirme imkaninin saglanmasidir. Ayrilma hakki, ortaklikta esasli
degisikler yaratacak genel kurul kararlarinin alinmasi ile pay sahiplerinin baslangicta
yatinm yaptiklarindan farkh bir ortaklikta pay sahibi kalmaya zorlanmalarinin énlenmesi
ve maddi olarak zarara ugramadan ortaklik iliskisine son verilmesi esasina
dayanmaktadir.

Ayrilma hakki, her bir hukuk sistemindeki diizenlemelere bagl olarak farkl
ozellikler gostermekle birlikte, s6z konusu diizenlemelerde ayriima hakkinin tanindigi
bazi genel kurul kararlari, bu hakkin hangi paylar tarafindan kullanilabilecegi, hakkin
kullanilmasi usulli ve pay bedellerinin tespiti gibi konularda bir takim ortak noktalar
bulunmaktadir.

1.2 Ortakhktan Ayrilma Hakkinin Tarihsel Gelisimi

Ortaya cikisi yaklasik ylzyil kadar dncesine dayanan ortakliktan ayrilma hakki,
onceleri fazla uygulama alani bulamamis, ancak anonim ortakliklar hukukundaki son
gelismeler konuya iliskin bilimsel tartismalari yeniden giindeme getirmistir®.

19. yulzyilda, ortaklik esas sdzlesmelerinin, pay sahiplerine sézlesmeye dayall
miktesep bir hak tanidi§i kabul edildiginden, esas sozlesmelerde yapilacak
degisikliklerde, s6zlesmenin tarafi olarak her bir pay sahibinin onayl aranmistir. Oybirligi
esasindan hareketle bu ytzyll sonlarina kadar, ortaklik mallarinin satisi, esas sdzlesme
tadilleri ve sirket birlesmelerinde pay sahiplerinin bireysel veto haklari mahkeme kararlari
ile glivence altina alinmistir®.

Ancak zamanla anonim ortakliklarda pay sahibi sayisinin, tim pay sahiplerinin
toplanarak birlikte karar almalarini neredeyse imkansiz kilacak derecede artmasi®
nedeniyle karar alma mekanizmasinin zorlasmasina bagli olarak, ortakliklarin ekonomik
gelismelere ayak uydurmalari glclesmis, oybirligi kuralinin gegerliligi tartisiir hale
gelmistirt?.

8 <http://www.law.duke.edu/journals/dlj/articles/DLI47P613.HTM> s.616.

9 SIEGEL, Mary: “Appraisal Rights In The Twenty-First Century”, Harvard Journal on Legislation, Winter
1995, No.32, s.86.

10 SCHWENK, Michael R.: “Valuation Problems In The Appraisal Remedy”, Cardozo Law Review, December
1994, No.16, s.654.

11 WERTHEIMER, Barry M.: “The Purpose of The Shareholders' Appraisal Remedy,” Tennessee Law Review,
Spring 1998, No0.65, s.664.



Ilk olarak, bir Amerikan yerel mahkemesinin Dortmund College v. Woodward
davasinda “devletin, kamu vyarar esasina dayall olarak, anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde yer alan hiikiimleri degistirme hakkini sakli tutabilecegi” yoniinde vermis
oldugu karar ile oybirligi zorunlulugu ilkesinden uzaklasiimistirt2, Onceleri, devletin
yapacadi degisiklikler ve kamu yarari ile sinirli olmak Uzere istisna getirilen oybirligi kurali
zamanla vyerini oy cokluguna birakmis; ortakliklar, esas sozlesmelerine koyduklari
hikiimler ile oy coklugu ilkesini benimsemislerdir*®. Bu dénemde mahkemeler, anonim
ortaklik islemlerine sadece pay sahiplerinin haklar yoniinden degil, ortaklk isleyisi
acisindan da bakmaya basladiklarindan, c¢ogunlugun kabul ettigi bir kararin tek bir
ortagin vetosu ile engellenmesinin makul olmadigi sonucuna varmislardir.

Esas sozlesme degisiklikleri ile baslayan oygoklugu sistemine gecis, daha
sonralari ortaklik mallarinin satisi gibi kararlari da kapsayacak sekilde geniglemistir.
Mahkemeler 0zellikle, ortakligin borglarini 6demede acze dismesi durumunda,
sdzlesmenin amacinin imkansiz hale geldigi ve pay sahipleri ile ortaklik arasindaki
sozlesmeye dayal iliskinin ortadan kalktigi gerekcesiyle, sozlesme hiikiimleri ile bagli
kalinmasi zorunlulugunun devam etmedigi, dolayisiyla, ortaklik mallarinin gogunluk
karari ile satilarak ortakligin sona erdirilmesinin ve borglarin ddenmesinden kalan bedelin
pay sahiplerine paylastiriimasinin hukuka uygun oldugu sonucuna varmislardir®4,

Oybirliginden oycokluguna gecilmesinde yasanan soz konusu gelismeler ticari
hayatin gereklerine uygun olarak hiz kazanmig ve nakit bedel ile alic bulunamayan
hallerde ortaklik mallarinin hisse senetleri karsiliinda satisina mahkeme kararlari ile
imkan verilmistir. Bu sekilde, mallarin satis bedeli olan, satin alan ortakligin paylarinin,
ortaklik borglarinin 6denmesinden kalan kisminin ortaklara dagitiimasi suretiyle mallari
satilan ortakligin pay sahipleri satin alan ortakli§in pay sahibi haline gelmistir'®.

Bu gelismeler (izerine birlesme ve devralmalarda da, oybirligi ilkesi tartisma
konusu olmustur. Sonralari yargi merciilerince; "ortaklik mallarinin nakit ya da alicinin
paylan karsiiginda satilarak ortakligin sona ermesinin aslinda fiilen bir birlesme islemi
oldugu, birlesme ve devralma islemlerinin de pay ya da nakit karsiligi
gerceklestirilebilecegi ve tipki mallarin satisinda oldugu gibi ¢ogunluk kararinin yeterli
oldugu" hitkkme baglanarak, birlesme karari da oycoklugu ile alinabilir hale gelmistir*®.

12 SIEGEL: agm. s.87.
13 SCHWENK: agm. s.655.
14 SIEGEL: agm. s.87.
15 SIEGEL: agm. s.88.
16 SIEGEL: agm. s.89.



Aslinda ayrilma hakkinin taninmasindan énce de, pay sahiplerince genel kurul
kararlari aleyhine agilan davalarda mahkemeler tarafindan ortakligin belli bir edimde
bulunmasi*’ yerine, pay bedellerinin (adil bedel-fair value) dava acan pay sahiplerine
O6denmesine karar verilerek uygulamada bir nevi ayrilma hakki taninmis ise de, bu
yontem, kararlarin iptali ihtimalinin mevcut olmasi bakimindan ortaklik igin; dava
yolunun masrafli olmasi agisindan ise pay sahipleri igin tatmin edici olmamistir. Kararlara
katiimayan pay sahiplerine dava aciimasina gerek kalmaksizin'® paylari karsii§inda nakit
bedel 6denmesi suretiyle ortakliktan ayrilma imkani verilmesi, hem pay sahipleri hem de
ortakliklar tarafindan tercih edilen bir yol olmustur®. Yargi kararlari ile ortaya ¢ikan ve
sekillenen ayrilma hakki daha sonra yasal diizenlemelerde hilkme baglanmistir.

ABD doktrininde, ayrilma hakkinin tarihsel gelisiminin bazi énemli noktalara
dikkat cektigi kabul edilmektedir. Ilk olarak, ayrilma hakkinin ortaya cikisi ile oybirliginin
gerekliligi ve oycoklugu sisteminin ortaklik ile pay sahipleri arasindaki sézlesme iliskisine
aykirt oldugu goriisiinden vazgecilmistir. Dolayisiyla bu hakkin, pay sahiplerinin
sdzlesmeye dayali veto haklarinin kaybi nedeniyle éngdrilen bir tazminattan 6te, belli
genel kurul kararlarina muhalif kalan pay sahiplerine paylarini ortaklia satma secenegi
oldugu kabul edilmeye baslanmistir.

Bir diger husus ise; anilan gelismelerin yasal diizenlemelerde ayriima hakkinin
tanindigi kararlarin neden farklilastigini ortaya koymasidir. Ayrilma hakkinin tanindigi
kararlarin ortak 6zelligi, bu kararlarin alinmasi icin 6nceden oybirligine ihtiyag duyulmasi
idi. Ancak oybirligi sisteminin terk edilmesi ile bu ortak nokta gecerliligini kaybettiginden,
ayrilma hakkinin tanindigi kararlar igin belirleyici bir unsur kalmamistir. Bugiin, ayriima
hakkinin diizenlendigi mevzuatlarin hemen hepsinde, ortaklik mallarinin satisi ve
birlesmelerde bu hakkin tanindigi goriilmektedir. Cesitli mevzuatlarda bu kararlarin
yanisira, belli esas sozlesme degisiklikleri icin de ayriima hakki ©6ngorilmistir.
Diizenlemelerin farklihgi, kanun koyucularin bu diizenlemeleri yaparken, hakkin amaci ve
fonksiyonlari lzerinde durmak yerine, mahkeme kararlari ile 6ngoriilmis olan hususlari
yazili hale getirmeyi tercih etmelerinden kaynaklanmaktadir®®.

17 Amerikan hukukunda “injunction” olarak adlandinlan mahkeme kararlari, davacinin, davalinin bir iglemi ile
zarar gorduigu veya gormesi ihtimalinin mevcut oldugu hallerde, bu zararin 6nlenmesi amaciyla belli bir
islemin yapilmasi ya da yapilmasinin yasaklanmasi yoniinde emredici bir hiikiim tesis edilmesine y&neliktir.
Bu kararlar, taraflar arasindaki parasal ihtilaflari igermez.
<http://www.law.cornell.edu/topics/injunctionS.html. >
<http://dictionary.law.com/definition2.asp?selected=963&bold.>

18 Ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine 6denecek olan bedel konusunda ihtilafa diisiilmedidi siirece,
dava agllmasina gerek yoktur.

19 SIEGEL: agm. s.90.

20 SIEGEL: agm. s.91.




1.3 Ortakliktan Ayrilma Hakki Ile Benzer Miiesseseler
1.3.1 Hakim Ortagin Azinhk Paylarini Satin Alma Hakki

Ozellikle, birlesme ve c¢agr yoluyla hisse senedi toplanmasi gibi islemler
sonrasinda sermaye icindeki paylarinin kigclk oranlara dismesi nedeniyle, oy hakkina
sahip olmakla beraber, genel kurulda higbir etkinligi olmayan pay sahibinin ortaklikta
kalmasi sorun c¢lkarmaya elverigli bir ortam yaratacaktir. Konuya bu acidan
yaklasildiginda, paylarin blylk bir kismini ele geciren pay sahibi grubuna, azinlhktaki
paylari, sahiplerinin iradesine bakmaksizin satin alma hakkinin taninmasi gerekir. Nitekim,
bu sakincalar dikkate alinarak cesitli lilke dizenlemelerinde aleni pay alim teklifi ve
birlesme gibi islemler sonrasinda belli bir pay sahipligi oranina ulasiimasi halinde
cogunluga, kalan azinlik paylarini satin alma hakki taninmistir. Béylece, paylarin tamamina
yakin kismina sahip ortaga, azinlik haklarinin kullaniimasi tehdidi ile karsilasmaksizin
ortakligin sermaye ve ybnetim yapisini rahatca degistirebilme firsati verilmistir?®.

Cesitli Ulke dizenlemelerinde hakim ortaga azinlik paylarini satin alma hakkinin
tanindigi ortak durum, aleni pay alim teklifinin sermayenin belli oranini temsil eden pay
sahipleri tarafindan kabull (zerine, sermayenin bulylk bir bdéliminin teklif sahibi
tarafindan iktisap edilmesidir. S6z konusu pay sahipligi orani lkelerin konuyu diizenleyen
mevzuatlarinda tespit edilmistir.

Hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakki, esas olarak Ingiliz hukukunda
diizenlenmis ve diger Avrupa ilkelerine model olmustur. Ingiltere’de bu konudaki
dizenlemeler CA ile yapilmistir. Anilan yasanin 429. maddesine gore, yaptigi teklif, teklife
konu paylarin %90'ini veya daha fazlasini temsil eden pay sahipleri tarafindan kabul
edilen teklif sahibi, kalan paylari da sahiplerinin rizasi aranmaksizin, teklif sartlari ile satin
alma hakkini haizdir?2. ingiliz hukukunda, aleni pay alim teklifinin yanisira, birlesme ve
ortakliklarin yeniden yapilandiriimasi (restructuring) gibi hallerde de hakim ortaga azinhk
paylarini satin alma hakki taninmistir?.

Amerikan hukukunda, aleni pay alim teklifi sonrasinda belli bir pay sahipligi
oranina ulasan teklif sahibinin teklif sartlari ile kalan azinlik paylarini satin almasi yéniinde
0zel bir diizenleme yapilmamis, ancak benzer sonuclar doguran basit usulde birlesmeye
yer verilmistir. Basit usulde birlesme prosediriinde, yavru ortaklik sermayesinin %90’ini

21 MANAVGAT, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid), Ankara 1997, s.127.
22 MANAVGAT: age. s.127.
23 <http://global.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (UK).
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iktisap eden ana ortakligin, genel kurulda birlesme yoniinde karar alinmasina gerek
olmaksizin bu ortakligin paylarini iktisap etmesine imkan taninmistir®4,

Fransiz hukukunda ise, aleni pay alim teklifi sonunda ortaklik paylarinin %95'ini
iktisap eden teklif sahibi, nakit olarak édeme yapilmasi ve diger bazi sartlarin varligi
halinde kalan paylar Uzerinde otomatik olarak pay sahipligi kazanmaktadir. Fransiz
hukukunda ayrica, bagli ortakligin ana ortaklik ile birlesme karari almasi, ortaklik
mallarinin satisi, paylarin devir kosullarinin degistirilmesi gibi hususlarda, sermayenin en
az Ucte ikisine sahip codunluga, kalan azinlik paylarini satin almak icin teklifte bulunma
talebi ile CMF'ye basvurma hakki taninmistir?.

Alman hukukundaki diizenlemelere bakildiginda, APOK'nda Aralik 2001 tarihinde
yapilan degisiklik gercevesinde, genel kurul karari ile, paylarin %95'ine sahip ortagin nakit
karsihginda kalan paylari satin almasi miimkiin hale gelmis, diizenlemede, hakim ortagin
herhangi bir sekilde %95 pay sahipligi oranina ulasmasi, hikmiin uygulanabilmesi
acisindan yeterli gorilmustir. Azinhik paylarinin satin alinmasina iliskin séz konusu genel
kurul kararinin alinmasinda ise salt godunluk yeterli oldugundan, genel kurul karari
tamamen sekli niteliktedir. Anilan diizenlemede, hakim ortaga azinlik paylari icin teklifte
bulunma zorunlulugu 6ngorilmemistir. Genel kurul kararinin ticaret siciline tescili ile
azinlik paylari kanunen, paylarin devrine gerek olmaksizin, hakim ortagin miilkiyetine
gecmektedir. Ancak, azinlik paylari karsihiginda ©denecek olan bedelin mahkeme
tarafindan belirlenen uzman bir kisiye tayin ettirilmesi zorunlu tutulmustur. Ayrica, azinlk
pay sahiplerine, satin alma bedelinin diistik tespit edildigi gerekgesi ile sinirli olarak dava
acma imkani taninmistir?®.

Hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakkinin ayrilma hakki ile en belirgin
farkliigi, ayriima hakkinda azinlk paylarinin ortaklik degil, cogunluk pay sahiplerince satin
alinmasidir. Diger taraftan, hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakki, cogunlukla
genel alim oOnerisi Uzerine belli bir pay sahipligi oranina ulasiimasi sonucu ortaklikta
etkinligi kalmayan azinhgin paylarinin teklif sartlari ile satin alinmasi ve ¢cogunlugun daha
az engelleme ile karsilagarak ortaklik iglemlerini ylritmesi esasina dayanmaktadir.
Bununla birlikte, ortakliktan ayriima hakki, azinhigin ve ¢ogunlugun korunmasi
fonksiyonlarini  yerine getirmekte ise de, vyalnizca azinlik-cogunluk iliskisine
dayanmamakta; ortakllk merkezinin tasinmasi, ortakligin nev'inin degistiriimesi, esas
sozlesme degisiklikleri gibi genis yelpazede yer alan ortaklik kararlarini kendi yatirim

24 <http://global.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (US).
25 <http://global.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (France).
26 <http://global.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (Germany).
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kararlarina uygun gérmeyen pay sahiplerine paylarini dogrudan ortakliga satarak ortaklik
iliskisini sona erdirme olanadi saglamaktadir.

Ote yandan, hakim ortagin azinlik paylarini satin alma hakki yénetim kontroliiniin
el degistirmesinde; ayrilma hakki ise ortaklikta esasli degisiklikler yaratacak énemli genel
kurul kararlarinin alinmasinda ortaklara esit sartlar altinda ve adil bir bedel karsihginda
paylarini devir imkani tanimaktadir.

1.3.2 Aleni Pay Alm Teklifinde Azinhigin Kendi Paylarinin Satin
Alinmasini Talep Hakki

Aleni pay alim teklifi sonrasi teklif sahibi dyle bir pay sahipligi oranina ulasabilir ki;
kalan pay sahiplerinin yonetimsel haklarini kullanmasi anlam ifade etmeyebilir. Buna bagli
olarak yonetim hakimiyetini ele geciren yeni bir pay sahibi grubunun ydnetimindeki
ortaklikta alternatif bir politika uygulama olanadi kalmayan azinlik ortaklarini koruma
ihtiyaci ortaya cikar. Iste bu noktada, teklifi kabul etmeyen ve fakat teklif sonrasinda cok
kiicik bir azinhk haline gelen ortaklara tercihlerini yeniden gdzden gegcirerek paylarini
teklif sartlari ile satma konusunda son bir sans verilebilir?’.

Bu amactan hareketle gesitli tlke mevzuatlarinda, hakim ortagin, azinlik paylarini
satin alma hakkinin yanisira, aleni pay alim teklifi sonrasinda sermaye icindeki pay! ve oy
hakki ortaklik kararlarini etkileyemeyecek derecede azalan azinlik pay sahiplerine de,
kendi paylarinin gogunluk tarafindan satin alinmasini talep etme hakki taninmistir.

Ingiliz hukukunda CA’in 430/A hiikmiinde, aleni pay alim teklifi sonrasi teklif
sahibinin hedef ortaklik sermayesinin %90 oraninda pay sahipligi oranina ulasmasi
halinde azinllk pay sahiplerinden her birine kendi paylarinin teklif sartlar ile satin
alinmasini talep etme hakki taninmistir. Azinlik pay sahiplerinin talebi halinde gogunluk,
bu paylari teklif sartlari ile almak zorundadir?®.

