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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkini Kullanan Pay
Sahibinin, Sirketler Toplulugu Diizenlemelerinden Yararlanma
Olanagi

(TTK m. 202/2 ve SerPK m. 24 Hiikiimlerinin Karsilikli Uygulama Alani)

Ali Pasli’ Hasan Onur Akay~

Oz

Ayrilma hakki bir boyutuyla, sirketler toplulugu kapsaminda TTK m. 202/2; halka acik sirketler kapsaminda ise SerPK m.
24 hikmi kapsaminda diizenlenmig olup anilan hiikiimlerin birlikte uygulanip uygulanamayacagi ve uygulanabileceginin
kabult halinde bu uygulamanin ne sekilde olabilecegi tartismasi, glincelligini korumaktadir. Belirtelim ki, pay sahibi
SerPK m. 24 hikm uyarinca ayrilma hakkini kullansa dahi, ayrilma hakki bedelinin ayrica TTK m. 202/2 hikmiine
gore hesaplanmasini da talep edebilecektir. Bu talep, paylarin yeniden satin alinmasi niteliginde degildir; zira ayrilma
hakki yenilik doguran bir hak olmasi nedeniyle kullaniimakla tiikenmektedir; talep, sadece ayrilma bedelinin yeniden
hesaplanmasina iliskin olacaktir. Ayrilma hakki doguran islemlerin sinirli sayida olup olmadigina yonelik tartisma bir yana,
bu islemlerin neler oldugu ve 6zellikle sirket islemi niteliginde olmasinin gerekip gerekmedigi bu ¢alismanin konusunu
olusturmamaktadir. Pay sahibinin ayrilma bedelinin (yeniden/TTK m. 202/2 hikmiine gére) hesaplanmasina yonelik bu
talebi, mahkemeler araciligiyla ileri striilebilmekte olup SPK’nin bu hususta idari bir yetkisi bulunmamaktadir; pay sahibi
de bu hususta SPK’ya miiracaat etme hakkini haiz degildir. SerPK m. 24 ve TTK m. 202/2 hiikiimlerinin birlikte uygulanip
uygulanamayacagl noktasinda muhtelif ihtimaller giindeme gelmekteyse de, TTK m. 202/2 hikminin lafzi ve SerPK m.
27 hikmanin TTK m. 208 hikmine yonelik 6ngordugl duzenlemenin SerPK m. 24 hiikminde TTK m. 202/2 hikma
icin 6ngoérilmemis olmasi, SerPK m. 24 ve TTK m. 202/2 hiikimlerinin birlikte uygulanabilecegine isaret eden baslica
hususlardir.
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Anonim ortaklik ¢ Ayrilma hakki e Turk Ticaret Kanunu m.202/2

The Opportunity of the Shareholder, Who Has Used the Right of Leave/Appraisal Right in Publicly-
Held Joint-Stock Companies, to Benefit From the Regulations Regarding Group of Companies (Mutual/
Comparative Scopes of TCC art. 202/2 and CML art. 24)

Abstract

The right of leave of a shareholder is regulated from one perspective both in Capital Market Law (CML) art. 24 and Turkish
Commercial Code (TCC) art. 202/2, hence it is still an open discussion whether the shareholder, who has used the right
of leave regulated in CML art. 24, could also have a demand arising from TCC art. 202/2 or not. It should be stated that, a
shareholder, who has used the right of leave arising from CML art. 24, can also demand a recalculation of the seperation
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fee according to TCC art. 202/2, undoubtably by providing the other terms of TCC art. 202/2. This demand can
only contain the recalculation of the seperation fee, in other words the shareholder cannot exercise the right
of leave according to TCC art. 202/2, by using the right of demand according to CML art. 24 as he/she is no
longer a shareholder. Even the TCC art. 202/2 itself states that the aforementioned regulation is also applicable
to public companies as well, hence TCC art. 202/2 and CML art. 24 can be applied cummulatively. CML art. 27
is also another sign of this result, as it forbids TCC art. 208 to be applied to public companies, when CML art.
24 does not regulate the same for TCC art. 202/2. Capital Market Board (CMB) has no administrative discretion
whether the separation fee calculated in accordance to CML art. 24 reflects the real value of the shares or not;
this has to be clarified by courts on demand of the shareholder.

Keywords
Incorporated company e Appraisal right e Turkish Commercial Code Art.202/2

Extended Summary
Contemporarily highly crucial, the right to leave of the shareholder regulated within

Turkish Commercial Code (TCC) art. 202/2 in terms of group of companies and
Capital Market Law (CML) art. 24 in terms of publicly held corporations is leading
to a number of various debates, without losing importance. In this context, firstly, we
will examine whether these provisions can be applied together, who shall be entitled
to leave and if the sharcholder exercising his right of withdrawal according to CML
art. 24 has the right of demand granted by TCC art. 202/2. In our conclusion, it should
be noted that even if the shareholder has used his or her right to leave according
to CML art. 24, he or she can also demand the real value of the shares, according
to TCC art. 202/2. It should be also noted that the aforementioned provisions can
be implemented cumulatively, even if there are similar opinions, which can be
summarized as the shareholder who has used its right to leave according to CML
art. 24 or TCC art. 202/2 cannot demand anything according the other regulation,
due to both the regulations have a different area of appliance. As mentioned above, a
shareholder exercising the right to leave by taking the separation fee within the scope
of CML art. 24, can also — undoubtably with the existence of a group of companies
is given and the other criterias written in TCC art. 202/2 are fulfilled — ask for the
recalculation of the separation fee according to the provisions of TCC art. 202/2
and claim the difference between the two as being a proximate damage. It should be
also noted that, after using the right of leave according to TCC art. 202/2 or CML
art. 24, the shareholder who has used the right to leave cannot also demand right of
leave according to the alternative regulation, since the result of the right to leave
is accomplished (as the “ex-shareholder” is no longer a shareholder), but can still
demand the real value of the shares, which are subject to right of leave. Here TCC
202/2 itself states that it is applicable even if the shares are traded in stock exchange.
In other words, TCC 202/2 itself states that the aforementioned regulation can also
be applied to the right of leave arising from a public company. So, it should be stated
again that those regulations can be applied cumulatively, as aforementioned above.
Even it is an open question, which decisions of the company can lead to right of
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leave, it will not be discussed in this article. It is also an open discussion that if the
right of leave can only arise from the decisions of the company itself or from other
shareholders’ - especially the controller shareholder’s - processes. In this article this
subject will not be examined either. But it can be simply notified that those decisions,
which can lead to right of leave is not limited, even though there are opposite
opinions. At this point it should also be stated that the Capital Market Board (CMB)
has no administrative discretion whether the separation fee calculated in accordance
to CML art. 24 reflects the real value of the shares or not; this has to be clarified by
the courts at the request of the shareholder. This study also aims to find an answer on
how the separation fee should be calculated within the scope of legislation (especially
the provisions of TCC art. 202/2). It should also be noted that since in CML art. 27 it
is written that the TCC art. 208 will/cannot be applied to public companies, the same
is not stated in CML art. 24. Finally, it should be noted that a shareholder who has
already used his right to leave in accordance with CML art. 24 is not allowed to use
it again according to TCC art. 202/2; the demand is only valid if the separation fee
calculated within the scope of CML art. 24 is not reflecting the real value, thus it has
to be recalculated in terms of TCC 202/2.
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1. Genel Olarak

1. TTK m. 202/2 ve SerPK m. 24 Hiikiimlerinin Uygulanma Alam

Isbu calismamizda inceleme konusu yapilacak hiikiimler, anonim sirketler
perspektifinden, SerPK m. 24 ve TTK m. 202/2 hiikkiimleridir. Bu bakimdan 6zel
olarak halka acik (anonim) ortakliklar' bakimindan uygulama alani bulacak olan
SerPK m. 24 hiikmii ile yine 6zel olarak sirketler toplulugunun mevcudiyeti halinde
giindeme gelebilecek TTK m. 202/2 hiikmii ele alinacak olup pay sahibinin bir bedel
karsihiginda sirketten ayrilmasi sonucunu doguran, TTK m. 141, 208, 483, 531 ile
SerPK m. 26, 27 ve sair hiikiimler —6zel olarak- degerlendirilmeyecektir.

“Hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi” kenar bagligini tasiyan ve sirketler
toplulugu hakiminin sorumluluk sistemini kurallara baglayan TTK m. 202’nin
ikinci fikrasinin ilk climlesinde ayrilma hakkina iliskin temel kural “(h)dkimiyetin
uygulanmas ile gerceklestirilen ve bagh sirket bakimindan acik¢a anlasilabilir
hakly bir sebebi bulunmayan...islemlerde, genel kurul kararina red oyu verip
tutanaga gegirten veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina
yazili olarak itiraz eden pay sahipleri; hdkim tesebbiisten, zararlarinin tazminini
veya paylarimin...satin alinmasint mahkemeden isteyebilirler.” seklindedir. Bizatihi
“ayrilma hakk1” baglikli SerPK m. 24°iin ilk ciimlesi ise “23 iincii maddede belirtilen
onemli nitelikteki iglemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy
kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina igleten pay sahipleri, paylarini
halka agik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir” seklinde olup hiikkiim, halka
acik anonim ortakliklar bakimindan uygulama alani bulmaktadir.

Inceleme konusu bakimindan belirtelim ki, her iki hiikiim de, pay sahibine,
almacak/yapilacak (6nemli) bazi kararlarin/islemlerin akabinde, bu kararlara/
islemlere muhalif kalinmas1 kaydiyla, paylarinin degerini alarak ¢ikma/ayrilma
hakki bahsetmektedir. Pay sahibi, ilgili sartlarin ger¢ceklesmesi durumunda paylarini
tek tarafl1 irade agiklamasi ile satma hakk: elde etmekte ve bu opsiyonu kullanarak
paymin mali degeri karsiliginda sirket ortakligindan ayrilabilmektedir. S6z konusu
“cikis” imkani, anonim ortakliklar hukuku diizeninde istisnai nitelik tasimakta
olup ¢ogunluk karsisinda zor duruma diisen ya da diisme ihtimali olan azinligin?,
Ozellikli durumlarda, pay sahipligi/ortaklik kiskaci i¢inde kalmaktan kurtulmasini
saglamaktadir.

' TTK m. 1531 hiikmii uyarinca gerek “sirket” gerek “ortakliklar” terimleri anlamdag ve kanuni terimler olup birinin digerinin
yerine kullanilmasi: miimkiindiir. Calismamizda da kimi zaman “sirket” kimi zaman ise “ortaklik” ifadesi kullanilacak olup
bunlarin ayn1 manada olduklarini belirtelim.

Burada “azinlik” ifadesi, teknik anlamda sirket sermayesinin belli bir oranina (yiizde bes veya on) denk gelen paylara sahip
olmaktan kaynaklanan ve —bireysel pay sahiplerine nazaran- ekstra haklar kullanan pay sahibi grubunu degil; kontrolii
elinde bulunduran pay sahiplerinin diginda kalan tiim pay sahiplerini karsilamaktadir. Bu anlamda “azinlik”, % 1 oraninda
paya sahip olabilecegi gibi, % 10’un ¢ok daha iizerinde bir pay sahipligine de denk gelebilir. Hatta buradaki azinlik, kontrol
digindaki pay sahipleri yigmini ifade ettigi i¢in, ilgili sirketteki kontrol esiginin % 50’nin altinda olmasi olasiliginda,
birbirleri ile irtibatli olmayan “azinligin”, pay ¢ogunlugunu elinde bulundurmasi da miimkiindiir. Caligmamizda kullanilan
“azhik” terimi de, bu anlamdadir.
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Bununla birlikte her iki hiikiim de pay sahibine ayrilma hakk: vermekle birlikte,
gerek hakkin kullanimima dayanak niteligindeki kararlar/islemler gerek de pay
bedelinin hesaplanmasi bakimindan farkliliklar arz etmektedir. Buna ek olarak SerPK
m. 24 hitkmiiniin halka a¢ik ortakliklarda uygulama alan1 bulan bir hiikiim olmasina
ragmen TTK m. 202/2 hitkmiiniin ancak bir girketler toplulugu mevcudiyeti halinde
uygulanabilecek olmasi da, bu hiikiimler arasinda farklilik teskil eden bir diger
noktadir. Diger bir ifadeyle, TTK m. 202/2 hiikkmiiniin uygulanabilmesi, -halka a¢ik
veya degil- ortakliklardan miitesekkil bir sirketler toplulugunun varligina muhtacken
SerPK m. 24 hiikmiiniin uygulanmasi, 6zel olarak bir sirketler toplulugunun
mevcudiyetini gerektirmemektedir; halka acik bir anonim sirketin varligi, anilan
hiikmiin uygulanabilmesi i¢in gerekli ve yeterlidir. Son olarak ifade edelim ki, bu
hiikiimler kapsaminda ileri siiriilecek ayrilma hakkinin muhataplarinin farklilig:
da, hiikiimler arasindaki bir diger fark olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergekten
de TTK m. 202 hitkmii kapsaminda gerek zararin tazmini gerek de paylarin satin
alimmasi talebi hakim sirkete/tesebbiise, bu anlamda pay sahibine yoneltilmekteyken
SerPK m. 24 kapsaminda ileri siiriilecek talebin muhatabi, SerPK m. 23 hiikmiinde
sayilan islemleri yapan/kararlar1 alan sirket tiizel kisiliginin kendisidir. Diger bir
deyisle SerPK kapsamindaki talep pay sahibi tarafindan, bizatihi pay sahibi oldugu
sirket tiizel kisiligine dogrudur. Buna karsilik TTK m. 202/2 kapsamindaki istem,
pay sahibi tarafindan, -genellikle- pay sahibi olmadig1 bir sirkete (hakim sirkete)
yoneltilmektedir.