Fransiz hukukunda da, teklif sahibinin %95 oraninda pay sahipligine ulasmasi
durumunda azinlida, paylarinin satin alinmasini talep hakki taninmis; ancak hakkin
kullaniimasi CMF’nin onayina baglanmistir. Ote yandan, belirtilen oranda pay sahipligine
ulasiimasi, hakkin otomatik olarak ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmamakta; CMF, teklif
sonrasinda azinhgin paylarini piyasada normal sartlar altinda kolaylikla satabilecegi ve
teklifin paylarin dederini diisirmedigi hususlarini dikkate alarak azinigin paylarinin satin
alinmasi talebini reddebilmektedir?.

27 MANAVGAT: age. s.126.
28 <http://global.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (UK).
29 <http://alobal.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (France).
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Alman hukukunda ise, azinligin, paylarini hakim ortaga satma hakki iki halde
Ongoriilmistir. Bunlardan ilki ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi, dideri ise grup ici
anlagsmalardir. Ortaklik paylarn (zerinde kontrol hakimiyetinin saglanmasi orani oy
hakkinin %30'u olarak belirlenmis ve bu orana ulasiimasi durumunda teklif sahibine kalan
paylar icin cagrida bulunma ylukimlGlGgi getirilerek, kalan pay sahiplerine paylarini hakim
gruba satma hakki taninmistir. Azinlk, fiyatin ¢ok disik oldugu gerekgesi ile gadr
teklifine mahkemede itiraz edebilmektedir. Grup i¢i anlasmalar ise genel olarak, yavru
ortakligin ana ortakliga yillik karini (veya zararini) otomatik olarak transfer etmesi seklinde
ortaya ¢ikmaktadir 3°.

Azinhidin kendi paylarinin satin alinmasini talep hakki, ayrilma hakkindan farkl
olarak, paylarin ortaklik tarafindan degil, hakim ortak tarafindan satin alinmasi
yUkimldligini dogurmakta ve paylarin satin alinmasi, ortakliktaki kontrol gicliniin el
degistirmesi esasina dayanmaktadir. Oysa ayrilma hakki, kontrol degisliklerinden bagimsiz
olarak her bir pay sahibine, ortakliga iliskin dnemli genel kurul kararlarina muhalif kalarak
ortaklik iliskisini sona erdirme imkani tanimaktadir. Ancak, gerek azinligin paylarinin satin
alinmasini talep hakki, gerekse ayrilma hakki, pay sahiplerine esit sartlar altinda ve uygun
bir bedelle paylarini devretme olanagi vermektedir.

1.4 Ortakhktan Ayrilma Hakkinin Amaci ve Fonksiyonlari
1.4.1 Genel Olarak

Yasal dizenlemelerde uzun zamandir mevcut olmasina karsin ayrilma hakkinin
temel amag ve fonksiyonunun ne oldugu konusunda uzlasmaya varilamamistir. Bunun
en onemli nedeni, ayriima hakkina tek bir fonksiyonun yiklenmeye calisiimasidir.
Doktrinde pek cok yazar, bir ¢ok yasal hak gibi ayrilma hakkinin birden fazla
fonksiyonunun bulunabilecegi hususunu gézden kagirmistir. Oysa mahkeme kararlarinda
da ayrilma hakkinin birden fazla amaca yonelik oldugu kabul edilmistir. Bununla birlikte
ayrilma hakkinin ileri siriilen fonksiyonlarinin ¢ogu, azinhgin korunmasi noktasinda
birlesmektedir®!.

1.4.2 Bireysel Veto Hakkinin Tazmini

Klasik goriise gore ayriima hakki, genel kurul kararlarinin alinmasinda oybirligi
sisteminden oy cokluguna gecilmesi ile pay sahiplerinin kararlari veto etme haklarini
kaybetmelerinin bir tazminati olarak 6ngériilmiis®?; veto hakkini kaybeden ve belli genel

30 <http://global.practicallaw.com/scripts/article.asp?Article ID=22109> (Germany).

31 WERTHEIMER: agm. s.688.

32 KANDA, Hideki/LEVMORE Saul: “The Appraisal Remedy and The Golas of Corporate Law”, Ucla Law
Review, February 1985, No.32, s.434.
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kurul kararlarina katilmayan pay sahiplerine, adil bir bedelle paylarini ortakliga satarak,
ortaklikla iliskilerini sona erdirme imkani verilmistir®3.

GUnUdmazin modern kanunlarinda ortakliklarin karar alma mekanizmasi oy
coklugu sistemine dayanmaktadir. Oybirligi, cogunlukla, ortakliklarin belli kararlarin
alinmasinda esas sozlesmelerine hikim koymak suretiyle kendi arzular ile kabul
edebilecekleri bir segenek halini almistir. QOybirliginin kabul edilmesi, karar alma
mekanizmasini  hantallastirdigindan, 06zellikle anonim ortakliklarin  son vyillardaki
blylmeleri ve pay sahiplerinin llke disina tastigi gercegi de dikkate alindiginda,
ortakliklarin her giin degisen ekonomik sartlara ve gelismelere ayak uydurmasina bir
engel olarak nitelendirilmistir.

Kaldi ki, anonim ortakliklar, akdi bir esasa sahip olmakla beraber, sadece bir
sdzlesmeden ibaret olmayip, islemleri, pay sahipleri yaninda Uglnci sahislari da
ilgilendirir. Bu baglamda, modern goristeki yazarlar, anonim ortakligin bir sézlesme
degil, sozlesmeye dayanan bir miessese mahiyetinde oldugunu ileri stirmisler ve
miiessese menfaatinin gerektirdigi hallerde genel kurulun esas sozlesmeyi g¢ogunluk
karari ile degistirme yetkisini kabul etmislerdir®*.

1.4.2 Ortaklik Paylarina Likidite Saglanmasi

Ozellikle halka kapali anonim ortakliklarda, paylarini devretmek isteyen pay
sahiplerinin likidite problemi énemli bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu tir
ortakliklarda, paylarina uygun bir bedelden alici bulamayan pay sahipleri, istemleri
disinda uzun siire pay sahibi kalmaya zorlanmakta, kendilerine taninmis olan diger yasal
haklar da (kararlarin iptalini isteme ve sorumluluk davasi acma gibi) likidite
problemlerine ¢dziim olamamaktadir®®.

Bu nedenle, doktrinde, halka kapali anonim ortaklik pay sahiplerinin bu
problemine yonelik yeni diizenlemeler yapma geregine dikkat cekilmistir. Bir kisim
yazarlar bu ortakliklarda, pay sahibinin talebi (izerine ortakligin paylari satin alma
zorunlulugunun getirilmesi onerisini ileri strmisler; ancak bu 6neri cogunluk gibi
azinhdin da, kendilerine taninan haklari suistimal etmeleri ihtimali g6z oniine alinarak
kabul gdrmemistir. Pay sahiplerinin actiklar iptal davalarinda cogunluga, soz konusu
davaya devam etmek yerine paylari satin alma seceneginin taninmasi ile paylara likidite
saglanmasi yoniinde bir diger 6neri de, satin alma segeneginin ¢cogunluk pay sahiplerine
taninmis oldugu, ¢ogunlugun satin alma hakkini kullanmamasi halinde dava acan pay

33 SCHWENK: agm. s.656.
34 IMREGUN: Menfaat Ihtilaflari, s.106.
35 SIEGEL: agm. s.115-116
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sahiplerinin, kararin hukuka ve esas sozlesme hiikiimlerine aykirilik teskil ettigi ve
yoOneticilerin 6zen borcuna uygun hareket etmedigi hususlarini ispat yukimldliga ile
karsl karsiya kalarak, uzun strecli ve maliyetli bir davay! yiklenmek zorunda olacaklari
sebebiyle elestirilmistir3e.

Bu nedenle, pay sahiplerine ayriima hakkinin taninmasi, likidite probleminin
aslimasinda en uygun ¢6zim olarak benimsenmistir. Her ne kadar ayriima hakkinin
tanindigi kararlar sinirl ise de, bu yolun az masrafli ve kisa bir ¢dziim getirmesi pay
sahiplerine 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Yine de, salt ayrilma hakkinin taninmasi ile
halka kapali ortakliklarda likidite probleminin ¢éziildiigiini sdylemek giictiir.”

Likidite sorunu halka kapali anonim ortakliklarda, daha 6n plana ¢ikmakla birlikte,
ayrilma hakkinin kullanildigi somut olaylara bakildiginda, cogunun halka acik ortakliklarin
pay sahiplerince glindeme getirildigi hususu goze carpmaktadir. Bunun en onemli
nedeni, bu tlr ortakliklarda halka kapali olanlara oranla ortaklarin paylarini devretme
olanaklar daha fazla olmasina karsin pay sahiplerinin, piyasa fiyatini adil bedel olarak
degerlendirmemeleridir. Doktrinde ve pek ¢ok yasal diizenlemede de, piyasa degerinin,
her zaman paylarin gercek degerini yansitmadi§i yaygin olarak kabul edilmistir®s.
Nitekim buglin ayrilma hakkinin, "adil bedel" saglama fonksiyonunun, "nakit bedel" ile
cikma &zelliginin éniine gectigi sdylenebilir®.

1.4.3 Azinhgin Korunmasi

Ayrilma hakkinin temel amacinin azinhgin korunmasi oldugunu ileri siiren
yazarlardan bazilari, anonim ortakliklarda ¢ogunluk pay sahiplerinin hakimiyeti ellerinde
bulundurmalari nedeniyle, 6rnegin aldiklari birlesme karari sonucu, azinlik paylarinin
toplam sermaye icindeki oranini iyice azaltarak, azinligin karar alma mekanizmasi
icindeki etkisini ortadan kaldirdigini ve daha sonra da etkinligi azalan azinlik paylarini
dislk bedelle ele gegirdigini; ayrilma hakkinin taninmasi ile, paylarin ortaklik tarafindan
satin alinacagi minimum bir bedel belirlendigini, bdylelikle bir taraftan gogunlugun azinlik
paylarini ele gecirmesi daha az muhtemel hale gelirken, diger taraftan ortaklik paylarinin
ve ortakligin toplam dederi yiiksek tutularak, genel olarak tiim pay sahiplerinin yararina
bir sonug yaratildigini ileri siirmektedir. Bu goriise gore ayrilma hakki, pay sahiplerine

36 SIEGEL: agm. s.119-120.

37 SIEGEL: agm. s.124.

38 EASTERBROOK, Frank H./FISCHEL, Daniel R.: The Economic Structure of Corporate Law, London 1991,
s.149-150; bk. s.24-35.

39 SIEGEL: agm. s.95.
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paylan karsihiginda ddenecek olan bedellerin ortaklik igin dnemli bir maliyet teskil etmesi
sebebiyle azinligi cogunluga karsi koruyucu bir rol tistlenmis olmaktadir®®.

Ote yandan, ayriima hakkinin taninmamasi halinde ortaklik kararlarini degistirme
glcl olmayan azinlik pay sahipleri, bazi genel kurul kararlari ile 6nemli derecede
degisiklige ugrayan ve baslangicta yatinm yaptiklarindan farkli nitelikte bir ortaklikta pay
sahibi kalmaya zorlanmis olacaklar®* ya da paylarini gercek dederi disinda satarak
ekonomik olarak zarara ugrayacaklardir®?,

Ayrilma hakkinin esas amacinin azinhgin korunmasi oldugunu savunan yazarlar,
ozellikle nakit karsihgr birlesmelerde, devralinan ortaklik pay sahiplerine paylari
karsihginda nakit 6deme yapilmasi, dolayisiyla pay sahiplerinin likidite problemine maruz
kalmamalarina karsin, bu tip birlesmelerde de ayrilma hakkinin tanindigini, dolayisiyla
hakkin temel islevinin azinligi korumak oldugunu belirtmektedirler.** Buna karsin
ayrilma hakki, ancak bu hakkin tanindigi bir genel kurul kararinin alinmasi halinde
kullanilabileceginden, s6z konusu kararlar disinda azinlik paylarinin ele gegirilmesi imkani
devam edecektir. Dolayisiyla ayriima hakkinin azinlik paylarinin ele gecirilmesini 6énleme
fonksiyonu sinirlidir.

1.4.4 Cogunlugun Azinhiga Karsi Korunmasi

Ayrilma hakkina atfedilen fonksiyonlardan bir baskasi da c¢ogunlugun azinliga
karsi korunmasidir. Ayrilma hakkinin yukarda bahsedilen diger (ic fonksiyonu genel
olarak azinhgin korunmasina yonelik olmakla birlikte, ayriima hakkinin amacina yonelik
bu dérdlinct goérls, ayrilma hakkina tamamen bagka bir bakis acisi ile yaklagmaktadir.

Ayrilma hakkinin gogunlugun korunmasina hizmet ettigi goriisiine gore, pay
sahiplerine ayrilma hakkinin taninmasi, azinigin genel kurul kararlarina karsi diger yasal
yollara basvurmasini azaltic bir unsur teskil ettiinden, ¢cogunluk pay sahipleri, ortakliga
iliskin kararlan azinlik engellemeleri ile kargilasmaksizin alma ve iptal edilme riski
yasamadan uygulama sansina sahip olmaktadir®®.

Bu gorts, Turk hukukunda da bazi yazarlarca kabul edilmistir. Buna gdre, ayrilma
hakkinin amaci, c¢ogunlugun istedigi karari alabilmesi ve azinlk ve minferit pay
sahiplerinin bunlar iptal ile ugrasacaklari yerde uygun bir tazminat alarak ortakliktan

40 |LETSOU, Peter V.: “The Role of Appraisal In Corporate Law”, Boston College Law Review, September
1998, s.1125-1126.

41 <http://www.law.duke.edu/journals/dlj/articles/DLI47P613.HTM> 5.615-616.

42 \WERTHEIMER: agm. s.677-678.

43 WERTHEIMER: agm. s.680.

44 \WVERTHEIMER: agm. s.668-669.
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cekilmelerine imkan vermektir. Boylece, hem ortaklik yoneticileri davalarla ugrasmamis
olur, hem de pay sahipleri menfaatlerini dava agmadan elde etmis olurlar®.

Ancak, ayriima hakkinin ¢ogunlugun korunmasina amacina dayandigi gorisi
cesitli nedenlerle elestirilmistir. Ilk olarak, ayrilma hakki, pay sahiplerine ortaklik
tarafindan yapilacak édemeler nedeniyle ortakliktan bliylik miktarlarda nakit gikisina yol
actigindan, yarattigi maliyet nedeniyle gogunlugun istedigi bazi kararlarin alinmasina
engel teskil etmektedir. Dolayisiyla, ayriima hakki, codunlugun karar almasini
kolaylastirmak yerine zorlastirici bir rol oynayabilmektedir.

Ote yandan, ayrilma hakkinin, azinligin genel kurul kararlarina karsi dava acma
egilimlerini azaltic bir unsur niteliginde oldugu goriisii de tartismalidir. Nitekim, genel
kurul kararina katiimamakla birlikte, ortakliktan ayriimak istemeyen pay sahipleri karara
karsl dava acma yoluna gideceklerdir. Ayrica mahkemelerin, yalnizca bu hakkin taninmig
olmasina dayanarak diger davalarin reddine karar vereceklerini sdylemek de gigtiir.
Nitekim, gerek yasal dizenlemelerde, gerekse yargi kararlarinda ayriima hakkinin
kullanilmasinin, pay sahiplerinin ilgili genel kurul kararlarina karsi diger yasal yollara
basvurmasina engel teskil etmedigi kabul edilmektedir®.

Diger taraftan, ayrilma hakki, azinhigin kararlarin iptali ya da zararlarinin tazmini
talebiyle dava acma egilimlerini énleyici bir rol oynamamaktadir. Ozellikle azinligin
birlikte agmis olduklari davalar (class action)*’, maliyetlere toplu olarak katlaniimasi ve
dava masraflarinin az olmasi nedeniyle tercih sebebi olmaktadir. Buna karsin, ayriima
hakkini kullanan pay sahiplerinin ayri ayri bedel tespiti davasi agmalari gerekmekte ve bu
davalarda bir kag istisnai diizenleme disinda dava masraflarina davay! acan pay sahibi
katlanmaktadir. Dava sonunda tespit edilecek bedelin, paylarin karar sonrasindaki
dederinden daha diisiik olma ihtimali de mevcuttur.

Anilan nedenlerle, pay sahiplerinin iptal ve tazminat davalari agma egilimlerini
azalttigi gerekcesine dayanarak, ayrilma hakkinin en temel fonksiyonunun, gogunlugun,
azinhigin engelleyici islemlerine karsi korunmasi oldugunu sdylemek miimkiin degildir®®.
Bununla birlikte, azinhgin c¢odunluda, codunlugun da azinhda karsi korunmasi
fonksiyonunun, birbirlerinin farklh acilardan gortinimi ve birinin diderinin sonucu

45 IMREGUN: Menfaat Ihtilaflari, s.165.

46 pk. s.17.

47 Amerikan hukukunda grup davalarinin bir tiirii olan "class action", bir veya birden fazla kisiye kars
benzer talep ve iddialari bulunan kisilerin olusturdugu bir grup adina, grupta yer alan bir veya bir kag kisi
tarafindan temsilci sifatiyla acilarak takip edilen ve mahkeme kararinin gruptaki herkesi bagladigi davalardir.
“Class action”in en dnemli 6zelligi, talepleri kiiglik olan ve bireysel olarak dava agmalari ekonomik olarak
mantikll olmayan davacilarin bir araya gelerek hak aramalarini miimkiin kilmasidir. bk. www.misko.com
(Misko on class actions).

48 SIEGEL: agm. s.98-104.
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oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Clinkii ayriima hakkinin taninmasi, cogunlugun daha az
sorunla karsilasarak karar almasini kolaylastirirken, azinliga da pay sahibi kalmak
istemedigi bir ortakliktan adil bir bedel karsiligi ayrilma imkani vermektedir®.

1.4.5 Yoneticilerin Denetlenmesi

Doktrinde ayrilma hakkinin bir diger fonksiyonunun, ortaklik yoneticilerinin, pay
sahipleri ile menfaatlerinin catistigi 6nemli kararlarda, gorevlerini suistimal etmelerinin
onlenmesi ve islemlerinin denetlenmesi oldugu kabul edilmektedir.

Anonim ortaklik yoneticileri, sadakat ve 6zen borcu gercevesinde, ortakliga iliskin
islemlerde paylarin dederini artirmak ve pay sahiplerinin menfaatlerini gozetmekle
yukimlidar. Ancak, birlesme gibi bazi 6nemli kararlarda yoneticiler, islemin karsi
tarafinca, iyi bir is taahhlid(i, maas ya da baska bir menfaat karsiliginda sadakat borcunu
ihlal ederek ortaklik sirlarini vermeye tesvik edilebilirler®.

Ayrilma hakki, bu hakki kullanan pay sahiplerine yapilan nakit édemelerin
yarattigi maliyete badli olarak ¢cogunlugun yapacadi baski nedeniyle yoneticilerin azinlik
haklarini suistimale ydnelik bu gibi islemlerini dnleyici bir rol oynamaktadir.

Sadakat ve 6zen borcunun ihlalinin giindeme geldigi islemler igin pay sahipleri
tarafindan yoneticiler aleyhine sorumluluk davasi acilabilir. Ancak, bu davalarin uzun ve
masrafll bir slire¢ olmasi yaninda ispat yukiinin pay sahibinde bulunmasi nedeniyle, pay
sahiplerince dava yoluyla pratik bir sonu¢ elde edilememektedir. Buna karsin ayriima
hakki, kisa, kolay ve daha az masrafli bir ydontem olmasi nedeniyle yodneticilerin
islemlerinin izlenmesinde etkin bir yoldur.