Bunlarin  disinda, ayrilma hakki doguran islemler bakimindan konuya
yaklasildiginda, gerek SerPK’da gerek de TTK’da yer alan islemlerin, benzer
olduklar1 ve fakat 6zdes olmadiklart goriilmektedir. Ayrilma hakki bahseden
iglemlerin neler oldugu ve bu islemlerin sinirli sayida olup olmadigi hususu ise, isbu
¢aligmanin kapsamina girmemekle birlikte halihazirda Tiirk doktrininde tartisilan bir
konudur®, Bir diger tartigmali husus ise -yine ¢alismamizin kapsamina girmemekle

3 Sozkonusu tartismalar igin bkz. Salih Onder Yesiltepe, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklart (2015)
150 dpn. 353, Ali Thsan Karacan, Sermaye Piyasas: Hukuku-Yazilar C. I (Yazilar) (2017), 238. Fikrada sayilan islemlerin
smurl sayida olmadigi ve hangi islemlerin hiikkiim kapsaminda ele alinacagi konusunda takdirin mahkemeye ait oldugu
konusunda bkz. Ersin Camoglu, ‘Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Kétiiye Kullanilmasindan Dogan Sorumluluk Davalari’
Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2013/2, (2013), 27. Ali Thsan Karacan, Ortakliktan Cikarma-Sermaye
Piyasas1 Hukuku Agisindan Bir Inceleme (2015) 167. Bir diger yazar da, bu saymanin tahdidi olmadigini belirtmektedir.
Bkz. Gokgen Turan, ‘SPKn m. 24’e Istinaden Ayrilma Hakkini Kullanan Ortak, Ayrica TTK m. 202/2 ye Dayanarak Dava
Agabilir mi?” TUHFM C. LXXV S. 2, 725. Sermaye piyasast mevzuati zelinde, 6nemli nitelikteki islemlerin sinirh sayida
olmadigini beyanla dogrudan 6nemli nitelikte sayilan islemler, 6nemlilik kriterine baglanmis islemler ve diger 6nemli
islemler seklindeki ti¢lii bir ayrim i¢in bkz. Aysen Velioglu, Sermaye Piyasast Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda
Anonim Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri (2019) 92 vd. Ayrilma hakkim diizenleyen iilkelerde, bu hakki doguran
islemlerin sayilmasinin ardindan bu saymanin tahdidi olmadigim belirten ifadelerin kullanilmamasi nedeniyle saymanin
smurlt oldugu yoniindeki kanaat igin bkz. Yusuf Z. Sénmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma
Hakki (2009) 113. Bu tespitten hareketle yazar aymi eserinde (211) saymanin sinirlayict olmadigini belirtmektedir. Ayrilma
Tebligi m. 5 hiikmiiniin, 6nemli nitelikteki islemleri siirl sayida listeledigi ve bu bakimdan bir islemin SerPK m. 23-
24 kapsamina girmemesi halinde TTK m. 202/2’nin 6ngordiigii mekanizmanin kullanilabilecegi hususunda bkz. Hamdi
Yasaman, ‘Sirketler Toplulugu Hukukunun Sermaye Piyasast Hukukuna Yansimalar1’, Karsilagstirmali Sirketler Toplulugu
Hukuku (Ed: Giil Okutan Nilsson) (2018) 148. Hiikiimde say1lan kararlarin tahdidi olmamakla birlikte, “konular1” itibartyla
siurlt olduklari; bu bakimdan ayrilma hakki doguracak islemin/kararin konusunun yapi veya esas sozlesme degisikligi,
ortakligin varligi ve menkul kiymet gikarilmasi olmasi gerektigi yoniinde bkz. Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmmn
Yeni Hukuku, (2015) 663, N. 23-128. Bununla birlikte, ayn1 yazar, bir diger eserinde aynen “(b)agli GK 'nin her karar

53



istanbul Hukuk Mecmuasi 77/1

birlikte- 6zellikle TTK m. 202/2 bakimindan ayrilma hakki doguran islemlerin
mutlak bicimde genel kurulda goriisiilmesinin gerekmemesi halinde pay sahibinin bu
isleme/fiili duruma ne sekilde muhalefet edecegi konusudur*.

Hiilasa, bir girketler toplulugunda halka a¢ik anonim sirket(ler)in de bulunmasi
halinde, TTK m. 202/2 ve SerPK m. 24 hiikiimleri birlikte uygulanma alani

bulabilecektir. Anilan durumda, ayrilma hakkinin kullanilmasinda hangi hiikme
dayanilacagi sorunu ortaya cikabilecek, sartlarin varligi halinde her iki hiikmiin
birlikte uygulanmasi ihtimali giindeme gelebilecektir. Isbu calismada ele alinacak
konu da ozel olarak amilan hiikiimlerin birlikte uygulanma imkani1 ve bunun
yontemidir.