Ote yandan, ayrilma hakkinin kullaniimasinda adil bedel tespit edilirken,
ortakligin mali islemleri ve bunlara iliskin belgeler ile ortakhigin gelecege iliskin planlari
ortaya konuldugundan, ayriima hakkini kullanmak yaninda ayrica dava agmak isteyen
pay sahipleri igin 6nemli bir bilgi kaynadi teskil etmekte, dider deyisle, s6z konusu
belgelerin ortaya konulmasi ile yoneticilerin pay sahiplerinin menfaatlerine aykiri
davrandiklarn yoninde bulgulara rastlanmasi, dava acmak isteyen pay sahiplerinin bu
ihlalleri ispatlamalarini kolaylastirmaktadir®®.

49 WERTHEIMER: agm. s.668-680.
50 | ETSOU: agm. s.1135.
51 KANDA/LEVMORE: agm. s.444.
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1.5 Ortakliktan Ayrilma Hakkinin Niteligi ve Ozellikleri
1.5.1 Bireysel Hak Olmasi

Anonim ortakliklarda karar alma mekanizmasinin  ¢ogunluk prensibine
dayanmasinin bir sonucu olarak azinhgin, cogunluga karsi korunmasi zorunlulugu
dogmustur. Azinhdin mesru menfaatlerini korumak ve gogunlugun tahakkiimiine engel
olmak amaciyla sermayenin belli bir oranina sahip ortaklara bazi haklar taninmistir®2.

Ancak azinhgi korumaya yonelik tedbirlerin miinferit pay sahiplerinin haklarinin
korunmasina elverisli olmamalari sebebiyle, kanun koyucular pay sahiplerinin haklarini
koruma yolunda muhtelif hiikiimler getirmislerdir®. Bireysel hak olarak nitelendirilen bu
haklar, ortaklik sifatindan dogan haklar olup, kullaniimalari azlik veya ¢ogunlugun
saglanmasi sartina baglanmamistir. Bireysel haklarin ortaklar agisindan tasidigi 6nem
g6z onlnde tutularak, bunlarin kullaniimasi icin baskaca sart aranmamis, haklardan
yararlanmak icin tek bir paya sahip olmak yeterli gérilmustir. Genel kurul kararlar
aleyhine iptal davasl veya ydnetim kurulu UGyeleri veya denetciler aleyhine sorumluluk
davasi agma hakki, genel kurula katilma ve oy kullanma, temettii talebi ve tasfiye payina
katiima hakki bireysel haklarin baslica érneklerindendir®*.

Ortakliktan ayrilma hakki da, kulaniimasi igin sermayenin belli bir oraninda pay
sahipligi gerektirmeyen, ortak sifatini haiz her bir pay sahibinin bireysel olarak
kullanabilecegi haklar arasindadir. Nitekim, bu haktan faydalanmak isteyen pay
sahiplerinin, mevzuatta éngorilen sartlar yerine getirmesi gerekli olup, bu sartlardan
herhangi birinin yerine getirilmemesi; benzer konumdaki pay sahipleri icin adil bedel
tespit edilmis ve paylar ortaklik tarafindan bu bedel (zerinden satin alinmis olsa dahi
ayrilma hakkinin kaybi sonucunu doguracaktir®®. Bu yoniyle ayriima hakki, pay
sahiplerine taninan diger dava agma haklarindan da ayriimaktadir. Ciinkii s6z konusu
davalarda pay sahipleri, diger pay sahiplerince agilan davalara katilma yoluyla taleplerini
ileri stirme hakkina sahiptirler®®.

1.5.2 Pay Sahipligine Dayanan Genel Bir Hak Olmasi

Ortakliktan ayrilma hakkinin en belirgin 6zelliklerinden bir tanesi de tim pay
sahiplerine taninan genel bir hak olma 6zelligidir. Bu noktada, ayriima hakkinin yalnizca
belli bir pay grubuna imtiyaz olarak taninip taninamayacagi hususu giindeme
gelmektedir.

52 TEKINALP(Poroy/Camoglu): Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, Istanbul 2000, 8. B., s.407.
53 JMREGUN: Menfaat Ihtilaflari, s.105.

54 TEKINALP(Poroy/GCamoglu): age. s.408.

55 bk. 5.28-32.

56 | ETSOU: agm. s.1156.
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Ortaya cikisindan bu yana ayriima hakkina atfedilen fonksiyonlarin basinda
ortaklik kararlarini degistirme giici olmayan azinlk pay sahiplerinin korunmasi
gelmektedir®?. Gercekten de, ayrilma hakkinin ileri siiriilen amag ve fonksiyonlarinin
hemen hepsi azinligin korunmasi noktasinda birlesmektedir®®. Iste bu temel &zellik
dikkate alindiginda, ayrilma hakkinin belli bir grup paya imtiyaz olarak taninmasi
oncelikle hakkin 6zline ters dismektedir.

Ote yandan, ayrilma hakkinin diizenlendi§i mevzuatlarda ve 6zellikle ABD'nde,
bazi diizenlemelerde borsada islem gdéren paylarin hakkin kapsami diginda birakiimasi
doktrinde elestiri konusu yapilarak, hakkin temel amaclarini yerine getirebilmesi icin
tanindigi paylarin ve kullanilabilecegi hallerin genisletilmesi gerektigi kabul edilmistir.

Nitekim, MBCA'in md.13.02 (a)(4) ve (5) hiikmiinde, ortaklarin 6nalim, kiimdlatif
oy ya da oy haklarini etkileyecek diger esas sozlesme degisikliklerinde ayrilma hakkina
yer verilmis; ayrica esas soOzlesme ile ayrima hakkinin tanindigi hallerin
genigletilebilecedi hikkme baglanmistir®®. Benzer sekilde, ABD'nde ayriima hakkini
ayrintih  bir sekilde diizenleyen Del. GCL'un 262. maddesi ile, kanunun diger
maddelerinde yasaklanmamis olmak kaydiyla, anonim ortakliklarin esas sdzlesmelerine
koyacaklari hiikiimler ile ayrilma hakkinin kullanilabilecegi genel kurul kararlarini
genigletebilmelerine  imkan taninmistir®®.  Ayrica, ayrima hakkinin  tanindigi
diizenlemelerden Italyan Medeni Kanunu'nun 2437. maddesinde, ayriima hakkini
ortadan kaldiran veya adirlastiran sozlesmelerin gegersiz oldugu ifade edilerek, bu
hakkin, pay sahibinin iradesi disinda engellenmesinin ve sinirlanmasinin - mimkin
olmadigi hitkkme baglanmistir®?.

Bu cercevede, ortaya cikis nedenleri ve 6ngdrilen fonksiyonlari da dikkate
alindiginda, ayrilma hakkinin genel bir hak niteliginde oldugu kabul edilmektedir.

1.5.3 Bazi Onemli Genel Kurul Karararlarina Muhalif Kalinmasini
Gerektirmesi

1.5.3.1 Onemli Karar Kavrami

Pay sahiplerine hangi hallerde ayrilma hakki taninmasi gerektigi; diger bir
ifadeyle, hangi genel kurul kararlarinin énemli karar kavramina dahil oldugu hususunda
gerek konuya iligkin yasal diizenlemelerde, gerekse doktrinde birlik yoktur. Nitekim, baz

57 bk. 5.19-20.

58 \WERTHEIMER: agm. s.679.

59 EASTERBROOK/FISCHEL: age. s.161.

60 WELCH, Edward P./TUREZYN, Andrew J.: Folk on The Delaware General Corporation Law: Fundamentals,
Boston 1994, s.601.

61 KARAYALCIN: agm. s.389.
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dizenlemelerde pay sahipleri icin bir genel kurul kararinda ayriima hakkina yer
verilirken, ayni sonucu doguran bir diger kararda bu hakkin taninmadigina rastlamak
mimkiindiir®2. Bu nedenle, ayrilma hakkinin tanindigi genel kurul kararlarini belirlemek
ve bu kararlarin makul bir ortak noktasini saptamak miimkiin olmamaktadir®3.

Bununla birlikte, bu hakkin taninmasi gereken énemli genel kurul kararlarina
iliskin olarak cesitli gérusler ileri stralmastir.

Goriglerden bir tanesi, pay sahiplerinin, alinan bir genel kurul karari sonucu
ortaklikta meydana gelen degisiklik nedeniyle, baslangicta yatirim yaptiklarindan farkli
bir ortaklikta pay sahibi kalmaya zorlanmamalari gerektigi fikrinden hareketle, ayriima
hakkinin ortakligin yapisinda degisiklik yaratan kararlarda tanindigi goriistidiir. Ancak bu
gorlis, ortakhda iliskin esaslh degisikliklerin alacaklilar gibi, Uglincli kisilerden
kaynaklanmasi halinde ayrilma hakkinin taninmadi§i gerekgesi ile elestirilmistir®?.

Diger bir gorls ise, azinligin ¢ogunluga karsi korunmasi amacini esas alarak,
ayrilma hakkinin ortaklik paylarinin degerini etkileyebilecek ve g¢odunlugun azinlik
paylarini ele gecirmesine yonelik genel kurul kararlarinda tanindigini savunmustur. Ancak
bazi yazarlar bu goriisiin, ortaklik paylarinin degerini etkilemeyen ve ortakligin ele
gegirilmesine yonelik olmayan bazi esas sozlesme degisikliklerinde ayrilma hakkinin
neden tanindii ve ortakllk calisanlarinin grev yapmasi gibi paylarin degerini
etkileyebilecek eylemlerde hangi gerekge ile taninmadidi hususlarini agiklamakta yetersiz
kaldigini ileri stirmuglerdir 5.

Onemli karar kavramini aciklayan goriislerden bir digeri de, ayrilma hakkinin
yoneticiler, ortaklik ve pay sahipleri arasinda menfaat catismalarinin dogabilecegi
islemler ve genel kurul kararlarinda taninmasi gerektigini, menfaat catismalarinin,
dolayisiyla yoneticilerin suistimallerinin mevcut olmadigi hallerde ayriima hakkina ihtiyag
olmadigini iddia etmistir. Ancak, basta esas sozlesme degisiklikleri olmak (izere
yoneticiler ile pay sahipleri arasinda cikar catismalarinin dogmasi ihtimali s6z konusu
olmayan genel kurul kararlarinda ayrilma hakkina yer verilmis olmasi, bu gorisiin de
onemli karar kavramina tam olarak aciklik getiremedigini ortaya koymustur®®.

Bir baska goriise gore, ayriima hakkinin tanindigi kararlarin iki ortak noktasi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, séz konusu kararlarin ortakliga ait varliklarin yapisini
veya borg/6zsermaye oranini ya da ortakligin faaliyet konusu degistirerek, pay

62 WERTHEIMER: agm. s.670.

63 SIEGEL: agm. s.121.

64 WERTHEIMER: agm. s.667.

5 LETSOU: agm. s.1126.

66 WERTHEIMER: agm. s.671-672.

18



sahiplerinin beklentileri disinda ve ®ngdremeyecekleri sekilde ortakhigin betasini®”
degistiren kararlar olmalari; ikinci ise, bu kararlarin yoneticilerin suistimallerinin ortaya
¢ikma ihtimalinin yiiksek oldugu islemlere iliskin olmalaridir. Ancak bu goris de, ortaklik
betasinin degisimine neden olan faktorlerin Uglincl kisilerin islemleri ile yaratilabilecegi
ve ayriima hakkinin amacinin, pay sahiplerinin normal olarak Ustlenmeleri gereken
riskleri ortadan kaldirmak ya da tazmin etmek olmadigi gerekgeleri ile elestirilmistir®8.

Sonug olarak, hangi genel kurul kararlarinin énemli karar kabul edilerek ayriima
hakkinin taninacagi hususunda ileri siriilen gorislerin hi¢ biri tek basina vyeterli
olmamistir. Bu baglamda, énemli karar kavramina dahil edilecek kararlarin neler olacagi
tamamen kanun koyucunun tercihine kalmistir. Nitekim ayrilma hakki, farkh (lke
dizenlemeleri yaninda, ABD'de eyaletler arasindaki diizenlemelerde dahi yasa
koyucunun tercihine baglh olarak farklik gostermektedir.

Ote yandan, pay sahiplerine ortakliktan ayriima hakkinin tanindigi diizenlemelerin
hemen hepsinde, bu hakkin tanindigi genel kurul kararlan tahdidi olarak sayilmistir.
Bununla birlikte, bir kisim yasal dizenlemede s6z konusu kararlarin esas sdzlesmeye
hikim koymak kaydiyla genigletilebilmesine imkan taninmis ise de, kanunda
ongorilenler disinda ortaklik tarafindan belirlenecek olan bu kararlarin esas sdzlesmede
ayrica belirtilmesi geregi, ayrilma hakkinin yalnizca kanunlarda ve esas sozlesme
hiikiimlerinde acikga 6ngoriilen hallerle sinirli olmak tizere kullanilabilecegini, dolayisiyla
tahdidi nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir.

Ayrilma hakkinin tahdidi olarak diizenlenmesinin en &nemli nedeni, pay
sahiplerine paylar karsiliginda yapilacak olan ddemeler nedeniyle ortakliktan 6nemli
miktarlarda nakit ¢ikisina neden olmasidir. Ayrilma hakkinin kapsaminin genis tutulmasi
halinde, bu hak bir ¢ok genel kurul kararinin alinmasi ile glindeme gelebilecek ve ortaklk
tarafindan bu amacla kullanilmak (izere stirekli bir bicimde yliksek miktarlarda karsilik
ayrilmasini gerektirecektir. Kaldi ki, ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin,
karar oncesinde ortakliga ihbarda bulunma yukimldligi mevcut olmakla birlikte, bu
hakki kullanacak olan pay sahiplerinin sayisini ve tespit edilecek adil bedel gercevesinde
ortakliktan c¢ikacak olan nakdin miktarimi her zaman tahmin etmek mimkin
olmamaktadir. Dolayisiyla, ayriima hakkinin ortaklik icin ekonomik acidan belirsizlik
yarattigi da bir gergektir. Oysa ayrilma hakkinin, basta azinligin korunmasi olmak lzere

57 Beta, bir hisse senedine iliskin getirinin, toplam piyasa portféyiiniin getirisi ile kargilagtirilarak hangi
yonde hareket edecedini gosteren istatistiki tahmin faktoriidiir. Toplam piyasa portfoyliniin getirisi ile ilgili
menkul kiymetin getirisi ayni yénde ve birlikte hareket ediyorsa korelasyon katsayisi 1, menkul kiymetin
getirisi piyasa portfdylniin getirisinden daha bliyiikse korelasyon katsayisi 1'den blyiik, daha kiigiikse 1'den
kiglktir. YALVAC, Faruk: Bankacilik Terimleri S6zIUgi, Ankara 1997, s.72.

68 | ETSOU: agm. s.1137-1138.
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atfedilen fonksiyonlarini yerine getirirken, yarattigi maliyetle ortakhigin ekonomik yonden
zor duruma diismesine yol acmamasi gerekir®.

1.5.3.2 Onemli Kabul Edilen Bazi Genel Kurul Kararlan

Ayrilma hakkinin yer aldigi yasal diizenlemelerde, 6énemli karar kavraminin ne
oldugu ve hangi kararlarda pay sahiplerine bu hakkin taninmasi gerektigi konusunda
birlik bulunmamakla birlikte, s6z konusu dizenlemelerde yer alan hikimler
incelendiginde hemen hepsinde, birlesme, devralma ve ortaklik mallarinin satisina iliskin
kararlar ayrilma hakkinin tanindigi ortak nokta olarak goze carpmaktadir.

Bunun en o6nemli nedeni, édnemli karar kavramina iliskin goérisler de dikkate
alindiginda birlesme, devralma ve ortaklik mallarinin satisina iliskin kararlarda, ortaklik
yapisinda, pay sahiplerinin yatinm tercihlerini etkileyebilecek diizeyde temel
degisikliklerin meydana gelmesi, azinligin gogunluk pay sahiplerince bertaraf edilebilmesi
ve yodneticilerin suistimali ihtimallerinin yiksek olmasidir.

Diger taraftan, cesitli yasal diizenlemelerde yukarida sayilanlar disinda, bazi esas
sozlesme degisikliklerinde de pay sahiplerine ayrilma hakki taninmistir. Ortaklik nev'inin
ve faaliyet konusunun degistirilmesi, satisin yanisira ortaklik mallarinin kiralanmasi ve
takasi gibi malvarligi yapisinda degisiklik meydana getiren islemler ile pay sahiplerinin oy
hakkinin ya da imtiyazlarini etkileyecek esas sozlesme degisiklikleri ve ortaklik
merkezinin yabanc bir lilkeye nakli gibi kararlarda ortaklara ayrilma imkani saglanmistir.

1.5.4 Kullaniimasi Halinde Ortaklik Tarafindan Paylarin Nakit Karsiligi
Satin Alma Zorunlulugunu Dogurmasi

Ortakliktan ayrilma hakki, bu hakkin kullaniimasi icin gerekli islemleri sliresinde
yerine getirmis pay sahiplerinin ortaklik tarafindan yasal diizenlemelerde 6ngdriilen siire
icinde adil bir bedel karsiliginda satin alinmasi zorunlulugunu dogurur. Ayrilma hakkinin
belirgin fonksiyonlarindan bir tanesi de paylara likidite saglamak oldugundan, kanun
koyucular bu hakki kullanan pay sahiplerine ortaklikca yapilacak olan 6édemenin nakit
olmasi sartini kosmustur.

Diger taraftan, s6z konusu 6demenin ortaklik tarafindan yapilmasi, ayriima
hakkinin, azinhdgin paylarini satma ve ¢ogunlugun satin alma hakkindan farkini ortaya
koymaktadir. Clinkli anilan durumlarda, azinlik paylarinin satin alinmasi ile paylar igin
O0denecek olan bedel, ortaklik tarafindan degil, satin alan g¢ogunluk pay sahiplerince
karsilanmakta, diger bir ifadeyle satin alma maliyetine diger ortaklar katlanmaktadir.

89 LETSOU: agm. S.1137-1149.
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Ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerinin paylarinin ortaklik tarafindan satin
alinmasi, ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi sonucunu dogurdugundan, esas
sermayenin azaltilmasina yol acip agmayacagi sorusunu da giindeme getirmektedir.

Konuya iligkin olarak, Del. GCL md.160 ve MBCA md.5 hiikiimlerinde, anonim
ortakligin kendi paylarini iktisabinda, ortakligin 6deme giiciiniin bulunmasi ve ilgililerin
zarara ugratiimamasinin esas oldugu hiikkme baglanmis; Del. GCL'da gore ortakhgin,
yalnizca fon fazlasi bulunmasi halinde kendi paylarini satin alabilecegi 6ngorilmustir.
Nitekim, ortakhdin kendi paylarini satin almasina ABD hukukunda genel olarak yasal
zorunluluk ve kayith sermayenin azaltiimasi halleri disinda izin verilmistir. Bu itibarla,
ayrilma hakkina iliskin diizenleme ve uygulamalarin en gelismis oldugu ABD hukukunda,
ayrilma hakkinin kullanilmasi ortaklik agisindan sermayenin azaltiimasina sebebiyet
vermemektedir’®.