2. inceleme Konumuz Kapsaminda Ayrilma Hakkinin Varhk Nedeni
Ayrilma hakk?®, pozitif hukukumuza —teknik manada bir ayrilma hali olmayan
1skat milessesesi hari¢ olmak iizere®- ilk defa TTK ve SerPK hiikiimleri ile girmistir.
S6z konusu hiikiimlerin esas amaci, cogunluk ilkesine gore isleyen anonim
sirketlerde, azlik/¢cogunluk olmayan/kontrol giiciinii elinde tutmayan pay sahiplerinin
haklarmin korunmasina hizmet eden hiikiimlerin (6rn.; genel kurul kararlarmin
iptaline ve butlanina imkan veren TTK m. 445 vd.; yonetim kurulu iiyelerinin/
yoneticilerin sorumluluguna iliskin TTK m. 549 vd.) bu korumanin tesisinde yetersiz
kalabilecegi saikiyle, 6zellikli durumlarda kontrol mekanizmasimin disinda kalan
pay sahiplerine ayr1 bir koruma saglanmasidir. Bu koruma ise, anilan diger koruma
mekanizmalarinin aksine, pay sahiplerinin hala sirkette pay sahibi olarak devam
etmesi sonucunu dogurmayip aksine cogunlugun hegemonyasindan —¢ogunluk

degil sadece fikrada sayilanlar hakimiyetin kullanmilmasinin konusunu olusturabilir. Bu kararlarda konusu (adi) belirtilen
ve ‘onemli’ esas sozlesme degisiklikleri GK kararlart seklinde iki boliime ayrilir:” demektedir. Bkz. Unal Tekinalp (Reha
Poroy/Ersin Camoglu), Ortakliklar Hukuku 11, (2017) 773, N. 2182.

Ayrilma hakkinm kullanimi i¢in, kanaatimizce ortagin makul siire igerisinde yapilan islemlere -siiphesiz ki ayrilma hakki
doguran durumun bir islem seklinde gerceklestirilmesi durumunda- itiraz ettigini belirtmesi gerekmektedir. Doktrinde
Tekinalp de konuya yonelik olarak, kararm yonetim kurulunca verilmesi halinde, karara -somut olayimn sartlarina goére
belirlenecek- makul bir siirede itiraz eden ortagin ayrilma hakkini kullanabilecegini ve s6z konusu makul siirenin on giin ila
iki hafta arasinda olabilecegini belirtmektedir, Tekinalp (Poroy/Camoglu) (3) 778, N. 2198. Anilan yazar bir diger eserinde
ise, itiraz igin bir siire ongoriillmedigini ve hilkmiin sonundaki diizenlemenin zamanasimi siiresini belirledigini ifade
etmektedir, Tekinalp (3) 591, N. 23-132. Ote yandan kanaatimizce, yonetim kurulunun 6zellikle ayrilma hakkina sebebiyet
verebilecek islemleri her zaman karar seklinde olmayabileceginden ve ayrica yonetim kurulu kararlart her durumda ilan
edilmeyebileceginden, pay sahibinin itiraz edebilecegi siirenin, hakkin kullanilabilecegi zamanasimi siiresi haricinde
herhangi bir siire sinir1 olmaksizin, her somut duruma gore degerlendirilmesi gerekmektedir, Sonmez (3) 197.

Bu hususta ayrintili degerlendirme i¢in bkz. Ali Pasl, Anonim Ortakligin Devralinmasi (2009) 289 vd.; 6zellikle 312 vd. ve
orada anilan yazarlar.

Nitekim 1skat prosediiriinde nakdi sermaye borcunu 6demeyen pay sahibinin yapilan apel ¢agrilarina ragmen bu borcunu
yerine getirmemesi s6z konusudur ve bu yaptirim ancak, sermaye taahhiidiiniin 6denmedigi paylar bakimindan giindeme
gelmektedir. Buna karsilik ayrilma hakki, 6zetle, pay sahibinin, ger¢ek degeri karsihiginda paylarmnim (tamaminin) satin
alinmasini ifade etmektedir. Bu itibarla 1skat prosediirii esasen sermayenin tedariki amacina hizmet edip sadece sermaye
borcu tamamen ddenmenmis paylar yoniinden sonug dogurmaktayken ¢ikma/ayrilma hakki, azlik konumdaki pay sahiplerinin
¢ogunluk giicii karsisinda himaye gormesini saglamaktadir. Kaldi ki, 1skat ilgili pay sahibine yonelik bir yaptirim igermekte
iken ayrilma hakkinda ilgili pay sahibine diledigi takdirde kullanabilecegi 6zel bir firsat verilmektedir. Bu anlamda
birinde cezalandirma, digerinde ise ddiillendirme; en azindan firsat sunma s6z konusudur. Iskat konusunda ayrintili bilgi
i¢in bkz. Cenker Degirmenci, Anonim Ortaklikta Iskat (2006), b.a. Ayrilma hakkinin, anonim ortakliklar 6zelinde benzer
kurumlardan farki igin bkz. Tugba Semerci Vuraloglu, Sermaye Piyasas: Kanunu'na Gére Anonim Ortaklikta Ayrilma
Hakki (2018) 54 vd.
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gliclinlin kdétilye kullanimi/sirketin kaderini etkileyecek onemli kararlar alinmasi
nedeniyle- “kurtulmak” isteyen pay sahiplerine ¢ikis (exit) kapisini agmak seklinde
ortaya ¢ikmaktadir.

Stiphesiz ki temel itibariyla kiigiik birikimlerin bir araya getirilerek biiyiik
yatirimlar yapilmasi diisiincesinden hareketle viicut bulan anonim ortakliklarda pay
sahibine taninan ayrilma hakkinin kullanimi da bazi 6zel sartlarin varligina bagh
bulunmaktadir. Yoksa icinde sozlesme ozgiirliigii ilkesine aykirilig: igeren, sirketin
kendi paylarin1 satin almasi sonucunu doguran, takiben anonim ortaklik teorisine
yabanci olan bu hak, piyasada satig yaparak c¢ikis firsat1 bulamayan ya da bu imkan:
diledigi fiyattan elde edemeyen pay sahibine anonim ortaklik sisteminin 6ziinde olan
kolaylikla ¢ikis imkanini, -gercek anlamda istenen sekilde olmasa da- dolayli yoldan
saglamaktadir.

3. Ayrilma Hakkinin Hukuki Niteligi

Ayrilma hakki, tek tarafli kullanilmakta ve muhataba/sirkete varmasiyla birlikte
sonuglarini dogurmaktadir; bu bakimdan bir yenilik doguran haktir’. S6z konusu
insai niteliginden 6tiiri bu hak, muhatabina varmakla birlikte tiikenir ve sonrasinda
geri alimamaz. Diger bir deyisle yenilik doguran hak niteligindeki ayrilma hakkini
kullanan kisi/pay sahibi, bu hakkin sonug¢larina katlanir/sonuglarindan faydalanir;
ayrica hakkin muhatabinin kabulii aranmaz. O kadar ki, taraflarin daha sonradan
anlagmalar1 halinde dahi, kullanilan yenilik doguran hakkin neticeleri ortadan
kaldirilamaz?®.

Bunoktada, ¢aligma konumuz itibariyla tekraren ifade edelim ki, pay sahibi, ayrilma
hakkin1 kullanmakla birlikte hakkin muhatabi olan sirketteki “ortak olma” statiistinii
terk etmekte; biitlin paylar1 yoniinden pay sahipligini kaybetmektedir. Bunun sonucu
olarak da, ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin, daha sonra bu hakkin muhatabi
olan sirkete geri donmesi —en azindan ayrilma hakkindan vazge¢mek suretiyle-
miimkiin olmamaktadir.

Ne var ki, calisma konumuz 0&zelinde irdelenen sorun, ayrilma bedelinin
hesaplanmasina yoneliktir. Bu baglamda pay sahibi, ister SerPK m. 24 ister TTK m.
202/2 hiikmiinden hareketle ayrilma hakkini kullansin, (muhatabin rizasi olsa dahi)
bu hakkini geri almak suretiyle muhatap sirkete geri donemeyecektir.

Ote yandan, doniisii imkansiz olan sonug, ayrilma hakkinin kullanilmasiyla pay
sahipligi sifatinin kaybedilmesidir. Ancak ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin,

sonradan ayrilma bedelinin eksik oldugu hususunda bir dava ikame etmesi

7 Yenilik doguran haklarin kullanilmasi hususunda detayl bir bilgi igin bkz. Vedat Buz, Medeni Hukukta Yenilik Doguran
Halklar (2005) 203 vd. Ayrilma hakkinin yenilik doguran hak niteligi konusunda bkz. Semerci Vuraloglu (6) 243 vd.

8 Buz(7)257.
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miimkiindiir. Bu durum, ayrilma hakkinin kullanilmasiyla varilan pay sahipliginin
kaybr sonucunu degistirmemektedir; hakki kullanan ortak, pay sahipligi sifatini
kaybetmistir; dolayisiyla bu ifademiz, yenilik doguran hak teorisini zedeleyen bir
tespit/yorumniteliginde degildir. Ancak kanaatimizce, ayrilma bedelinin eksik oldugu/
hatali hesaplandigi/payin gergek bedelini yansitmadigi konusunda, ayrilma hakkin
kullanan ortagin dava ikame etmesi miimkiindiir; bu dava, yenilik doguran hakkin
geri alimarak davaci ortagin, sirkete yeniden ortak olmasi neticesini dogurmaz. Hak
bedelinin sorgulanabilir olmast, ilgili hakkin “ingai” niteligine halel getirmeyecektir.

Bu bakimdan, 6rnegin; -caligmamizin izleyen satirlarinda daha detayli deginilecek
olmakla birlikte- SerPK m. 24 hiikmiine gore ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin,
ayrilma bedelinin mezk{r hitkme uygun hesaplanmis olmasi halinde dahi, -sliphesiz
ki bu bedelin payin gercek bedelini yansitmamasi; bu itibarla pay sahibinin zararinin
bulunmasi kaydiyla- TTK m. 202/2 hiikkmiine gore ayrica hesaplama yapilmasini talep
etmesi miimkiindiir. Konu bu perspektiften ele alindiginda, SerPK m. 24 hiikmiine
gore hesaplanacak pay/ayrilma bedeli ile paym gercek degerini karsilamayan
kisminin, adeta bir munzam zarar seklinde, TTK m. 202/2 hiikmiine dayanilarak
tazmini talep edilebilecektir. SerPK m. 24 anlaminda hakkin kullanilmasi ile birlikte
tikkendigi, bu anlamda geri doniisiin mimkiin olmadig: tespiti, tek basina, yenilik
doguran hak teorisi anlaminda, sonradan TTK m. 202/2’ye dayali davanin (ayrilma
hakki bedelinin yeniden hesaplanmasi istemli davanin) oniinde bir engel teskil
etmeyecektir.

Bu genel agiklamalarin ardindan, asagida oncelikle ayrilma hakkinin kim/hangi
ortak tarafindan kullanilabilecegi, devaminda ayrilma hakki bedelinin hangi 6l¢iitlere
gore hesaplanmasi gerektigi sorularina cevap aranacaktir.

I1. Ayrilma Hakkinin Pay Sahibi Tarafindan Kullamilmasinin Anlam

1. Genel Olarak
Calismamizda 6zel olarak ele alinacak olan hiikiimlerden TTK m. 202/2 hiikmiiniin
konuya iligkin ilk ctimlesinde soyle denilmektedir:

“Hakimiyetin uygulanmasu ile gerceklestirilen ve bagl sirket bakimindan a¢ik¢a anlasilabilir
hakly bir sebebi bulunmayan, birlesme, béliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet
¢tkarilmast ve onemli esas sozlesme degisikligi gibi islemlerde, genel kurul kararina red oyu
verip tutanaga gegirten veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazil
olarak itiraz eden pay sahipleri; hdakim tesebbiisten, zararlarinin tazminini veya paylarimin
varsa borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul goren bir yonteme gére belirlenecek bir
degerle satin alinmasint mahkemeden isteyebilirler.”
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Yine ¢alismamizin bir diger inceleme konusunu teskil eden SerPK m. 24/1 de su
sekildedir:

“[SerPK 'nin] 23 iincii madde[sin]de belirtilen onemli nitelikteki islemlere iligkin genel kurul
toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplant tutanagina igleten
pay sahipleri, paylarint halka agik ortakliga satarak ayrilma hakkina sahiptir. Halka agik
ortaklk bu paylar: pay sahibinin talebi iizerine, soz konusu onemli nitelikteki islemin kamuya
agiklandigy tarihten onceki otuz giin iginde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin
ortalamasmdan satin almakla yiikiimliidiir.”.