1.5.5 Pay Sahiplerinin Benzer Yasal Haklan ile Birlikte Kullanilip
Kullanilamayacagi Sorunu

Pay sahiplerine ortakliktan ayrilma hakkinin taninmasi ile, bu hakkin, diger hak
arama yontemleri ile birlikte kullanip kullanilamayacadi sorunu giindeme gelmistir. Bir
baska ifadeyle, ayrilma hakkinin varligi, pay sahiplerinin ilgili genel kurul kararlarinin
iptalini isteme ya da sorumluluk davasi agma hakkini ortadan kaldiracak midir?

Ayrilma hakkinin kullanilmasi sirecinde acilan davalarin amaci, ortaklara paylari
karsihginda odenecek olan bedelin adil bir bigcimde belirlenmesidir. Bu noktadan
hareketle, Delaware Eyaleti Yiksek Mahkemesi, ayriima hakkina iliskin dénim noktasi
olarak kabul edilen Weinberger v. UOP, Inc. davasinda, davanin pay bedellerinin
tespitine iliskin oldugu ve pay sahibinin bu davada sadece ortaklik tarafindan tespit
edilen bedelin adil bedel olmadigi hususunu ileri siirebilecedi ydniinde karar vermistir’*.
Nitekim, ABD'nde iki eyalet disinda, ayrima hakkini kullanan pay sahiplerinin,
ybneticilere kargl 6zen ve sadakat borcu ve ortaklar ile aralarindaki given iligkisini ihlal
ettikleri gerekgesi ile ayri bir sorumluluk davasi acabilecekleri 6ngériilmustiir’2.

Doktrinde de, ortaklara ayrilma hakki taninmasinin, ilgili genel kurul kararini
hukuka uygun hale getirmeyecedi ve cogunluk pay sahipleri ile yoneticilerin bu hakki
kalkan olarak kullanip, yasal ylkimltllklerini ihlal etmesine imkan taninmamasi
gerektigi belirtiimektedir’>.

70 SODERQUIST, Larry D./SMIDDY, Linda O./SOMMER JR., A.A./CHEW, Pat K.: Corporate Law and Practice,
New York 1999, s.208-209.

7L WELCH/TUREZYN: age. s.598-599.

72 SIEGEL: agm. 5.99.

73 SOLOMON, Lewis D./PALMITER, Alan R.: Corporations, Third Addition, 1999, s.609.
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Ayrilma hakkinin pay sahiplerinin diger iddialan ile birlikte ileri siriilmesi
konusunda yasa koyucularin benimseyebilecekleri li¢ sistem vardir.

Birinci yontemde kanun koyucu, ayriima hakkini minhasir bir hak olarak
dizenleyebilir. Bu halde, aynima hakkini kullanan pay sahipleri, yoneticilerin ya da
cogunlugun, s6z konusu genel kurul kararlarinin alinmasinda, kanuna ve esas sdzlesme
hikimlerine aykin hareket ettikleri ya da 6zen ve sadakat yukimlullklerini ihlal ettikleri
gerekgesi ile kanuni yollara bagvurma imkanindan yoksun kalmaktadir.

Ikinci yontem ise, pay bedelinin tespiti davasinda, ¢cogunlugun ve yoneticilerin
suistimallerine iliskin iddialarinin da ileri strtlebilmesidir. Ancak bu yontemin, ayriima
hakkinin genel kurul kararlarina kargi basvurulabilecek kolay ve distk maliyetli bir yasal
yol olmasi islevini zedelemesi kaginilmazdir”®.

Diger yontemlere nazaran daha ¢ok kabul goren bir lglincii yol ise, ayriima
hakkinin kullaniimasi siirecinde agilan davanin bedel tespiti ile sinirli olmasi ve diger
iddialarin bagka yasal yollarla ileri sirilmesidir. Davanin konusunun bu sekilde
sinirlandirimasi, hakkin daha kolay ve c¢abuk bir bicimde kullaniimasina imkan
verdiginden, yasal diizenlemelerde ve mahkeme kararlarinda yaygin olarak anilan
yaklasim benimsenmektedir. Nitekim, Delaware Yiksek Mahkemesi de yukarida belirtilen
kararinda bu yéntemi kabul ettigini ortaya koymustur’®.

74 Normalde adil bedel tespiti icin acilan davalar, pay bedelinin ortaklik tarafindan dogru tespit edilmedigi
iddiasi ile sinirl oldugundan, davalar az maliyetle acilabilmekte ve kisa siirede sonuglanmaktadir. Oysa
yoOneticilere karsi olan diger iddialarin da bu yolla ileri siriilmesi halinde, yoneticilerin suistimallerin
kanitlanmasi gerektiginden, ayrilma hakkinin kullanilmasi uzun ve masrafll bir yol haline gelecektir.

75 SIEGEL: agm. s.100.
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IKINCI BOLUM: KARSILASTIRMALI HUKUKTA ORTAKLIKTAN AYRILMA
HAKKININ DUZENLENMESI

2.1 Ingiliz Hukukunda

Ingiliz hukukunda, ayriima hakki konusunda ABD hukukundaki &zellikleri
gosteren bir diizenleme mevcut olmamakla birlikte, 1986 tarihli Insolvency Act’in 110 ve
111. maddelerinde, bu Kanun’'un 425-427. maddeleri gercevesinde hiikme baglanan
ortakllk malvarliginin devredilerek tasfiyesine iliskin olarak, oybirligi disinda bir
cogunlukla genel kurulda kendi tasfiyesine karar veren ortakligin pay sahiplerine karsilikli
anlasma veya tahkim suretiyle belirlenecek olan bir bedel (izerinden tasfiye paylarini
satma hakki taninmstir.

Anilan dizenlemeler uyarinca genel kurulda, devredilen ortaklik paylari, kar payi
ve benzer menfaatler karsiliginda, ortaklik mallarinin baska ortaklia devredilmesi karari
alinmasi Uzerine, karar lehine oy kullanmamis olan pay sahipleri kararin alinmasindan
itibaren yedi giin icinde tasfiye memuruna yapacaklar yazili ihbar ile tasfiyenin ortadan
kaldinimasini ya da tasfiye paylarinin satin alinmasini talep edebilir. Satin alma bedeli
anlasma veya tahkim yoluyla belirlenir ve tasfiyenin sona ermesinden énce édenir’®.

Goruldigu tizere Ingiliz hukukunda ayrilma hakk sadece ortakligin tasfiye
edilmesi hali ile sinirli tutulmus, pay sahiplerine genel bir ayrilma hakki taninmamistir.

2.2 Fransiz Hukukunda

Fransiz hukukunda da pay sahiplerine ABD hukukunda diizenlendigi sekilde bir
ayrilma hakki taninmamis; doktrinde, bu hakkin yoklugu pay sahiplerinin korunmasi ve
“corporate governance” ilkeleri agisindan buiylik bir eksiklik olarak ifade edilmistir.

Bununla birlikte, CMF diizenlemelerinde halka agik anonim ortaklik pay sahipleri
icin benzer nitelikte haklar éngorilmastir. Anilan dizenlemelerle, ortaklik sermayesinin
lcte bir veya daha fazlasina karsilik gelen pay sahipligi oranina ulasan kisi veya birlikte
hareket eden Kkisilere, kalan paylar icin cagrida bulunma yUkimliligl getirilmistir.
Dolayisiyla pay sahipleri, Ornedin birlesme kararina karsi ayriima hakkina sahip
olmamakla birlikte, birlesme sonucu belli bir grubun Ggcte birlik kontrol oranina ulagmasi
durumunda paylarini satma imkanina kavusacaklardir. Buna karsin, pay sahiplerine pay
bedellerinin tespiti icin dava acma hakkl 6ngorilmemistir. Yalnizca, CMF'nin, pay
bedellerinin dogru tespit edilmedigi gerekcesi ile s6z konusu teklifi durdurma yetkisi
bulunmaktadir.

76 XUEREB, Peter G.: The Rights of Shareholders, London 1989, s.198-199.
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Fransiz hukukunda ayrica belli bir kisi ya da grubun aleni pay alim teklifi ya da bir
baska islemle ortaklikta %95 oraninda pay sahipligine ulasmasi ve ortaklik mallarinin
satisi kararinin alinmasi halinde kararin CMF’ye bildirilmesi ve hakim ortagin azinlik
paylarini satin alma teklifinde bulunmasi zorunlulugu getirilmistir’”.

S6z konusu dizenlemeler, ayriima hakkina benzer sekilde azinlik pay sahiplerine
belli kosullar altinda paylarini satma imkani vermekle birlikte, gerek paylarin ortakhk
yerine c¢ogunluk pay sahiplerince alinmasinin 6ngorilmiis olmasi, gerekse pay
sahiplerinin satma hakkini ortaklikta meydana gelen esash degisikliklerden &te azinlik-
cogunluk ve kontrol iliskisine dayandirmis olmasi nedeniyle ayrilma hakkina karsilik
gelmemekte, daha ¢ok hakim ortagin satin alma ve azinligin satma hakki kapsaminda
degerlendirilmektedir.

2.3 Alman Hukukunda

Alman Hukukunda anonim ortaklik pay sahipleri icin iki durumda ayriima hakki
Ongoriilmistir. Bunlardan ilki konzern (bagh isletme) hukukunda olup, buna goére karin
ve hakimiyetin devri (APOK md.305) ve %95 ¢ogunlugun ele gegirilmesi (APOK md.320)
ayrilma hakkini doguran sebepler arasinda sayilmistir.

Ayrilma hakkinin tanindigi diger durum ise ortakhda iliskin yapisal degisiklikler
olarak tanimlanan birlesme, bolinme ve nevi degistirme halleridir. 1994 yilinda kabul
edilen “Nevi Degistirme Kanunu” (UmwG) nevi degistirmenin yanisira birlesme ve
bolinmeyi de diizenlemistir’.

UmwG md.29 hikminde birlesmede ayriima hakki dizenlenmistir. Bu madde
uyarinca birlesme kararina katiimayarak bu hususu tutanaga gegiren pay sahipleri
ayriima hakkini kullanabilir. Ancak, oy hakkinin kullanilmasi haksiz olarak engellenen pay
sahibine, olumsuz oy kullanmamis olsa dahi ayriima hakki imkani verilerek, oy sartina
istisna getirilmistir. UmwG, farkl tiirde (6rnegin limited ve anonim ortaklar) ortakliklarin
birlesmesi halinde her halukarda ayrilma hakkina yer verirken, ayni tirden ortakliklar
arasindaki birlesmelerde ayrilma hakkini birlesme sonucunda devralan ortakligin esas
sozlesmesinde paylara iliskin devir kisitlarinin mevcut olmasina baglamistir.

UmwG’nin 125. maddesinde bdlinme isleminde ayrilma hakki icin, birlesmeye
iliskin 29. maddeye atif yapilmakla yetinilmistir. UmwG'nin 207. maddesinde hiikme
badlanan nevi degistirmelerde ayriima hakki ise benzer sekilde 29. maddeye yollama
yapilmak suretiyle diizenlenmistir.

77 FONTO, James A.: The Legal Basis of Corporate Governance in Publicly Held Corporation, A Comparative
Approach, ed. PINTO, Arthur R./VISENTINI Gustavo, London 1998, s.31-32.
78 SCHINDLER, Hendrik: Das Austrittscrecht in Kapitalgesellschaften, Miinchen 1999, s.3.

24



Anilan hiukimler uyarinca ortaklik tarafindan pay sahiplerine, ayrilma haklarini
bildiren ve ortakligin tespit etmis oldugu pay bedellerini gosteren bir ihbarda bulunulur.
Ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahiplerinin iki ay icinde ihbara icabet etmesi, pay
bedelini uygun bulmamasi halinde de pay bedelinin tespiti icin bu slre icinde dava
acmasi gerekir. Anilan Kanunda pay bedelinin tespiti icin bir metod belirlenmemistir”®.

2.4 italyan Hukukunda

Italyan hukukunda ortakliktan ayrilma hakki Italyan Medeni Kanunu’nun 2437.
maddesinde diizenlenmistir. Anilan madde uyarinca nevi degistirme, ortaklik mevzuunun
degistiriimesi ve ortaklik merkezinin yabanci bir llkeye nakledilmesine iliskin kararlara
muhalif kalan pay sahiplerine paylar karsiliginda 6denecek olan bedel, paylarin borsada
islem goriyor olmasi halinde son alti ayin ortalama fiyati;; borsada islem gérmeyen
paylar icin ise son dénem bilancosunda 6ngoriilen ortaklik malvarligina gore belirlenir®®,

2.5 AB Hukukunda

AB mevzuatinda ayriima hakki 6zel olarak dizenlenmemis olmakla birlikte,
2001/2157 sayill Konsey Yonetmeligi ile, 17.12.1982 tarih ve 78/855 sayili Uglincii ve
9.10.1978 tarih ve 82/891 sayili Altinci Konsey Direktiflerinde anonim ortakliklarda
birlesme ve bdliinmelerde belli kosullar altinda pay sahiplerine, ortaklik tarafindan
paylarinin uygun bir bedel karsiliginda devralinmasini isteme hakki 6ngorilmistir.

Uclinci Konsey Direktifinin  27. maddesinde, devralan sirketin devralinan
sirket(ler)in sermaye payl ve oy hakkinin %90 veya daha fazlasina sahip oldugu
birlesmelerde, belirli kosullar altinda®' devralan sirket genel kurul karari aranmaksizin
birlesme isleminin gergeklestiriimesine imkan taninmig; 28. maddesinde ise, 27.
maddedeki birlesme islemine iliskin olarak azinlik pay sahiplerine, devralan sirketten
dederine uygun bir bedel karsiliginda paylarinin devralinmasini isteme hakki taninarak,
paylarin satin alinma bedelinin mahkeme tarafindan belirlenmesine imkan verilmistir.

82/891 sayili anonim sirketlerin bdlinmelerine iliskin Altinci Konsey Direktifinde
de, birlesme direktifindekine benzer bir diizenleme mevcuttur. Direktifin 5/2 maddesi
uyarinca, boliinme ile kurulan ortakliklarin paylarinin boliinen ortakligin pay sahiplerine
bu sirket sermayesindeki haklari ile orantili olarak pay verilmemis olmasi durumunda tye
devletler mevzuati, azinlik pay sahiplerine paylarinin satin alinmasini isteme hakki
taniyabilir. Bu takdirde azinlik pay sahiplerine, paylarinin dederine uygun bir bedelin

79 SCHINDLER: age. s.114-121.

80 SCHINDLER: age. s.371.

81 Bunun icin, birlesme taslaginin, direktifin 6. maddesinde éngdriilen sekilde ilan edilmis ve ortaklara, 11.
madde uyarinca birlesme ile ilgili belgelerin incelenmesi olanaginin verilmis olmasi gerekmektedir.
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ddenmesi gerekmektedir. Ote yandan, sdz konusu bedelin tespitinde ihtilaf olmasi
halinde pay sahipleri bedelin mahkeme tarafindan tespitini isteyebilirler®?,

Ayrica, anonim ortakliklarin birlesmelerini dizenleyen 2001/2157 sayili Konsey
Yonetmeligi'nin 24/2 ve 34. maddelerinde, birlesmelerde, lye (lkelerin birlesmeye karsi
¢ikan azinlik pay sahiplerinin korunmasina yonelik haklar taniyabilecedi ifade edilerek,
ayrilma hakkinin diizenlenmesine olanak saglanmistir. Anilan Y&netmeligin 25/3.
maddesinde ise, birlesmede yer alan sirketlerin tabi oldugu lilke mevzuati gercevesinde
azinlk pay sahiplerinin tazminin mimkin oldugu belirtiimis; ancak bu haktan
faydalanilabilmesi, birlesme isleminin tarafi olmakla birlikte tabi olduklari mevzuat
kendilerine boyle bir hak tanimayan diger ortakliklarin birlesme taslagini kabulii sirasinda
verecekleri agik onaya baglanmistir®3,

2.6 Ortakhiktan Ayrilma Hakkinin Kurumsal Yonetim (Corporate
Governance) Ilkeleri Cercevesinde Degerlendirilmesi

OECD tarafindan kabul edilen Corporate Governance ilkelerinin pay sahiplerinin
haklarina iliskin béliminde, paylarin devir ve transferi temel haklar arasinda sayilmis;
pay sahiplerinin ayrica ortaklik yapisindaki énemli degisikliklere iliskin kararlara katilma
ve bunlar hakkinda yeterli sekilde bilgilendirilme hakkina sahip olduklari belirtilmistir®*.

Pay sahiplerinin ortaklikta kalmaya devam etmesi ya da ortakliktan ayrilmaya
karar verebilmesi icin 6ncelikle ayrilma hakkinin tanindigi genel kurul karari hakkinda
yeterli derecede bilgi sahibi olmasi ve kararin olumlu ve olumsuz sonuglarini
degerlendirmesi gerekmektedir. Nitekim ilgili mevzuat hikimlerinde, ayrima hakkinin
tanindigi  kararlarin gorisilecedi genel kurul o©ncesinde, pay sahiplerine, ortaklik
tarafindan ihbarda bulunularak karar ve ayrilma hakkina iliskin ayrintih bilgi verilmesi
gerektigi ifade edilmistir. Bu yoniyle ayrilma hakki, pay sahiplerinin énemli kararlarda
bilgilendirilmesini 6ngdren corporate governance ilkesine uygundur.

Ote yandan doktrinde, ayriima hakkinin énemli fonksiyonlarindan bir tanesinin,
pay sahiplerine paylarini esit kosullar altinda, ekonomik olarak zarara ugramadan ve
kolayca devretme imkani vermek oldugu kabul edilmistir. Ayrilma hakkinin bu
fonksiyonu, Ozellikle si§ piyasalarda islem yapan pay sahipleri icin daha belirgin bir
sekilde ortaya cikmaktadir. Pay sahiplerinin ekonomik haklarini ihlal etmeden paylarin
devir kabiliyetini kolaylastiran (likiditesini artiran) ayrilma hakki bu ydnulyle, pay

82 DPT, Avrupa Toplulugu ile Iliskiler Genel Midirliigl, Avrupa Topluluguna iliskin Temel Belgeler, C.1,
Ankara 1993.

83 www.europa.eu.int

84 <http://www.oecd.org/EN/home/0,,EN-home-28-nodirectorate-no-no—28,00.html> SG/CG(99)5 sayili
rapor.
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sahiplerinin paylarini devretme hakkini dlzenleyen corporate governance ilkesinin
uygulamaya aktariimasi agisindan énemlidir.