Gorildigi iizere her iki hiikiimde de hakki kullanabilecek kisinin “pay sahibi”
oldugu belirtilmektedir. Bu bakimdan pay sahibi olmayan bir kimsenin, 6rnegin
pay Uzerinde intifa hakkina sahip bir kimsenin bu hakki kullanabilmesi s6z konusu
olmayacaktir. Diger bir deyisle, bu hak, her ne kadar karara/isleme muhalif kalinmasini
gerektirse ve bu baglamda oy hakkina bagli goriinse de, pay sahipligi sifatinin sona
erdirilmesi neticesini dogurmasi itibartyla pay iizerinde intifa hakkina sahip olan kisi
tarafindan kullanilamaz. Ayn1 gerek¢eyle —pay sahibi ile arasindaki 6zel anlasmadan
oOtiirli- oy hakkini haiz olan pay tizerindeki rehin hakki sahibinin de ayrilma hakkini
haiz olmadig1 sonucuna varilmas: gerekmektedir’.

Yine burada ifade edilmelidir ki, pay sahipligi gerekliliginin yani sira talep sahibi
olan pay sahibinin muhalefeti de aranmaktadir. Ancak anilan bu ikincil gereklilik,
dogas1 geregi, ayrilma hakki doguran islemin/durumun/sebebin, genel kurulca
yapilacak bir islem vasitasiyla gerceklesmesi halinde ortaya c¢ikacaktir. Tersten
ifadeyle, ayrilma hakki doguran iglemin/durumun genel kurul karari araciligiyla
yapilmamasi héalinde'’, stiphesiz ki pay sahibinin -olmayan bu- genel kurul kararina
mubhalefeti de aranmayacaktir.

®  Nitekim SPK’nin I1-23.1 no’lu Tebligi (kisaca “Ayrilma Tebligi”) m. 9/3 hiikmiinde de ayrilma hakkinm intifa hakki
sahibince kullanilamayacagi agikga belirtilmis olup pay sahibinin, genel kurul toplantisina katilip anilan kararlara
mubhalif kaldiktan sonra bu muhalefetini tutanaga gecirmesi halinde ayrilma hakkini kullanabilecegi diizenlemesine yer
verilmistir. Uzun siireli intifa hakki taninmasi durumunda bu diizenlemenin menfaatler dengesine uygunlugunun tartisilir
oldugu noktasinda bkz. Baris Kaya, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Ortakliktan Ayrilma Hakki (2018)
107. Kanaatimizce amilan goriise katilabilme imkan1 bulunmamaktadir. Zira ayrilma hakki, dogrudan pay sahibinin pay
iizerindeki miilkiyetini sona erdirmektedir ve pay iizerindeki -uzun siireli veya degil- intifa hakkinin varligi buna engel
olacak nitelikte degildir. Ote yandan intifa hakki taninmasi, kural olarak sirketin onayina tabi degildir ve bu agidan ancak
pay sahibinin, intifa hakk: sahibine kars1 sorumlulugu dogabilir. Ayrilma hakki ise, dogrudan ortaklik sifatinin kaybina
yol agtigindan, intifa hakk: sahibi, bu intifa hakkindan olan beklentileri ne kadar biiyiik ve/veya hakli olursa olsun, pay
sahibinin s6z konusu hakkina engel olamaz ya da bu hakki, pay sahibinin yerine kendisi kullanamaz. Zira intifa hakki,
bir seyi kullanma ve o seyin semerelerinden faydalanma hakki vermektedir; ayrilma hakki ise miilkiyetin sona ermesi
sonucunu dogurmaktadir. Intifa hakki sahibinin ayrilma hakkini kullanamayacak olmasina karsin, ayriima hakkini kullanan
pay sahibinin intifa konusu mali ortadan kaldirmasindan otiirii pay iizerindeki intifa sahibine karsi sorumlulugunun,
intifa hakkinin ayrilan pay sahibinin sirketten olan alacak hakkimin/surogat iizerinde devam edip etmeyecegi meselesi,
¢alismamizin kapsami disinda kalmaktadir.

10 Belirtelim ki, sermaye piyasasit mevzuati bakimindan ayrilma hakkinin dogumu, kategorik olarak, bu hakk: doguran islemin
genel kurulda goriisiilmesini gerektirmektedir. Bu itibarla, belirtilen sekilde bir genel kurul karar1 bulunmadig: takdirde
ayrilma hakki da dogmayacaktir. Buna karsilik, TTK’nin sirketler topluluguna yonelik diizenlemeleri bakimindan ayrilma
hakkinin dogumu, mutlak suretle bir genel kurul kararin1 gerektirmemektedir; ancak bu durum, ortagin, ilgili isleme muhalif
kalmamasini gerektirmemektedir. Diger bir deyisle, ayrilma hakkina sebebiyet veren islem, genel kurul karari niteliginde
olmasa dahi, ayrilma hakkini kullanmak isteyen ortak, ayrilma hakki doguran islemin niteligi de dikkate alinarak tayin ve
takdir edilecek bir siirede, bu isleme olan muhalefetini belirtmelidir.
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2. Pay Sahipligini Haiz Olma An1 Bakimindan TTK m. 202/2 ve SerPK m. 24
Hiikiimlerinin Uygulanmasi

Mezkir diizenlemelerin ikisinde de “pay sahibi” ifadesine yer verilmesinin
getirdigi bir diger soru ise pay sahipligi sifatinin hangi anda bulunmasi ve hangi ana
kadar muhafaza edilmesi gerektigidir. Somutlagtiracak olursak, SerPK m. 24 hiikmii
kapsaminda ayrilma hakkini kullanan bir pay sahibinin, ayrilma hakki bedelinin
uygun olmadigi diislincesinde olmasi durumunda, ayrica —siiphesiz ki bir sirketler
toplulugunun mevcudiyeti kosuluyla''- TTK m. 202/2 hikkmii uyarinca ayrilma
hakki bedelinin (yeniden) hesaplanmasi talebinde bulunup bulunamayacagi tartisma
gotiiriir bir husustur. Diger bir ifadeyle isbu ¢aligmada cevap aranacak sorulardan biri
de gerek SerPK m. 24 gerek de TTK m. 202/2 hiikmiinde ifade edilen “pay sahibi”
ibaresinden ne anlagilmasi; daha somut ifade edilecek olursa, pay sahipligi sifatinin
hangi anda bulunmasi ve hangi ana degin muhafaza edilmesi gerektigidir.

Sirket kontroliinden uzak olan azinlik pay sahiplerinin anonim sirket yapilanmasi
icindeki temel konularda —kendi onaylari olmaksizin- alinan kararlar karsisinda
korunmast icin getirilen ayrilma hakki kurumu, hukukumuzda bir taraftan TTK
m. 202/2°de diger taraftan da SerPK m. 24’de diizenlenmistir. Her iki diizenleme
de anonim ortakliklart ilgilendirmekle birlikte tiim anonim sirketleri de kapsamina
almamaktadir. Hiikiimlerden TTK diizenlemesinin kapsamina sirketler topluluguna
dahil olan anonim ortakliklar girerken, SerPK dogasi geregi ancak halka ag¢ik olan
anonim sirketleri ilgilendirmektedir. Oyle ise sirketler toplulugu icinde bagh sirket

konumunda bulunan bir halka ac¢ik anonim ortaklikta anilan kurumun uygulanmasini
tetikleyen bir 6nemli karar durumunda hak sahibi olabilecek pay sahipleri bakimindan

basvurabilecekleri iki ayr1 yasal diizenleme bulunmaktadir. Iste bunlarin hak kullanim
sartlari, haklarmin kapsami ve ortaklik tiizel kisiligi/¢ogunluk pay sahipleri ile olan

iligkileri agisindan acaba nasil bir yol izlenecektir?

a. Ihtimaller

aa. Oncelikli Uygulama

Her iki hiikiim arasinda 6zel hiikiim—genel hiikiim iliskisi vardir. Bir taraftan spesifik
bir sirket tiirii olan halka agik sirketlere yonelik olmasindan, bir taraftan SerPK m. 2/2
ve TTK m. 330 kapsaminda sermaye piyasasi mevzuatini genel hiikiimlerin dniine
koyan yasa koyucu tercihinin varligindan, bir taraftan da zaman itibariyla daha sonra
yuriirliige girmesinden hareketle SerPK m. 24, TTK m. 202/2’ye nazaran 6zel hiikiim

' Bir sirketler toplulugunun mevcudiyeti i¢in asgari kag sirket gerektigi hususu, isbu ¢alisma kapsamina dahil degildir. TTK

m. 195/1 ve 2 hiikiimlerinin, iki ticaret sirketinin mevcudiyetini sirketler toplulugunun varhg i¢in yeterli gérecek sekilde
kaleme alindigina, buna mukabil TTK m. 195/4 ve Ticaret Sicil Yonetmeligi m. 105 hiikiimleri geregince asgari {ig ticaret
sirketinin bulunmasimin sirketler toplulugunun geregi olduguna isaret etmekle yetiniyoruz. Ayrica ekleyelim ki hakim
tesebbiisiin varligi, bir 6nceki climlede belirtilen ticaret sirketi bulunmas sartina istisna teskil etmektedir.
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vasfindadir'?. Dolayisiyla her iki hiikmiin uygulama alam g¢akistigi vakit, ancak
SerPK m. 23’deki 6nemli nitelikteki kararlardan biri alindiginda ayn1 Kanun’un 24.
maddesi ve Ayrilma Tebligi hiikiimleri dairesinde ayrilma hakki kullanilabilir, yoksa
pay sahiplerinin TTK m. 202/2’ye basvurmalarina olanak yoktur. Ozel hiikmiin
varlig1, genel hilkmiin uygulanma imkanini bertaraf etmektedir.

bb. Alternatif Uygulama

Hak sahibi ortagin opsiyon (se¢im) hakki vardir. Buna gore halka agik bagh
sirket ortagi, ya TTK m. 202/2°deki sartlar dairesinde hakimiyetin hukuka
aykir1 kullanimina karst dava/mahkeme vasitasiyla sonuca varacaktir ya da
sermaye piyasast mevzuatindaki kurallar kapsaminda verilen hakki kullanip SPK
gdzetiminde hisselerini sirket tiizel kisiligine satacaktir. Pay sahibi muhayyer olup
her iki diizenlemeyi de isletebilir, ancak sirket tarafindan sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda belirlenip depo edilen parayi aldiktan sonra TTK m. 202/2 kapsaminda
dava agamaz'" veyahut da bu madde kapsaminda zararinin tazminine yonelik bagh
sirket ortagi olarak dava agacaksa da SerPK m. 24’deki ayrilma hakkini kullanamaz.

cc. Kiimiilatif Uygulama

Her iki maddenin diizenlenis sekli tamamen ayni olmayip SerPK m. 24 ve Ayrilma
Tebligi kapsaminda tespit edilen bedel, pay sahibinin paylariin —iglem 6ncesindeki-
gercek degeri kapsamindaki dogrudan zararinin tazmini agisindan yeterli degilse s6z
konusu ortagin sirketler toplulugu hiikiimlerine; es ifadeyle TTK’ya bagvurmasina
ve oradaki davayr agmasina da engel yoktur. Pay sahibinin sirket ortakligindan
¢ikmasinda anilan iki diizenleme iist tiste gelip kiimiilatif sekilde uygulanabilir; yeter
ki davaci/talep sahibi 6nemli islem aninda pay miilkiyetine sahip olsun.

12 Sermaye piyasasinin giincel isleyisi ve ayriksi bir diizenlemenin de bulunmamasi karsisinda TTK m. 202/2’nin 6zel hikiim

vasfinda oldugu diistiniilemez.