Pay sahiplerinin haklarini dizenleyen corporate governance ilkelerinden bir
digeri, sermaye piyasalarinda ortaklik kontroliinii ele gecirmeye yonelik alimlar,
birlesmeler ve ortaklik varliklarindan énemli kisminin satisi gibi olagandisi islemlere iliskin
kural ve isleyislerin, yatinmcilarin haklarini anlayabilecekleri ve kullanabilecekleri sekilde
dizenlenmesi ve kamuya duyurulmasidir. S6z konusu iglemler, tiim pay sahiplerinin
haklarini  koruyacak bicimde seffaf kosullar altinda gerceklestiriimelidir®®. Ortaklik
yapisinda esash degisiklikler yaratan onemli genel kurul kararlarina muhalif kalan pay
sahipleri tarafindan, paylarin ortaklia adil bir bedel karsiliinda devredilmesine imkan
veren ayrilma hakki, ozellikle karar alma mekanizmasinda etkinligi bulunmayan azinlik
pay sahipleri icin ekonomik agidan 6nemli bir koruma saglamakta ve hakkin kullaniimasi
sirecinde, ortaklik tarafindan pay sahiplerine yapilan ihbar ve bildirimler ile konu
hakkinda ayrintili bicimde bilgi edinmelerine imkan tanimaktadir®®.

Diger Ozellikleri yaninda, ortaklikta meydana getirecegi bulylik nakit cikisi
nedeniyle, yoneticilerin islemlerinin sadakat ve 6zen borcuna uygun olarak ifa edilip
edilmediginin denetlenmesi fonksiyonunu sadlayan ayrilma hakk, bu agidan da
corporate governance ilkelerinin uygulanmasina yonelik dlzenlemeler arasinda
sayllimistir. Gercekten de, yatinmcilarin koyduklari sermayenin ortaklik ydneticilerinin,
yonetim kurulu dyelerinin veya kontroli elinde bulunduran pay sahiplerinin kéti
kulanimindan ve suistimalinden korunacagina dair duyduklar giiven, sermaye
piyasalarinda onemli bir faktordr®”. Ancak doktrinde ayrilma hakkinin corporate
governance hedeflerine ulagilmasinda etkili olabilmesi, mevzuatlarda bu hakka yer
veriimesine ve hakkin yaygin bir sekilde uygulanmasi sonucuna baglanmistir®s,

85 VARIS, Meral/KUCUKCOLAK Ali/ERDOGAN Oral/OZER Levent: Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim
Tlkeleri, IMKB Dergisi, 5.19, 2001, s.6.

86 bk. 5.34-36.

87 <http:// www.tusiad.org/turkish/rapor/oecd/oecd.pdf>

88 FONTO: age. s.27.
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UCUNCU BOLUM: ORTAKLIKTAN AYRILMA HAKKININ KAPSAMI VE
KULLANILMASI

3.1 Ayriilma Hakkinin Kapsami
3.1.1 Oydan Yoksun Paylarin Ayrilma Hakki Karsisindaki Durumu

Ayrilma hakki diizenlemelerinde belirlenmesi gereken bir diger husus, bu hakkin
hangi paylara taninacagidir.

ABD'de, ayrilma hakkini diizenleyen eyaletlerin buytk bir kisminda MBCA'de yer
alan diizenlemeler esas alinarak, ayrilma hakkinin kullaniimasi oy hakkina sahip paylarla
sinirlandinimistir. Ancak séz konusu dlizenlemelerde anilan sinirlamaya iki halde istisna
getirilmistir. Bunlardan birincisi, ana ortaklikla yavru ortaklik arasindaki basit usulde
birlesmelerde, yavru ortakhidin tim paylarina, oy hakki aranmaksizin ayrilma hakki
taninmasidir. Diger istisna ise, ayriima hakkinin tanindigi esas sozlesme degisikligine
iliskin karardan olumsuz olarak etkilenen pay sahiplerinin, oy hakkina sahip olmasalar
dahi bu haktan yararlanabilmeleridir. Buna karsin bir kac eyalette, ayrilma hakkinin
taninmasinda paylarin oy hakki olup olmadigi hususu goézetiimemistir®.

Bu noktada, ilgili diizenlemelerde yer alan “bazi genel kurul kararlarina muhalif
kalan ve olumsuz oy kullanan pay sahipleri” ifadesinin, ayrilma hakkinin yalnizca oy
hakkina sahip paylar icin tanindigi anlamini tasiyip tasimadigi hususunun agikliga
kavusturulmasi gerekmektedir. Konuya iligkin olarak farkli iki gériis ortaya atilmistir.

Ayrilma hakkinin oy hakki olmayan paylara taninmamasi gerektigini savunan
gorils; hakkin tim paylara taninmasi durumunda, ortakliklarin, nakit gikisinin yarattigi
yuksek maliyetlerle karsi karsiya kalacaklarini ve salt bu nedenle, ortaklik lehine
olabilecek bazi kararlarin engellenebilecegini ileri stirmistiir.

Karsi gorliste olanlar, ayrilma hakkinin giinimiizde gergeklestirdigi en 6nemli
fonksiyonlardan birinin adil nakit bedelle ortakliktan gikma imkani saglamak oldugunu,
bu nedenle oy hakki olmayan paylarin da hakkin kapsamina dahil edilmesi gerektigini;
ayrica, oy hakki bulunmamakla birlikte, kardan pay alan, tasfiye bakiyesine katilan ya da
diger ekonomik menfaatleri bulunan paylar icin de, cogunlugun ve yoneticilerin
denetlenmesi fonksiyonunun énem tasidigini savunmustur®®.

89 SOLOMON/PALMITER: age. s.603-604.
90 SIEGEL: agm. s.130-134.
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3.1.2 Market-Out istisnasi

Market-out kavrami kisaca, borsada islem gbéren ya da ortak sayisi belli bir
miktarin Gzerinde olan (ABD'nde genel olarak bu rakam 2000 olarak kabul edilmistir)
ortakliklarin paylarinin ayrilma hakkindan istisna edilmesidir. Bu yodnde bir istisna
getirilmesi, bu hakkin, ortaklikta 6nemli degisiklikler yaratan genel kurul kararlarina
katilmayan pay sahipleri icin yargl kararlarina dayanan bir piyasa ve likidite yaratiimasi
goriisiine dayanmaktadir. Bu goriise gore, paylarin kolayca elden cikarilabilecegi bir
piyasanin varligi halinde mahkeme karar ile likidite yaratiimasina, dolayisiyla ayrilma
hakkinin taninmasina gerek yoktur °2.

ABD'de 23 eyaletin konuya iliskin diizenlemelerinde, market-out istisnasina yer

verilmistir. Buna karsin gerek MBCA'de, gerekse ALI'un “corporate governance”
ilkelerinde bdyle bir istisna getirilmemistir.

Doktrinde yazarlar genel olarak, piyasa fiyatinin her zaman paylarin gercek
dederini yansitmadigi ve pay sahipleri igin yeterli koruma saglamadigi, bu nedenle borsa
paylari icin de paylarin gercek bedelinin tespit edilmesi gerektigi gerekgesi ile market-out
istisnasina karsi cikmaktadir. Bu goériisti savunanlar, éncelikle, piyasa fiyatlarinda stirekli
olarak dalgalanmalarin yasandigina dikkat cekmistir. Gergekten de, ortaklik paylarinin
fiyatina etki edecek dnemli bir gelisme olmaksizin dahi bir payin piyasada aldigi degerler
incelendiginde, ilk bakista bile s6z konusu dalganmalar gorilebilmektedir. Paylarin
piyasa fiyatinin gercek deder olarak kabul edilmesi durumunda hangi tarihteki fiyati esas
almak gerekir? Bir siire 6nceki yliksek ya da disuk fiyat mi, yoksa ayrilma hakki ile ilgili

kararin alindigi tarihteki fiyat mi gercek fiyattir®??

Ayrica, ortakligin 6nemli bir degisiklik yoniinde karar almasinin olumsuz sonuglar
doguracagdi beklentisinin paylarin fiyatina yansimasi da, paylarin gercek degerinin altinda
bir fiyattan alinip satiimasi sonucunu dogurabilir. Bir diger husus ise, ortakliktan ¢ikmak
isteyen pay sahibinin elindeki paylarin biliyik montanli ve piyasanin sig oldugu
durumlarda, pay sahibinin paylarini kisa siirede gercek degerinden elinden cikarmasinin
mumkin olmamasidir.

Diger taraftan, bazi paylar icin esas sdzlesmelerde devir kisitlamalari éngorilmiis
olmasi da pay sahiplerinin paylarini satmalarina engel teskil edebilir®®. Nitekim gerek
doktrinde, gerekse MBCA ve ALI'un ilkelerinde, Amerika'da 1970 yilinda yasan kriz
nedeniyle paylarin gercek degerlerinin altinda degerlendidi ve bu dénemde pek g¢ok

91 WELCH/TUREZYN: age. s.601.
92 <http://www.law.duke.edu/journals/dlj/articles/DLI47P613.HTM> 5.636-637.
93 SOLOMON/PALMITER: age. s.604.
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ortaklidgin salt bu nedenle piyasadan kendi paylarini satin aldiklarina dikkat cekilmistir.
Ote yandan MBCAde, piyasa fiyatlarinin paylarin gercek degerini degil, hisse senetlerinin
islem fiyatini yansittigi ve bu fiyatin da yalnizca kamuya aciklanmis olan bilgilerle
sekillendigi ifade edilmistir®®. Ortaklik yoneticilerinin gérevleri dolayisiyla sahip olduklari
ve fakat pay sahilerince bilinmeyen ve kamuya agiklanmamis bilgiler (inside information)
bu kisilerce kendi menfaatleri icin kullanilabilir®®. Nitekim, mahkeme kararlarinda da,
paylarinin biylik bir cogunlugu belli bir grubun elinde olan ortakliklarda, piyasa fiyatinin
bu kisilerce manipiile edilebilecedi hususuna dikkat cekilmistir®®.

Buglin market-out istisnasi konusundaki egilim, bu istisnadan vazgegilmesi
yoénlndedir. Nitekim daha énce MBCA'de de yer verilen bu istisna kaldirimig, MBCA'i
esas alan eyaletler de kendi diizenlemelerinde market-out istisnasindan vazgecmislerdir.

3.1.3 Cash-Out Istisnasi

Market-out istisnasinin getirildigi yasal diizenlemelerde, bazi kosullar altinda bu
istisnanin uygulanmayacadi hilkkme baglanarak, ayriima hakkina istisna getiren kurala da
istisna getirilmistir.

Market-out'un gecerli olabilmesi icin, birlesme isleminde, devralinan ya da
birlesen ortaklik paylarinin borsada islem gdérmesi ve birlesme sonrasinda bu pay
sahiplerine yine borsada islem géren hisse senetleri (ve kesirli paylar icin nakit) verilmesi
gerekir. Eger, birlesme kararina muhalif kalan pay sahiplerine, paylari karsiiginda
yukarida belirtilenler disinda menkul kiymetler, nakit ya da mal (ya da bunlardan bir kac
tanesinin bir arada verilmesi) seklinde ddeme yapilmasi sdz konusu ise market-out
istisnasi ortadan kalkmakta, diger deyisle genel kural gecerli olmaktadir. Bu
dizenlemeye ABD hukukunda “cash-out” adi verilmektedir.

Devralma suretiyle birlesmelerde, devralan ortaklik pay sahipleri birlesme
sonrasinda mevcut paylarini koruduklarindan, didger deyisle paylarinin niteliginde bir
degisiklik meydana gelmediginden, bu pay sahiplerine ayriima hakki taninmamistir.
Devralinan ortaklik pay sahipleri de, kendilerine birlesme sonrasinda yeni ortakligin
paylarinin verilmesi durumunda, bu paylarin borsada islem go6riip goérmedigine
bakilmaksizin ayriima hakki kapsami disinda birakilmistir®”. Buna karsin, devralinan
ortakligin pay sahiplerine birlesme sonrasinda Uglincl bir ortaklidin paylar verilmis ise,

94 SIEGEL: agm. s.126.

95 EASTERBROOK/FISCHEL: age. s.150.

96 <http://www.law.duke.edu/journals/dlj/articles/DL147P613.HTM> s.640.

97 Birlesme isleminde devralan ortaklik pay sahipleri ile kendilerine yeni ortaklik paylari verilen devralinan
ortaklik pay sahiplerinin pay oranlarinin degismesi kaginiimazdir. Ancak pay oranlari dedismekle birlikte, yeni
ortaklikta pay sahiplikleri devam ettiginden, paylarin birlesme ile ele geciriimesinin séz konusu olmadigi
dikkate alinarak bu yonde bir diizenlemeye gidilmistir. EASTERBROOK/FISCHEL: age. s.151.
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s0z konusu paylarin borsada islem gérmesi ya da ait olduklar ortakhigin pay sahibi sayisi
iki binin Uzerinde olmasi durumunda market-out istisnasi gecerli oldugundan, ayrilma
hakkinin kullaniimasi mimkin olmamaktadir.

Ancak, devralinan ortaklik pay sahiplerine verilen birlesme ile kurulan ortaklik
paylari digindaki paylarin borsada islem gérmemesi (ya da pay sahibi sayisinin iki binin
Uzerinde olmamasi) durumunda market-out istisnasi kaldirimakta ve ayriima hakki
kullanilabilmektedir. Dider taraftan, nakit karsiligi birlesmelerde hig bir istisna s6z konusu
olmaksizin tiim pay sahipleri ayrilma hakkini kullanabilir®8.

Cash-out istisnasi, devralinan ortaklik pay sahiplerine borsada islem gdren paylar
ya da devralan ortaklik paylari haricinde bir 6deme yapilmasi halinde market-out
istisnasini kaldirmis oldugundan, ayriima hakkinin, c¢ogunlugun azinlik paylarini ele
gecirmeye yonelik islemlerini 6nleme fonksiyonunu vyerine getirmesine olanak
saglamaktadir. Clinkli, bu pay sahiplerine 6zellikle devralinan ortaklik paylarinin verilmesi
durumunda, yeni ortaklikta pay sahibi kalmaya devam edeceklerinden, azinhgin
paylarinin bu yéntemle ele gecirilmesi miimkiin olmayacaktir®.

3.2 Ortakliktan Ayrilma Hakkinin Kullanilmasi
3.2.1 Pay Sahiplerine Ayrilma Haklarinin Bildirilmesi

Ayrilma hakkinin kapsamina giren kararlarin goérusllerek ortaklarin oyuna
sunulacagi genel kurul gindeminin ilaninda, ortaklarin ayriima hakkindan
faydalanabilecekleri ya da ayriima haklarinin mevcut olmadigi veya ortakhidin ayriima
hakkinin varligi konusunda tereddiitleri bulundugu hususunun agikca belirtilmesi gerekir.
Ote yandan, ortaklik, ilgili kararda ayrilma hakkinin kullanilabilecedi goriisiinde ise, pay
defterine kayith ortaklara yapilacak olan yazili genel kurul bildirimine, mevzuatta ayriima
hakkinin kullaniimasina iliskin hiikiimlerin bir 6rnegi de eklenir. MBCA'de, s6z konusu
bildirimin genel kuruldan ne kadar siire 6nce yapilmasi gerektigi konusunda aciklik
bulunmazken, Del. GCL'da ayrniima hakkinin genel kurulun en az yirmi giin éncesinde
ortaklara ihbar edilmesi gerektigi hikme baglanmistir (MBCA md.13.20, Del. GCL
md.262 (d)(1)).

MBCA'in gerekgesinde, ortaklik icin bdyle bir bildirim ylkimliligindn
ongorilmesinin nedeni, bazi pay sahiplerinin ayrilma hakkindan ya da bu haklarini ne
sekilde kullanmalari gerektiginden bilgi sahibi olmayabilecekleri bigiminde ifade
edilmistir.

98 WELCH/TUREZYN: age. s.602-603.
99 EASTERBROOK/FISCHEL: age. s.151.
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3.2.2 Ortakhiga Ihbarda Bulunulmasi

Ortakhdin bildirimini alan ve ayriima hakkini kullanmak isteyen pay sahiplerinin,
ortakliga yazili bir ihbarda bulunmasi gerekmektedir. S6z konusu ihbar, ortakligin ayriima
hakkini kullanacak pay sahipleri hakkinda bilgi sahibi olmasini saglarken; ayni zamanda
pay sahiplerinin bu konudaki yasal basvurusu niteligini tasimaktadir. Inbarin temel
amaci, gerek ortakligin gerekse diger ortaklarin ayrilma hakkini kullanabilecek potansiyel
pay sahibi sayisinin ve buna bagl olarak ortaklik tarafindan ddenmesi muhtemel nakit
bedelin tespitini miimkiin kimaktir. Ote yandan s6z konusu ihbar, ayriima hakki
siurecinde ileride ortaklikga yapilacak bildirimlerin muhataplarinin belirlenmesini de saglar
(MBCA OC md.13.21)'%°. Béyle bir ihbar yapiimaksizin, sadece karar aleyhine oy
kullanilmis olmasi ayrilma hakkindan faydalanmasi igin yeterli gériilmemistir (Del. GCL
md.262 (d) (1)). Ote yandan, ayrilma hakkindan yararlanabilmek acisindan ihbarda
bulunan pay sahibinin, ilgili genel kurul kararinin alindigi tarihte pay sahibi olmasi
gerekir. Payin devri ile, bu hak devralana geger'®®.

3.2.3 Ilgili Genel Kurul Karari Aleyhine Oy Kullaniimasi

Ayrilma hakkindan faydalanmak isteyen pay sahiplerinin genel kurulda, karar
aleyhine oy kullanmalari ya da hi¢c oy kullanmamalari gerekir. Kararin alinmasi igin
cogunlugun olumlu oyu gerektiginden, hig oy kullaniimamasi ile aleyhte oy kullaniimasi
arasinda fark gozetilmemistir'®2. Oy hakki bulunmamakla birlikte yasal diizenlemelerde

kendilerine ayriima hakki taninan pay sahipleri icin bu sart aranmamistir'®3.

3.2.4 Ortakhk Tarafindan Formlarin Gonderilmesi

Genel kurul kararinin alinmasindan itibaren on giin icinde ortaklik tarafindan
yukarida belirtilen sartlari yerine getirmis olan pay sahiplerine ayrilma hakkinin
kullanilmasi amaciyla formlar génderilir. Bu hususta yapilacak olan bildirimde, formlarin
hangi siire icinde ortakliga geri gonderilecedi ve ortaklik tarafindan tespit edilen pay
bedeli (adil bedel) belirtilir. Ayrica, yazil olarak talep eden pay sahiplerine, kag ortagin
ayrilma hakkini kullanmak igin formlari ortakliga geri gonderdigi ve bu ortaklarin sahip
oldugu paylarin miktari hakkinda bilgi verilir (MBCA md.13.22).

Ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine ayrica, 6édemeden geriye doniik olarak
on alti aydan eski olmamak Uzere ortaklik bilancosu, o yila ait ortaklik gelir tablosu ve
diger mali tablolar ile pay bedellerin tespitine iliskin hesaplamalarin yer aldigi belgelerin

100 \WELCH/TUREZYN: age. s.607-608.
101 WELCH/TUREZYN: age. s.610.

102 | ETSOU: agm. s.1158.

103 \WELCH/TUREZYN: age s.609.
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birer 6rnegdi gonderilir (MBCA md.13.24). Boylelikle pay sahibi, s6z konusu belgeleri
inceleyerek, kendisine 6denen bedelin dogru tespit edilip edilmedigine ve yasal siiresi
icinde bu bedele itiraz edip etmeyecegdi hususunda karar verir.

Pay sahiplerinin, ayrilma hakkini kullanmak istediklerini ve ilgili karar lehine oy
kullanmadiklarini teyid eden bir beyanla, bildirimde belirtilen siire iginde formlari
ortakliga geri gondermeleri gerekmektedir. MBCA'de bu siirenin kirk glinden az, altmis
ginden fazla olamayacadi hiikme baglanmistir (MBCA md.13.23 (a)). Delaware
dizenlemelerinde ise bu sire yirmi gtin olarak belirlenmistir (Del. GCL md.262 (d)(2)).

3.2.5 Pay Bedellerinin Odenmesi

Ilgili formlarin pay sahiplerince ortakliga génderilmesi icin belirlenen siirenin
dolmasindan itibaren otuz giin icinde, yukarida sayilan sartlari yerine getirmis olan pay
sahiplerine ortaklik tarafindan tespit edilmis olan pay bedelleri faizleri ile birlikte édenir.

Bununla birlikte, MBCA'i esas almayan Delaware gibi bazi eyaletlerde, yukarida
sayllan tlim sartlarin pay sahibi tarafindan vyerine getirilmesi sonrasinda ddeme
yapilabilmesi icin, ortakllk ya da pay sahiplerinden biri tarafindan paylarin bedelinin
tespitine iliskin olarak dava acilmasi gerekir. Pay bedelleri, mahkeme tarafindan tespit
edilinceye kadar pay sahiplerine herhangi bir 6deme yapilmaz'®*.

3.2.6 Pay Bedellerinin Tespiti icin Dava Acilmasi

Ortaklik tarafindan tespit edilen pay bedelini uygun bulmayan pay sahipleri,
O0demenin ya da 6demeye iliskin teklifin yapilmasini miteakip, bedelin dogru tespit
edilmedigi gerekgesi ile ortaklia basvurarak ek ddemede bulunulmasini talep edebilirler.
Mevzuatta ©ngoriilen siire icinde ortaklida basvurmayan pay sahiplerinin ortaklik
tarafindan tespit edilen bedeli uygun bulduklari kabul edilir ve ek ddeme yapilmaz
(MBCA md.13.26).

Ote yandan, Mahkeme tarafindan kétii niyetle ek édeme talebinde bulunduguna
karar verilen pay sahipleri, bedel tespiti icin acgilacak olan davanin masraflarina katlanir.
Bu dlizenleme ile yasa koyucu, ayriima hakkinin mahkemeye bagvurulmaksizin ve kisa
sirede sonuclandiriimasini tesvik etmeye calismistir (MBCA OC md.13.26).

Pay sahibinin ek 6deme talebini kabul etmeyen ortakligin, talebin kendisine
ulasmasindan itibaren altmis gin icinde ortaklk merkezinin bulundugu yer
mahkemesinde pay bedelinin tespiti davasi agmasi gerekir. Siresi icinde dava agmayan
ortaklik, pay sahibinin talep ettigi ek bedeli 6demekle yikimlldir. S6z konusu davanin

104 5O OMON/PALMITER: age. s.605.
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acllmasi Uzerine ortaklik, ek édeme talebinde bulunan ve talepleri reddedilen tim pay
sahiplerine dava acildigini ihbarla yikimlidir. Davanin tarafi olarak her bir pay sahibi,
pay bedelinin belirlenmesi hususunda delil goésterebilir. Mahkemenin nihai kararinda
tespit ettigi bedelin ortaklik tarafindan yapilan édemenin lizerinde olmasi durumunda,
aradaki fark pay sahiplerine faiziyle birlikte 6denir (MBCA md.13.30).

Delaware'de ise dava sireci daha farkl islemektedir. Buna gore, ortakligin ya da
ayriima hakkini kullanan pay sahiplerinin ilgili genel kurul kararinin alinmasindan itiberen
yliz yirmi gin icinde Court of Chancery'®*de pay bedelinin tespiti icin dava acmasi
gerekir. Dava acan tarafin pay sahibi olmasi durumunda, tek bir pay sahibinin dava
acmasi yeterli gdértlmustir. S6z konusu davada verilecek olan karar, ayrilma hakkini
kullanan tiim pay sahipleri icin gegerli olacaktir. Ote yandan, dava acan pay sahiplerinin,
dava acmayan ve fakat davanin sonucu kendisini baglayacak olan diger pay sahiplerine
karsi sadakat ylkimlillklerinin  bulundugu, dolayisiyla tim pay sahiplerinin
menfaatlerini gozetmeleri gerektidi kabul edilmistir.

Davanin acildigi hususu, mahkeme tarafindan durusmadan en az bir hafta 6nce
ilanen duyurulur. S6z konusu davada ayriima hakkinin varligini ispati ylki pay
sahiplerindedir. Uygulamada Court of Chancery, pay sahipleri ve ortaklik arasinda
ayrilma hakkinin varhlidina iliskin ihtilaflarin ¢ozimini kolaylastirmak igin ortakliktan;
ayrilma talebinde bulunan pay sahiplerinin isimlerini, sahip olduklari paylarin miktarini ve
ortakligin, haklarina itiraz ettigi pay sahiplerini gosterir bir liste hazirlanmasini isteme
yoluna gitmektedir'®. Mahkeme, kimlerin ayrilma hakkina sahip oldugunu re'sen

arastirmakla yukimlidar (Del. GCL md.262 (g)).

Mahkeme, ayrilma hakkini kullanacak pay sahiplerinin belirlenmesinden sonra,
pay bedellerinin tespiti islemine geger. Ancak, paylarin degerinin ne sekilde belirlenecegi
konusunda yasal dizenlemelerde ayrintiya yer verilmemis, yalnizca, bedelin adil olarak
tespit edilebilmesi icin mahkeme tarafindan ilgili tim unsurlarin dikkate alinacagi hilkme
baglanmistir (Del. GCL md.262 (h)).

Ayrilma hakkina iliskin yasal diizenlemelerin incelenmesi sonucunda, MBCA'in
ayrilma hakkinin kullanilmasinda 6ngoriilen prosediirleri hafiflettigi géze carpmaktadir.
Ayrica dava masraflarina kural olarak pay sahiplerinin katlandigi ve pay bedellerinin
O0denmesi icin bedel tespitine iliskin davanin sonuglanmasinin gerekli oldugu Delaware

105 Amerikan Hukuk sisteminde yer alan “Court of Chancery”, diger adiyla “Court of Equity”, adalet, nasafet
ve mantia dayanan, yazili hukuk kurallarina tabi olmayan ve “common law” kurallarindan ayr “equity”
kurallarini uygulayan mahkemedir. OVACIK, Mustafa: Ingilizce-Tiirkge Hukuk Sozligu, Ankara 1986, 2. B.,
s.133.
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diizenlemelerinin®®’ aksine MBCA'de yargilama masraflarina, pay sahiplerinin ek édeme
taleplerinin kotl niyetli olarak yapildigi haller haricinde ortaklik tarafindan katlaniimasi
ongoriilmistir (MBCA md.13.31(a)). MBCA'de yapilan degisiklikler, ayriima hakkinin ksa

siirede sonug alinabilen ve kolay bir hak arama ydntemi olmasini hedeflemektedir'8.

3.2.7 Aynilma Hakkinin Kullanilmasi Siirecinde Pay Sahiplerinin
Ortakhk Haklarinin Durumu

Ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri, bu andan itibaren ortakliktan dogan oy
kullanma, kar payl ve benzeri ddemeleri talep haklarini kaybetmektedirler (Del. GCL
md.262 (k). Ancak, ilgili kararin yirirlige girdigi tarihten énce aciklanan kar payi ve

diger ddemeler bunun disindadir**®,

Ote yandan ayrilma hakkini kullanan pay sahibi, ortaklik tarafindan kendisine
gonderilen formlarin geri gonderilme siresi icinde ortakliga yazilh olarak basvurarak
ayriima hakkindan vazgecebilir. Bu tarihten sonra pay sahibinin ayrilma hakkini
kullanmaktan vazgecmesi, ortakligin yazili onayina baghdir (MBC Act md.13.23). Bununla
birlikte, ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerinin yasal yukidmldliklerini sliresi icinde
yerine getirmemesi de ayrilma hakkinin ortadan kalkmasi sonucunu dogurur.

3.2.8 Pay Bedelinin Tespiti
3.2.8.1 Genel Olarak

Ayrilma hakkina iliskin yasal diizenlemelerde, ayrilan ortaklara paylari karsiliginda
O0denecek olan bedelin adil bir bedel olmasi gerektigi belirtiimekle birlikte, hemen hig
birinde bu bedelin ne sekilde tespit edilecedi hususuna yer verilmemistir. Doktrinde, adil
bedelin tespitine yonelik tek bir yontemin olmadidi, tespit edilecek bedelin kullanilan
metoda, segilecek verilere, bu verilerin hesaplamadaki agirigina ve hesaplamada esas

alinacak varsayimlara bagh bulundugu kabul ediimektedirt**.

3.2.8.2 Delaware Blok Metodu

Delaware Yiksek Mahkemesi'nin 1983 yilinda Weinberger v. UOP, Inc. davasinda
verdigi karar ile adil bedelin tespitine iliskin olarak yeni bir yontem benimsenmesinden
once adil bedelin tespitinde ABD'de eyaletlerin hemen hepsinde yillarca Delaware Blok

Metodu uygulanmistirt2,

107 SOLOMON/PALMITER: age. s.605.
108 GIEGEL: agm. s.82-83.
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Agirlikh ortalama deder olarak da bilinen Delaware Blok Metodu, adil bedelin;
ortakligin piyasa dederi, aktif dederi ve gelirleri esas alinarak, bu verilerin agirlikli
ortalama fiyatinin bulunmasi ve pay sayisina bollinmesi suretiyle tespiti yontemini ifade
etmektedir'*3. Adil bedelin belirlenmesinde séz konusu degiskenlerin hangi agirlikta esas
alinacagi, mahkemeler tarafindan her bir somut olayin 6zelligi dikkate alinarak tespit
edilmistir. Ancak, pay bedelinin hesaplanmasinda s6z konusu degiskenlerden hangisinin
daha dogru sonug verecedi ve dolayisiyla hesaplamada agirliginin fazla olmasi gerektigi

konusunda davanin taraflari arasinda ihtilaf dogmasi kaginilmazdir**4,

Bu metodda esas alinan degiskenlerden piyasa degerinin, pek cok sayida
yatinmcinin islemleri ile sekillenen bir deder oldugu ve bu nedenle pay bedellerinin
onemli bir kriter teskil ettigi kabul edilmistir''®. Hatta bazi yazarlar, paylarin belli bir
tarihteki piyasa degerinin ortakligin indirgenmis nakit akimlarinin pay sayisina boliinmesi
ile elde edildigini, ilgili genel kurul kararindan etkilenmemis olan piyasa degeri bu sekilde
tespit edilebiliyor ise, pay basi kar ya da aktif deder gibi ek hesaplamalara gerek
olmadigini; ¢linkii etkin bir piyasada tiim bu unsurlarin zaten piyasa degerine yansimis
oldugunu, piyasa degeri disindaki verilere, ancak etkin olmayan piyasalarda islem goren
paylara édenecek bedelin tespitinde ihtiyac duyulabilecegini ileri stirmiistiir*®. Bununla
birlikte doktrinde, adil bedelin belirlenmesinde yalnizca piyasa fiyatinin esas alinmasinin

cesitli sakincalari bulundugu kabul edilmektedirt??.

Ote yandan, bir diger degisken olan hisse basina karin hesaplanmasinda
Delaware Mahkemeleri, ortakligin gegmis bes yil icinde gelir ve giderlerini esas almislar;
ancak bu yontem de, paylarin gercek degerinin ancak ortakhigin gelecekteki nakit

akimlari ile ortaya konulabilecegi gerekgesi ile elestrilmigtirt*®,

Benzer sekilde, Delaware Blok Metodunda kullanilan aktif deger kriterinin, piyasa
dederi ve hisse basina kar degiskenlerine yeni bir sey ilave etmedigi, piyasa degerinin
zaten aktif degeri de icine aldi§i ileri stiriilmiistiir**.

3.2.8.3 Weinberger Karan

Ayrilma hakkinda bir dénim noktasi olarak kabul edilen Delaware Yiksek
Mahkemesi'nin Weinberger v. UOP., Inc. davasinda vermis oldugu karar ile aktif deger,
piyasa dederi ve ortaklik gelirlerinin agirlikli ortalamasina dayanan Delaware Blok
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Metodu terkedilmis ve pay bedellerinin tespitinde, kabul gdérmis tim finans tekniklerinin
kullanilabilecegi hilkme baglanmistir'?®. Mahkeme anilan kararinda, bedel tespitinde
kullanilacak finansal metodlarin genigletiimesi, bugiine kadar uygulanan Delaware Blok
Metodunun tek tarafli tespitlerinin ortadan kaldinlarak daha liberal bir yaklasim
benimsenmesi gerektigini belirterek, diger finansal teknikleri reddeden Delaware Blok

Metodu'nun eskimis bir yéntem oldugunu ifade etmistirt??,

Weinberger kararindan sonra, ayriima hakkinin kullaniimasinda paylar igin
O0denecek olan bedellerin tespitinde c¢ogunlukla indirgenmis nakit akimlari (DCF-

discounted cash flows) metodu kullanilmistir'?2,

3.2.8.4 Faizin Tespiti

Ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine pay bedelleri faizleri ile birlikte 6denir
(MBCA md.13.24 (a), Del. GCL md.262 (h)). MBCA'de pay sahiplerine faiz édenmesi
zorunlu bir unsur olarak diizenlenmis, bununla birlikte Del. GCL'da faiz 6denip
6denmemesi hususu mahkemelerin takdirine birakilmistir. Del. GCL'daki bu diizenleme,
ayriima hakkinin pay sahiplerinin korunmasi igin etkili bir mekanizma olabilmesine engel

teskil ettigi gerekgesi ile doktrinde elestrilmistirt?3.

Pay sahipleri, ilgili genel kurul kararinin alinmasi ile faize hak kazanirlar (MBCA
OC md.13.24). Taraflardan birinin temyize gitmesi halinde, temyiz siiresinde de faiz
islemeye devam eder.

Ayrilma hakkina iliskin diizelemelerin bir kisminda faiz orani belirlenmis; bir kisim
dizenlemelerde ise, faiz oraninin ve faizin basit ya da bilesik faiz olacagi hususunun
tespiti mahkemelere birakilmistir. Faiz oranin belirlenmesinde, bazi mahkemeler
tarafindan ortakligin nakit borclari icin 6dedigi faiz orani esas alinmistir*?*, Kisa, orta ve
uzun vadeli devlet tahvillerindeki faiz orani, banka faiz oranlari, yasal faiz orani gibi

kriterler de faiz oraninin belirlenmesinde esas alinmaktadir*?>.
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DORDUNCU BOLUM: AYRILMA HAKKININ TURK HUKUKUNDA
UYGULANABILIRLiGI

4.1 TTK.’nda Yer Alan Ilgili Diizenlemeler

TTK.'nun 198. maddesinde, bir sahis sirketi olan Koll. O ortaklarina (kural olarak
belirsiz sireli ortakliklarda) tek tarafli iradesi ile feshi ihbarda bulunmak suretiyle
ortakligi feshetme imkani taninmistir. TTK.'nda bir ortagin tek tarafli iradesi ile Koll.
O’dan ayrilma hakki acik bir bigcimde diizenlenmemis olmakla birlikte; yukarida belirtildigi
sekilde ortadin tek tarafli iradesi ile ortakligin feshini gergeklestirebilecegi hallerde fesih
hakkini kullanarak kendi acisindan ayrilma sonucuna ulasabilecedi kabul edilmistir. Ote
yandan, Koll. O sézlesmesine konulacak hikim ile tim veya bazi ortaklara higbir sarta
tabi olmayan ortakliktan ayrilma ihbarinda bulunabilme hakki verilebilecegi gibi, bu hak
belirli sartlarin gerceklesmesi halinde de taninmis olabilir*®. Ayrica, TTK.'nun 187.
maddesi uyarinca Koll. O ortaklar hakli sebeplerin varligi halinde mahkemeye

basvurarak ortakligin feshini isteyebilir*?”.

Benzer bir dizenleme TTK.'nun 551. maddesi ile Lmt. Olar icin de getirilmistir.
Buna gore her ortak, hakli sebeplere dayanmak sartiyla ortakliktan cikmasina izin
verilmesini veya ortakligin feshini mahkemeden talep edebilir. Bu durumda ayrilan

ortagin getirdigi sermayenin iadesine karar verilir'22,

Son olarak Kom. Olarda, ortaklar arasi degisiklikler kural olarak Koll. Olara iliskin
hikiimlere tabi tutulmus oldugundan, Kom. O pay sahiplerinin de feshi ihbarda
bulunarak ortakliktan ayriima ve ayrica ortakhigin hakli sebeple feshini isteme haklari

bulunmaktadirt®.

TTK.'nda anilan hikimlerle gerek Kom. O ve Koll. O, gerekse Lmt. O pay
sahiplerine dnemli sebeplerin varligi halinde ortakliktan gikma imkani verilerek, ayriima
hakkina benzer bir diizenleme yapilmistir.

Buna karsin TTK.'nda anonim ortaklik pay sahiplerinin ortakhigin feshini talep
etme hakkina iligkin bir diizenleme mevcut degildir. Doktrinde bazi yazarlar TTK.'nun bu
konuyu dizenlememis olmasini, kanunda bosluk bulundugu ve hakimin MK. md.1
uyarinca hukuk vyaratma yetkisini kullanarak bu boslugu doldurabilecedi seklinde
yorumlarken; bir kisim yazarlar, TTK.'"nda konunun diizenlenmemesini anonim ortaklik
pay sahipleri icin fesih olanaginin 6ngdriilmemis oldugu seklinde kabul etmek gerektigini

126 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar ve Kooperatifler Hukuku, Istanbul 2000, B.8, s.181. (Ortakliklar)
127 DOGANAY, Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, Ankara 1990, B.3, C.1, 5.627.

128 cEyviK, Orhan Nuri: Gerekgeli-Ictihatli-Notlu Tiirk Ticaret Kanunu, Ankara 1985, C.1, s.619.

129 CAMOGLU (Poroy/Tekinalp): Ortakliklar, s.221.
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ileri slirmuglerdir. Yargitay da TTK.'nda anonim ortakliklarin feshine yer verilmemis
oldugu goriisiindedir. Sonug olarak anonim ortaklik pay sahiplerinin ortakligin feshini
talep etme haklari bulunup bulunmadigi hususu doktrinde tartismali olmakla beraber,

baskin goriis bdyle bir hakkin mevcut olmadigi yéniindedir3°.

4.2 SPKn’da Yer Alan Ilgili Diizenlemeler

4487 saylli Kanunla SPKn'nda yapilan degisiklik cercevesinde Kanun'un 22/i
maddesi ile SPKr'na, halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda vekaleten oy
kullanilmasina iligkin esaslari belirlemenin yanisira, bu ortakliklarda yénetim kontroltiniin
el degistirmesine yol acacak oranda vekalet toplayan ya da pay iktisap edenlerin, diger
paylar satin alma ydkimliligine ve azinliktaki ortaklarin da kontrolii ele geciren kisi
veya gruba paylarini satma hakkina iliskin diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir.

Anilan degisiklige iliskin olarak 4487 sayill Kanun'un gerekgesinde s6z konusu
degisikligin, SPKn'nun “Kamunun Aydinlatiimasinda Ozel Durumlar” baslkli 16/A
maddesinin  birinci fikrasinda Kurul'a taninan kamunun aydinlatiimasina iliskin
dizenlemeler yapma, kiglk yatirimcilar lehine etkinlik kazandirma ve ortaklik ici huzuru
temin etme amacina yénelik oldugu belirtilmis; ayrica, basta Ingiltere’deki “City Code on
Takeovers and Mergers” diizenlemesi olmak Uzere, gelismis sermaye piyasasina sahip
Avrupa (lkelerinin hukuklarinda ve konuyla ilgili Avrupa Birligi direktif tasarisinda yer
alan kontrol degisikligi halinde azinliktaki ortaklarin paylari icin zorunlu satin alma teklifi
yapilmasina ve hakimiyet orani belli bir oranin Ustline ciktiginda da, azinhgin, paylarinin
satin alinmasini hakim gruptan talep etme hakkina iliskin hikimlerin azinlik pay
sahiplerine objektif kosullarla ortakliktan ayriima hakk tanididi, modern sermaye
piyasas! hukukunun temel taslarindan olan bu diizenlemelerin, Giimriik Birligi sonrasinda
halka acik anonim ortakliklardaki kontrol degisikliklerinde artis olmasi beklenen
Ulkemizde de tasariyla taninan yetki cercevesinde SPKr'nca yapilabilecedi ve azinlktaki
pay sahiplerini koruyucu hiikiimler 6ngorilebilecegi ifade edilmistir.

Hakim ortagin satin alma ve azinhdin satma hakkina iliskin anilan kanun maddesi
ve madde gerekcesinden de anlasildigi (izere, s6z konusu Kanun degisikligi ile getirilen
hikiimlerin, Avrupa Ulkelerindeki benzer diizenlemeler de dikkate alindiginda®?,
ortakliklardaki kontrol degisiklikleri ve aleni pay alm teklifi (cagr) prosediri ile

iliskilendirildigi goriilmektedir.

Bu baglamda, azinlik pay sahipleri icin ortakliktaki kontrol degisikligine ve belli bir
pay sahipligi oranina ulasiimasina baglanan satma hakki, kontrol degisikligi ile dogrudan

130 MOROGLU: agm. 5.91-92
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ilgili olmayan esas stzlesme degisiklikleri ve ortaklik mallarinin satisi gibi genel kurul
kararlarina muhalif kalarak ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahipleri icin taninmamis
oldugundan, sinirli bir koruma saglayacaktir.

Mevzuatimizda kontrol degisikligine iliskin temel diizenleme, SPKn’nun md.16/A,
22/(e) ve (i) hukimleri uyarinca halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarinda
vekaleten oy kullanilmasinda, sermaye ve yonetiminde kontrolli saglamak amaciyla pay
sahiplerine cagrida bulunarak vekalet veya hisse senedi toplanmasinda uyulmasi zorunlu
ilke ve esaslarin diizenlendigi SPKr'nun Seri:IV, No:8 sayili Tebligi ile yapilmistir. Anilan
Teblig'in 17. maddesinde, herhangi bir yontemle ortaklik sermayesinin ve oy haklarinin
%?25 veya daha fazlasina sahip olan pay sahipleri ile sermayenin ve oy haklarinin %25
ile %50’ arasinda bir oranda pay sahipligi bulunanlar igin herhangi bir on iki aylk siire
icerisinde bu orani %10 ya da daha fazla artirmalan halinde, diger pay sahiplerine ait
paylar satin almak (izere ¢agrida bulunma yikimligu getirilmistir. Ancak bu diizenleme
de, 6nemli bazi genel kurul kararlarina katilmamasi sebebiyle ortakliktan ayrilmak
isteyen pay sahiplerine paylarini satma imkani tanimayip, yalnizca ortaklk icinde pay
sahipliginin belli oranlara ulasmasi ile olusan kontrol degisikliklerine bagl olarak azinlik
paylarinin cogunluga satiimasina imkan vermektedir.

4.3 Tiirk Hukukunda Ortakliktan Ayrilma Hakkinin Diizenlenmesi
4.3.1 Ayrilma Hakkinin Diizenlenmesinin Gerekliligi

Anonim ortakliga kural olarak oy ¢oklugunu elinde bulunduran pay sahipleri yon
verirler. Oy c¢oklugu, imtiyazli oylar ve borglar hukuku kurallarina tabi olan oy
sozlesmeleri disinda sermaye egenmenligi ile saglanir.

Cogunlugun giciinii kétliye kullanmasi, baska bir deyisle kiiglik pay sahibi ile
azinhgr baski altinda tutmasi, anonim ortakliklar hukukunun en 6nemli sorunlarindan
biridir. Bu durum, azinlikta kalan ve etkin olamayan pay sahipleri ile ortakliga egemen
olan pay sahipleri arasinda somiriiyli Onleyici bir denge kurulmasi geregini ortaya
cikarmistir. Kuskusuz, azinligi ve/veya pay sahibini anilan tehlike karsisinda korumaya
calisan cesitli araclar ve caydirici haklar her tlkenin yasalarinda yer almaktadir. Nitekim
hukukumuzda da egemen pay sahiplerinin sémiristini 6nlemek amaciyla pay
sahiplerine gesitli haklar taninmig (TTK. md.341, 348,356, 366,377; SPKn md.12); ne

var ki bu haklar, azinligin korunmasinda yeterli olmamistir 132,

132 MOROGLU: agm. s.89-90; TEKINALP, Unal: Tiirk Ticaret Kanunundaki Bosluk: Anonim Ortakligin Hakli
Nedenlerle Feshi-Cogunluk Giiciiniin Kétilye Kullanilmasina Karsi Etkili Bir Arag, Istanbul 1974, s.321;
CAMOGLU, Ersin: Kollektif Ortaklikta Hakli Sebep Kavrami ve Ortagin Hakli Sebeple Cikariimasi, Istanbul
1976, s.63-64 (Hakli Sebeple Fesih).
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Bu konuda ©ngdriilen caydirici haklardan biri de, IBK'nda diizenlenen hakl
sebeplerin varligi halinde anonim ortakligin feshini isteme hakkidir. Buna karsilik, anonim
ortakliklarin feshi nedenlerini sayan TTK.'nun 434. maddesi ve fesihle ilgili diger
maddelerinde hakli nedenlerle fesih hakkina yer verilmemis ve IBK'ndaki bu hiikmiin
TTK.'na nigin alinmadigi kanun gerekgesinde de aciklanmamistir. Fesih hakkinin
TTK.'nda acikca diizenlenmemis olmasinin, bu hakkin kullanilmasina engel teskil edip
etmeyecedi hususu doktrinde tartismalidir®3. Ancak, her bir pay sahibine ya da belli bir
oranda sermayeyi temsil eden azinliga fesih hakkinin ana sdzlesme ile taninmasina
kanuni bir engel yoktur34,

TTK."nun mevcut hali ile anonim ortaklik pay sahipleri icin hakli sebeple fesih
hakki taniyip tanimadigi tartismalari bir kenara birakilirsa, fesih hakkinin gogunluk
glcinin kéttye kullanilmasina karsi etkili bir arag olarak kabul edilmektedir. Fesih hakki
ozellikle, cogunlugu ortaklik menfaatlerini gézetmeye ve yoneticileri de bu dogrultuda
hareket etmeleri ydniinde uyarmaya sevk etmesi acisindan 6nemlidir 33, Hakli
nedenlerle fesih, yonetim kurulunda ve genel kurulda toplanma ve karar verme
acisindan ortaklikta bir kilitlenme durumunun ortaya cikmasi gibi ortaklik islemlerinin
durma noktasina geldigi haller (6rnegin iki sermaye grubunun yizde elli oraninda pay ve
oy sahibi olmasi, ydnetim kurulunun cift sayida Uyelerden olusmasi gibi) icin de bir
¢dziim arac olabilir'3®, Bununla birlikte, anonim ortakliklar sadece azinlik ve ¢ogunluk
pay sahipleri arasinda bir varlik olmayip, tGgtincl kisileri de ilgilendirmektedir. Dolayisiyla
ortakligin devaminda ¢ogunluk pay sahipleri kadar ortaklik calisanlari ve alacaklilari gibi
dglinct kisilerin de menfaati bulunmaktadir. Bu nedenle doktrinde hakli sebeple fesih
yontemine son care olarak basvurulmasi ve mimkiin oldugunca ortakhigin idamesine

calisiimasi gerektigi kabul edilmistirt?.

Onemli genel kurul kararlarina katilmayan pay sahiplerine ortakliktan ayriima
hakkinin taninmasi; bir taraftan ortakligin devamina imkan vererek ortaklik menfaatini,
diger taraftan ortaklikta kalmaya devam etmek istemeyen pay sahiplerine bir nevi
bireysel tasfiye olanadi saglayarak pay sahiplerinin menfaatini korumakta oldugundan,
catisan menfaatleri dengeleyen ve uzlastiran ideal bir ara ¢oziimdiir*3.

133 bk. 5.40-41.

134 MOROGLU: agm. 5.91-92,98; KARAYALCIN: agm. s.391.
135 CAMOGLU, Ersin: Hakli Sebeple Fesih, s.67-69.

136 KARAYALCIN: agm. s.391.

137 IMREGUN: Menfaat Ihtilaflari, s.78-80.

138 SCHINDLER: age. s.3.
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4.3.2 Ayrilma Hakkinin Taninacagi Genel Kurul Kararlari

Ayrilma hakkinin taninacagi 6nemli genel kurul kararlarinin hangileri oldugu
hususunda gerek bu hakkin tanindigi (lkelerin doktrinlerinde, gerekse vyasal
dizenlemelerde birlik yoktur. Ancak, s6z konusu diizenlemelerde hakkin tanindigi genel
kurul kararlarinin tahdidi olarak belirlendigi goriilmektedir.

Konuya iligkin olarak ABD ve gesitli Avrupa Ulkelerinde yer alan diizenlemeler de
dikkate alinarak, ayrilma hakkinin Turk hukukunda birlesme, devralma, ortaklik
mevzuunun degistiriimesi gibi kararlarla sinirlandiriimasi (kararlarin tahdidi olarak
belirlenmesi) uygun olacaktir. Bu sekilde, ortakligin 6deyecegi muhtemel pay bedelleri
sebebiyle ayirmasi gereken karsiliklara baglh olarak olusacak maddi belirsizlikler bir
dereceye kadar engellenebilir. Zira, ortakliktaki menfaatler dengesinin bozulmamasi
acisindan ayrilma hakki ile azinlik pay sahiplerinin haklari korunurken, olusacak maliyet
sebebiyle ortakligin ekonomik yonden zor duruma diismemesi, dzellikle bu hakkin azinlik
tarafindan haksiz ve amaci disinda kullanilmamasi gerekir.

Ayrilma hakkinin taninmasi konusunda doktrinde de, hi¢ kimsenin arzu etmedigi
bir alanda yatirm yapmaya zorlanamayacadi ve gerek azinlik pay sahiplerinin kararlarin
iptali ile ugrasmamalari, gerekse cogunlugun ortaklik islerini sliratle yiriitmesi gerektigi
gorisiinden hareketle, bu hakkin taninmasinin isabetli olacagi ifade edilmistir'3®. Ote
yandan ortakliklarin, sdzlesme serbestisi ilkesi cercevesinde esas stzlesmelerine hikim
koymak kaydiyla bu hakkin taninacagi kararlari genisletmelerine imkan verilmesi genel
hukuk prensiplerine uygun duisecektir*4.

Bir diger husus, TTKn'da oybirligi aranan genel kurul kararlari igin ayriima
hakkinin taninip taninamayacadidir. TTK.'nun 388. maddesi uyarinca, ortakligin
tabiiyetinin degistiriimesi veya pay sahiplerinin taahhdtlerinin artinimasina iliskin kararlar
oybirligini gerektirmektedir. Dolayisiyla tek bir pay sahibinin dahi olumsuz oy kullanmasi
bu kararlarin alinmasina engel teskil edeceginden, ilk bakista bu kararlar igin ayrilma
hakkinin s6z konusu olmayacadi disiintlebilir. Bununla birlikte ayrilma hakki ilk olarak,
genel kurul kararlarinin alinmasinda oybirligi esasindan oygokluguna gecilmesi ile ortaya
cikmigtir. Bugtin, ayrilma hakkinin pay sahiplerinin veto haklarinin ellerinden alinmasinin
tazmini oldugu gorist gecerliligini yitirmis olmakla birlikte, tarihsel gelisimi icinde bu
hakkin, yargi kararlari ve doktrinde oy coklugunun benimsenmeye basladigi doneme

139 Brnegin, konservecilik alaninda yatinm yapmak isteyen bir kimsenin, alinacak genel kurul karari ile
nakliyecilik tizerine yatinm yapmaya zorlanmasi gibi.

140 Ancak bu halde dahi, ayrilma hakkinin taninacagi genel kurul kararlarinin tek tek sayilmasi, “ve benzeri,
gibi” seklinde genel ifadelere yer verilmemesi, dider deyisle hakkin tahdidi niteliginin korunmasi
gerekmektedir.
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rastladigi ve ilk ortaya cikisinin oybirligi ilkesinden vazgecilmesine dayandigi goriisiniin
kabul edildigi dikkate alindidinda, TTK.'nda oybirligini gerektiren kararlar icin de ayrilma
hakki taninabilir. Ancak bu durumda, énemli oranda pay sahibinin ayrilma hakkini
kullanmasinin maddi agidan doguracagi sakincalar ve kararlarin niteligi dikkate alinarak,
sz konusu kararlarin alinmasi icin mevsuf bir cogunlugun éngoériilmesi uygun olacaktir.

4.3.3 Ayrilma Hakkinin Hangi Paylar Icin Taninacagi Hususu

Ayrilma hakkinin oy hakkina bagh olarak kullanilip kullaniimayacad, diger deyisle
oydan yoksun pay sahiplerine ayriima hakki taninip taninmayacagi hususunun da
yapilacak olan dizenlemelerde belirlenmesi gerekmektedir. Her nekadar doktrinde bazi
yazarlar oy hakki bulunmayan pay sahiplerinin de ortaklik islemlerine iliskin menfaatleri
bulundugu ve bu nedenle korunmalari gerektigini ileri siirerek ayriima hakkinin oy
hakkina bagli tutulmasina karsi cikmislarsa da, ¢zellikle ortaklikta yaratacagi maliyet
dikkate alinarak Tlrk hukukunda yapilacak olan dizenlemelerde bu hakkin oy hakki olan
paylarla sinirli tutulmasi uygun olacaktir. Aksi halde oy hakki bulunmamakla birlikte
ortaklikta ekonomik menfaatleri bulunan tahvil sahiplerine de ayriima hakkina benzer
sekilde borg iliskisini sona erdirme hakki taninmasi gerekecektir. Oysa ortaklikta menfaat
dengesinin bozulmasinin ve muhtemel kétl kullanimlarinin énlenmesi amaciyla ilgili tlke
mevzuatlarinda hakkin kapsaminin sinirli tutuldugu goriilmektedir.

Ayrilma hakkinin hangi paylara taninacagi konusu, yalnizca belli bir pay grubuna
imtiyaz olarak taninip taninamayacadi, diger bir ifadeyle genel bir hak olup olmadigi
sorusunu da glindeme getirmektedir. Tirk hukukunda, paylara taninacak imtiyazin
konusu TTK.'nun 401. maddesinde dlzenlenmistir. Anilan madde uyarinca esas
sozlesmede yer almak kaydiyla imtiyaz; kar payinda, tasfiye bakiyesinde vesair
hususlarda taninabilir. Kanunda 6ngérilen vesair hususlarda imtiyaz deyimi, BK. md.19
ve 20 ile getirilen genel sinir diginda imtiyazlarin taninmasinda bir sinirsizlik sistemi
getirmistir**!. Dolayisiyla, ayriima hakkinin Tirk hukukunda kabulii halinde, bu hakkin
bir imtiyaz olarak taninmasinin hukuka aykirilik teskil etmeyecedi ileri sirtlebilir. Bununla
birlikte, temel amaci azinhdin korunmasi olan ve iptal davasi agma gibi pay sahiplerinin
bazi yasal haklarina bir alternatif oldugu kabul edilen bu hakkin imtiyaz olarak
ongorilmesi, hakkin 6ztine aykir olacaktir.

141 TEKINALP(Poroy/Gamoglu): age. s.435; KENDIGELEN, Abuzer: “imtiyazli Paylar”, Makalelerim, istanbul
2001, s.330.
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4.3.4 Halka Acik ve Kapah Ortakhiklarda Ayriima Hakkinin
Karsilastiriimasi

Halka acik anonim ortakliklara kiyasla halka kapali anonim ortaklik pay sahipleri
icin paylarin kisa sirede ve ekonomik olarak zarara ugramadan devredilmesi 6nemli bir
sorun tesgkil etmektedir. Paylarini uygun bir bedel ile devredemeyen pay sahipleri de
istemedikleri halde ortaklikta kalmaya zorlanmig olmaktadir. Pay sahiplerine taninan
diger azinlik haklari, yasal olarak hak aramalarina imkan tanimakla birlikte likidite
problemine ¢dziim getirmemektedir'?. Bu nedenle ayrilma hakki, halka kapali anonim
ortaklik pay sahiplerinin bu ihtiyacinin karsilanmasinda etkili bir ¢6ziim yolu olmustur.

Likidite sorunu halka acik anonim ortakliklar icin bu denli belirgin olmamakla
birlikte, bu hakkin halka agik anonim ortakliklarda da taninmasi gerektigi; ctinkii halka
aclk ortaklik paylarinin piyasada satma olanaginin bulunmasina karsin piyasa fiyatinin

her zaman adil bir fiyat olmadi§i kabul edilmektedir**3.

Gercekten de, paylarin piyasa fiyatinda c¢esitli nedenlerle stirekli olarak
dalgalanmalar yasanabildiginden, piyasa fiyati her zaman paylarin gercek degerini
yansitmayabilmektedir. Ayrica, ortakligin 6nemli bir degisiklik yoniinde karar almasinin
olumsuz sonuglar doduracagi beklentisi de paylarin fiyatina yansiyarak fiyat
oynamalarina yol acabilir.

Diger taraftan, ortakliktan cikmak isteyen pay sahibinin elindeki paylarin biyiik
montanl ve piyasanin si§ oldugu durumlarda, paylarin kisa siirede gercek degerinden
elden cikarilmasi mimkiin olmayabilmektedir. Dolayisiyla, bu pay sahiplerine, paylarini
piyasada satabilecekleri gerekcesi ile ayrilma hakkinin taninmamasi, piyasada olusan
fiyatin adil bedel kavramina karsilik gelmemesi nedeniyle ekonomik olarak zarara
ugramalar sonucunu doguracaktir. Ote yandan, bazi paylar icin esas sézlesmelerde devir
kisitlamalar 6ngdrilmis olmasi da pay sahiplerinin paylarini piyasada satmalarina engel
teskil eden unsurlardan bir tanesidir.

Sonug olarak, ayriima hakkinin kullaniimasi ile belli kararlara katilmayan pay
sahiplerine paylarini ortakliga satma imkaninin verilmesi gerek halka kapali, gerekse
halka acik anonim ortaklik pay sahipleri icin bir ihtiyactir.

142 STEGEL: agm. s.115-116
143 <http://www.law.duke.edu/journals/dlj/articles/DL147P613.HTM> s.636-637; SOLOMON/PALMITER:
age. s.604.

44



4.3.5 Ayrilma Hakkinin Isleyisi ve Kamuyu Aydinlatma

Ayrilma hakkinin kullanildigi paylarin sayisi, hakkin ne sekilde kullanilacagi ve bu
paylar karsiliginda ortaklik tarafindan 6denecek olan bedel gibi hususlar hakkinda bilgi
sahibi olunmasinda gerek pay sahiplerinin gerekse Uglncl kisilerin menfaati
bulunmaktadir.

Bu cercevede, ayrilma hakkina iliskin olarak hukukumuzda yapilacak olan
dizenlemelerde de, ayrilma hakkinin kullanilabilecedi genel kurul kararlari 6ncesinde
gerek genel kurul glindeminin ilaninda, gerekse yapilacak bir ihbar ile pay sahiplerine
s6z konusu karara iliskin olarak ayriima haklarinin bulundugu hususunun hatirlatiimasi
uygun olacaktir.

Diger taraftan, Kurulumuzun Seri:VIII, No:20 sayili Teblig’inde ayrilma hakkinin
kullanilmasinin kamunun aydinlatiimasina iliskin ézel durumlar arasinda kabul edilmesi
ve halka agik anonim ortakliklarda Teblig'in 8. maddesine uygun olarak ayrilma hakkini
kullanmak isteyen pay sahiplerinin ortaklia basvuru siiresinin sonuglandidi tarihi izleyen
isglini saat 9:00'a kadar ortaklk tarafindan 6zel durum agiklamasinin yapilmasi ve
aciklamada hakkin, hangi miktarda paylar icin kullanildigi hususunun belirtilmesi uygun
olacaktir. Boylelikle gerek hisse senedi sahiplerinin gerekse ortak olmay dislinenlerin,
ayrilma hakkinin kullaniimasi ile ortaya cikabilecek ortakligin sermaye yapisi, yonetim
kontrolli ve mali yapisindaki degisiklikler gibi yatirim karari almalarini etkileyen pek gok
veri hakkinda bilgi sahibi olmalart mimkiin olacaktir.

Ayrica pay sahiplerine, ayrilma hakkini kullanmak icin yerine getirilmesi gereken
sartlar ve bunlarin hangi sire icinde tamamlanmasi gerektigi bildirilmeli, belirlenen
sartlarin yerine getirilmesi icin uygun bir sire verilmelidir. Bu gercevede, ayriima hakki
strecinin ortakligin yapacadi ihbar ile baslamasi, ayriimak isteyen pay sahiplerinin pay
sayisl belirterek ortakliga belirlenen siire iginde bildirimde bulunmalari, bildirimi
suresinde ve geregi gibi yerine getiren ve genel kurulda karar lehine oy kullanmayan pay
sahiplerine ortaklik tarafindan belirlenen pay bedellerinin makul bir siire icinde ddenmesi
seklinde ©ngorilmesi uygun olacaktir. Dider taraftan ortaklikca tespit edilen bedeli
uygun bulmayan pay sahiplerine, bedel tespiti icin dava agma hakkinn taninmasi gerekir.

Ortaklik ile pay sahipleri arasinda pay bedellerine iliskin olarak dogacak
uyusmazliklarda mahkemeler tarafindan pay bedellerinin tespiti hususunda, mevcut ABD
uygulamasinda oldugu gibi indirgenmis nakit akimlari yontemi yaninda dider finansal
tekniklerin de uygulanmasina da imkan taninabilir. Bedel tespitine iliskin ydntemlerin
kanunda sinirli  sekilde belirlenmesi, farkl tekniklerin kullanilamamasi sonucunu
doguracagindan, bu hususun esas olarak uygulamada sekillenmesi ve Kanunda genel
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olarak kabul gormis finansal tekniklerin kullanilabilecedi seklinde bir ibareye vyer
verilmesi uygun olacaktir.

4.3.6 Ayriima Hakkinin Ne Sekilde Diizenlenecegi Sorunu ve TTK.
md.329 Hiikmii Cercevesinde Degerlendirilmesi

Azinlik pay sahiplerinin korunmasi, ¢ogunlugun azinlik engellemelerine maruz
kalmadan ortaklik kararlarini alabilmesi, paylara sinirli da olsa likidite saglanmasi ve
ortaklik yoneticilerinin islemlerinin denetlenmesi fonksiyonlarinin etkin bir bicimde yerine
getirilerek ayrilma hakkinin amacina ulasabilmesi icin, bu hakkin halka acik anonim
ortakliklar yaninda halka kapali anonim ortakliklar icin de taninmasi gerekmektedir.

Genel bir ortaklik hakki olarak éngériilen ayrilma hakkina iliskin temel esaslarin,
diger azinlik haklarinda oldugu gibi TTK.’nda diizenlenmesi hukuk sistematigimize uygun
olacaktir. Bununla birlikte, halka acik anonim ortakliklar nitelikleri geregi bazi farkliliklar
gbstermekte ve bu nedenle dzel diizenlemelere ihtiyac duyulmaktadir. Ozellikle halka
aclk anonim ortakliklarin dinamik yapisi geregi konu hakkindaki diizenlemelerin siirekli
degisiklikler gostermesi, bu degisikliklerin uygulamada bir siire olgunlastiktan sonra
kanuna aktariimasinin daha faydali olmasi ve TTK gibi kapsamli bir kanunda yapilacak
degisikliklerin kisa bir zamana sigdirilabilmesinin giigliigi de dikkate alindigindaTTK.’nda
yapilacak olan dizenlemede, halka acik anonim ortakliklarla ilgili 6zellik gdsteren
hususlarda SPKr'na konuya iliskin esaslari belirleme yetkisi verilmesi gerekir.

Ancak, TTK.'nun 329. maddesi geregi belli istisnalar disinda anonim ortakliklarin
kendi paylarini iktisap etmesi yasaklanmis oldugundan, ayriima hakkinin bu haliyle
TTK.'nda dizenlenmesi anilan maddeye aykirilik teskil edecektir. Bu noktada ayriima
hakkinin diizenlenebilmesindeki ¢éziim yolu, ayriima hakkinin kullaniimasinin bu madde
kapsamindaki istisnalar arasina konulmasidir. Nitekim doktrinde, s6z konusu yasagin
gerekgesinin, anonim ortakliklarin kendi paylari ile cesitli borsa oyunlarina girmesini
onlemek, riskin bazi pay sahiplerinin lzerinden alinip, anonim ortakliga yiiklenmesine
izin vermemek, boylelikle esit islem ilkesine aykiri davranislari bertaraf ederek risksiz
hakimiyet sadlamak seklinde aciklandigi*** dikkate alindiginda, ayrilma hakkinin amacinin
bu yasak ile hedeflenen hususlara ters diismedigi sonucuna ulasiimaktadir. Kaldi ki,
ayrilma hakki diizenlenirken anonim ortakliklarin ayrilma hakki karsiiginda édeyecekleri
bedeller icin karsilik ayirmalarinin zorunlu tutulmasi ve salt bu nedene dayanarak esas
sermayenin azaltilmasina izin verilmemesi durumunda, ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesi halinde ortaya cikabilecek anilan sakincalarin biylk 6lglide 6nline gegilmis
olacaktir. Diger taraftan, ayrilacak karsihgin yeterli olmamasi halinde, genel kurul karari

144 TEKINALP(Poroy/Camoglu): age. s.453.

46



aranmaksizin pay bedellerinin olaganiisti yedeklerden karsilanmasi yoniinde bir
dizenleme yapilmasi da uygun olacaktir. Ancak buna ragmen ayrilma hakkini kullanan
pay sahiplerinin pay bedellerine kavusamamalari mimkindidr. Bu durumda,
O0denemeyen bedeller igin ortakhigin bir sonraki ya da ilk kar ettigi donemde 6deme ve
gelecek dénemde de 6deme yapilamamasi halinde pay sahiplerine ortakligin feshini talep
etme hakki taninmasi uygun olacaktir.

Bu asamada belirtiimesi gereken diger husus; konu hakkindaki diizenlemenin ne
sekilde yapilacagi konusunda farkli yéntemlerin mevcut oldugudur. Ornedin; UmwG'de
pay sahibinin ayrilma hakkina iliskin usul ve esaslar birlesmeye iliskin hidkimler icinde
dizenlenmis, bu hakkin tanindigi boliinme ve nevi degistirme maddelerinde ise, pay
sahiplerine ayrilma hakkinin tanindigi belirtilmekle yetinilerek, esas itibariyle birlesme
diizenlemelerine atif yapilmistir*4s.

Bir diger diizenleme teknigi ise MBCA tarafindan benimsenen, ayriima hakkina
iliskin hiikiimlere, ilgili islemlerin baslidi altinda yer verilmesi yerine, bu hakkin ayr bir
baghk altinda dlzenlenmesidir. ABD eyaletlerinde ise ayriima hakki esas olarak
birlesmeye iliskin hikimler icinde ve fakat ayrn bir baslk altinda diizenlenmis, bu
hiikiimler iginde hakkin tanindigi diger kararlar da ayrica belirtilmistir.

TTK'nda ayrilma hakkina iliskin dlizenleme vyapilmasi durumunda, ayriima
hakkininin birlesme, nevi degistirme gibi ilgili hiikkimler altinda diizenlenmesi, kanun
sistematigine uygun olacaktir.

145 SCHINDLER: age. s.119.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Biinye ve mahiyetleri geredi cogunluk sistemi ile yonetilen anonim ortakliklarin
temel meselelerinden birisi, sermaye ve oy ¢ogunlugunu elinde bulunduran pay sahipleri
ile azinlik pay sahipleri arasindaki ¢ikar catismalarina uzlastirici bir yol bulmaktir. Diger
bir ifadeyle, bir taraftan cogunlugun gliciini koétiiye kullanmasi o6nlenirken, ayni
zamanda ortaklik kararlarinin, gelisen kosullara ayak uydurulabilmesini teminen siratle
tesis edilmesi saglanmalidir. Kanun koyucu TTK. md.379 ile c¢ogunlugun alacagi
kararlarin tim ortaklari ve dolayisiyla azinligi da baglayacagi kuralini sevk etmis; buna
karsin azinligi, cogunlugun bu egemenligine karsi koruyucu hiikiimlere de yer vermistir.
Ancak Tirk hukukunda azinliga taninan bu haklar (TTK. md.341,348,356,366,377, SPKn
md.12) yeterli koruma saglamamaktadir.

Azinidgin  korunmasi amaciyla her (lkenin yasalarinda farkl araglar
ongorilmustir. Bunlardan en belirgini, hukukumuzda yer almayan hakli sebeplerin
varligi halinde anonim ortakligin feshini isteme hakkidir. Bazi yazarlar, fesih hakkinin,
cogunlugu kendi menfaatlerinden Ote ortaklik menfaatlerini gozetmeye sevk ettigi
gerekgesi ile azinhlk pay sahiplerinin korunmasi ve azinlik-cogunluk dengesinin
kurulmasinda etkili bir yontem oldugunu ileri siirmislerdir.

Ancak anonim ortakliklar, nitelikleri geregi Ugclinci Kkisileri de ilgilendiren
miiseseselerdir. Bu nedenle ortakligin feshi her zaman igin azinligin korunmasinda uygun
bir yontem olmayabilir. Dolayisiyla azinlik pay sahiplerinin bireysel menfaatleri ile
cogunlugun ve Uginci kisilerin catisan menfaatlerini dengeleyecek bir baska ¢dziim
yoluna ihtiya¢ duyulmustur.

Ortakliktan ayrilma hakki, ortaklik varligini ayakta tutarken, pay sahiplerinin
paylarini ortakliga satarak ekonomik olarak zarara ugramadan devretmelerine imkan
taniyan ideal bir arag olarak bir cok llke mevzuatinda yer almaktadir. ABD, ayrilma hakki
dizenlemelerine ayrintili sekilde yer veren (lkelerin baginda gelmektedir. Ayrilma hakki
bu lilkede doktrin gériisleri ve yargi kararlari ile olgunlasmistir. Ote yandan Alman ve
Italyan hukuklarinda da anonim ortaklik pay sahiplerine belli genel kurul kararlarina
muhalif kalmalari halinde ayrilma hakki taninmis; nihayet AB'nin birlesme ve bdéliinme
direktiflerinde de ayrilma hakkina yer verilmistir.

Ayrilma hakkin tanindigi tlkelerin doktrinlerinde bu hakkin; azinhgin korunmasi,
paylara likidite kazandiriimasi, ortaklik yoneticilerinin denetlenmesi ve azinligin,
cogunlugun alacagi kararlara karsi sirekli engeller ¢ikarmasinin onlenmesi gibi gesitli
fonksiyonlari ifa ettigi kabul edilmektedir.
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Ayrilma hakki diger taraftan, pay sahibinin haklarinin korunmasi, esit islem ilkesi
ve kamunun aydinlatiimasi acilarindan corporate governance ilkelerinin uygulamaya
aktariimasi yéniinden de énem tagimaktadir.

Ancak bu denli 6nemli iglevleri bulunan ayrilma hakkinin ortaklik agisindan énemli
nakit cikislarina sebebiyet verecegi dikkate alinarak, bu hak, diizenlendigi (lkelerin
mevzuatinda, en sik rastlananlar birlesme, bollinme, nevi degistirme, ortaklik mallarinin
satisi gibi kararlar olmak Uzere sinirli sayida genel kurul kararlan icin 6ngoérilmus;
boylelikle belirli genel kurul kararlarina katilmayan ve fakat bu kararlar etkileme gticl de
olmayan azinlik pay sahipleri korunurken, ayni zamanda ortakligin ekonomik giigliige
dismesine sebebiyet verilmesi de 6nlenmistir.

Turk hukukunda Koll. O, Lmt. O ve Kom. O pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikmasina
imkan veren hikimler mevcut olmakla beraber, anonim ortaklik pay sahiplerine bdyle
bir hak taninmamistir. Ancak, basta azinlik pay sahiplerinin korunmasi, yoneticilerin
islemlerinin denetlenerek suistimallerinin énlenmesi ve ortaklik paylarinin esit kosullar
altinda adil bir dederle satiimasi gibi 6nemli gorevler lstlenen ayriima hakkina anonim
ortakliklar hukukunda da yer verilmesi uygun olacaktir. Nitekim doktrinde bu hakkin,
ozellikle ortakliklarda esit oy ve sermaye giicline sahip gruplarin varligi nedeniyle karar
alma mekanizmasinin kilittlenmesi durumunda iyi bir c¢6ziim yontemi olacadi ifade
edilmistir.

Ancak ayriima hakkinin hukukumuzda uygulama alani bulabilmesi icin dncelikle
anonim ortakliklarin kendi paylarini satin almalarini yasaklayan TTK. md.329 hikminin
tadiline ihtiyag duyulmaktadir. Bu baglamda, ayriima hakki diizenlenirken bu hakkin,
TTK.’nun 329. maddesi hiikmUinde yer alan istisnalar arasina sokulmasi uygun olacaktir.

Ortakliktan ayrilma hakkina mevzuatimizda yer verilmesi halinde bu hakkin hangi
kanun hikimleri ile diizenleneceginin de tespiti gerekmektedir. Hukuk sistematigimiz
genel olarak ele alindiginda, gerek halka kapali, gerekse halka acik anonim ortakliklar
icin genel bir hak olmasi 6ngorilen ayrilma hakkinin esas itibariyle TTK.'nda
dizenlenmesi; ancak halka agik anonim ortakliklarin nitelikleri geregi gosterdikleri farkli
dizenleme ihtiyaci goéz 6nline alinarak, halka acik anonim ortakliklarda uygulamaya
iliskin esaslarin belirlenmesi yoninde SPKr'na yetki verilmesi uygun olacaktir.

Ote yandan ayriima hakki diizenlenirken hem pay sahiplerinin hem de basta
ortaklik paylarina yatinm yapmayi distinenler ile alacaklilar olmak tzere tgtincl kisilerin
bilgilendirilmesini teminen halka agik anonim ortakliklarda ayriima hakkina iligkin
gelismelere kamunun aydinlatiimasi gereken 6zel durumlar arasinda yer verilmesi, ayrica
ayrilma hakkinin tanindigi kararlarin goristilecedi genel kurul giindeminde bu hakkin
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kullanilabileceginin ilan edilmesi ve pay sahiplerine ihbarda bulunulmasi, pay sahibinin
ortakliktaki gelismeler hakkinda bilgi sahibi olarak yatirm kararlarini bu dogrultuda
ybénlendirmesi acisindan énemli olacaktir.

Diger taraftan, belli genel kurul kararlarini kendi yatinm tercihlerine uygun
bulmayarak ortaklikla iliskisine son vermek isteyen pay sahiplerinin piyasadaki arzi fiyat
dalgalanmalari ve manipilatif islemler sebebiyle ellerindeki paylarin gercek degerinin
altinda satiimasi sonucu zarar gérmelerini engelleyerek adil bir bedel imkani sunan
ayrilma hakki, yatinnmcilarin ekonomik olarak korunmasina da olanak saglamaktadir. Pay
bedellerinin tespiti hususunda bu hakkin yer aldigi mevzuatlarda kesin bir hesaplama
yéntemi benimsenmemis, kanun koyucular kullanilacak metodlarin uygulamada yargi
kararlari ile gelismesini tercih etmislerdir. Nitekim ABD hukukunda yargi kararlarinda pay
bedellerinin genel kabul gormiis herhangi bir finansal yontemle hesaplanabilecedi kabul
edilmis, uygulamada ise en ¢ok indirgenmis nakit akimlari yéntemi kabul gérmustir. Bu
acidan hukukumuzda yapilacak olan diizenlemede de hesaplama ydnteminin mevzuatta
belirlenmesi yerine genel kabul gérmis finansal tekniklerin kullaniimasi yoniinde gergeve
bir ifadeye yer verilmesi ve hesaplama tekniklerinin somut olaylar ve yargi kararlari ile
sekillenmesi dogru olacaktir.

Azinlik pay sahipleri korunurken ortakliga ekonomik olarak zarar verilmemesi ve
cogunlulugun mesru haklarinin da ihlal edilmemesi igin yapilacak olan diizenlemelerde
paylar ortaklik tarafindan satin alinirken esas sermayenin azaltmasi engellenmeli ve
O6denecek bedelleri icin karsilik ayriimasi yoluna gidilmelidir.

Diizenleme teknigi acisindan ise, bu hakka iliskin hiikiimlere, hakkin tanindigi
kararlarin diizenlendigi maddeler icinde yer verilmesi uygun olacaktir.

Sonu¢ olarak Turk hukukunda ayriima hakkinin dizenlenmesi corporate
governance ilkeleri ve AB mevzuatiyla uyum agisindan da bir gerekliliktir.
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