13 Sermaye piyasast mevzuati kapsaminda ayrilma hakkini kullanarak paylarini devreden, boylelikle sirketten ayrilan ortagin
dava tarihi itibariyla pay sahipligi sifatin1 haiz olmamasi sebebiyle TTK m. 202/2 gercevesinde aktif husumet ehliyetinin
bulunmadigi hususunda bkz. Istanbul 9. Asliye Ticaret Mahkemesi’nin 21.11.2017 tarih ve 2017/658 E., 2017/1020 K.
sayilt ilami: “...Davact ayrilma hakkini kullanarak devrettigi pay karsiiginda belirlenen bedelin belirlenme seklinin
ve esas alinan degerlerin yasaya ve usule aykirt oldugunu iddia ederek payinin dava disi ... AS’ye devri karsiliginda
almasi gerektigini iddia ettigi bedel kadar zararin olustugundan bahisle hakim ortak davalidan TTK 202. maddesi
uyarinca tahsilini talep etmektedir. Oysa ki TTK 202. maddenin 1. ve 2. fikrasina gore ...bagl sirketin her pay sahibi
hakim gsirketten... sirketin zararini tazmin etmelerini isteyebilir. Yani ancak bagl sirketin pay sahipleri ilgili yasa hiikmii
uyarinca hakim sirketten zararin tazmini istemine iliskin dava agabilir. Davaci isbu dava acilmadan dnce bagh sirketteki
payvini...devrettiginden dava tarihi itibarivle artik pay sahibi sifatina sahip degildir. Davaya konu uyusmazliga Sermaye
Piyasast K 23 ve 24. maddeleri ¢er¢evesinde bakildiginda da; davact bu maddelere gore paylarini dava disi bagl
sirket[e] ...satarak pay bedelini almistir. Davacinin édenen pay bedellerinin Sermaye Piyasast Kanunu’na aykirt sekilde
hesaplandigi ve éngoriilen usule uygun bir sekilde ayrilma payinin hesaplanmadiginin iddiasi dogrultusunda bu iddialarin
ancak paylart devralan ve devir karsiliginda bedeli ddeyen...Sti'ne yéneltilebilecegi agiktir. Dolayisiyla davacinin dava
tarihi itibariyle bagh sirketin ortagi olmadigindan hékim sirkete karsi TTK 202. maddesi uyarinca tazminat istemli dava
acamayacagi vicdani kanaate varildigindan HMK 114/1-d maddesi uyarinca aktif husumet ehliveti yoklugundan davanin
reddi gerekmigtir...”. Goriildiigi tizere yerel mahkeme, TTK m. 202/2’ye dayali davay1, bagh sirketin zararinin tazmini
amacina; yani pay sahibinin dolayli zararinin giderilmesine matuf bir sorumluluk davasi olarak gérerek huzurdaki davay1,
payn islem sonras1 ancak dava oncesi devredilmis olmasina dayal olarak —davaci sifat1 yoklugundan- reddetmektedir.
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b. Goriisiimiiz

Yukarida da belirtildigi tizere gerek SerPK m. 24 gerek de TTK m. 202/2 hiikmii
uyarinca ayrilma hakkimin kullanilabilmesi i¢in pay sahibi olmak zorunluluk arz
etmektedir. Es deyisle ayrilma hakkinin, pay sahibi olmayan kisilerce kullanilabilmesi
de s6z konusu olmayacaktir.

Ote yandan, cevaplanmasi gereken soru, bu pay sahipligi sifatinin hangi anda
bulunmas: ve hangi ana kadar mevcudiyetini korumas: gerektigidir. Simdiden
belirtelim ki ayrilma hakkimin kullanilmasi neticesinde bu hakki kullanan pay
sahibinin, paylarinin tamami satin alinacagindan, pay sahipligi sifati sona erecek
olmakla birlikte, bu durum kategorik olarak ve asagida ayrilma hakk: bedeline iligkin
olarak ayrica bir talepte bulunamayacagi manasina gelmeyecektir'“.

Bu tespitimizin dayanaklar1 bakimindan ilk olarak anilmasi gereken, TTK m. 202/2
hiikmiiniin gerekg¢esidir. Madde gerekgesinin ilgili kisminda aynen sdyle denildigi
goriilmektedir:

“...hdkimiyetin kullamilmasi karsisinda azinlikta kalan ve hdkimiyetin kullanilis bicimine
karsi ¢ikan pay sahiplerine sirketten ¢ikis imkdnt vermektedir”

Madde gerekcesinde yer alan bu ifadeden de anlasilacagi lizere, TTK m. 202/2
hiikmiiniin asil amaci, pay sahibine girketten/sirketler toplulugundan ayrilma hakki
bahsetmektir. Nitekim anilan hiikmiin, pay sahibine tanidigi bir diger talep hakki olan
tazminat talebi hakki konusunda madde gerekcesinde herhangi bir ifade yer almamasi
da bu sonucu teyit etmektedir. Dahasi, mezkiir hiikkme iliskin Adalet Komisyonu
Raporu da bu gorlisiimiize dayanak teskil etmektedir. Gergekten de, anilan raporda
aynen soyle denildigi goriilmektedir:

“...Maddenin ikinci fikrasinda yapilan degisikligin gerekcesi ise, kiigiik pay sahipleriyle
ilgili yatirimcilar tarafindan, varsa, paylarin sadece borsa degerinin her zaman adil
olmayabilecegi itirazimin dile getirilmesi; ozellikle kriz anlaryla borsamn  diisme
egiliminde bulundugu durumlarda borsa degerine baglanmanin sakincali olabilecegi; bu
sebeple de fikrada *...varsa en az borsa degeriyle veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diismiiyorsa, gercek degerle veya...  seklinde hiikmiin degistirilmesinin uygun olacaginin
diistintilmesidir...” .

Su halde ilk olarak tespiti gereken husus, TTK m. 202/2 hiikkmiinde pay sahibine
taninan tazminat hakki bakimindan, tazminat talebini doguran islem aninda pay
sahipligi sifatina sahip olunmasi1 gerektigi!® ve bunun esasen de yeterli oldugudur.

Ayrilma hakkimin kullanilmastyla pay sahipligi sifatinin sona erecegi ve bu kisinin/eski pay sahibinin, genel kurul kararina
kars1 dava hakkini kullanamayacagi konusunda bkz. Turan (3) 727-728. Ayni yazar, ayni eserinin 733-734. sayfalarinda
ayrica dogrudan zarar sebebiyle agilacak sorumluluk davalari bakimindan da dava aninda pay sahipligi sifatinin bulunmasi
geregini ifade etmektedir. Kanaatimizce dogrudan zararlarin tazmini talebiyle ikame edilen sorumluluk davalari bakimmdan
boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Doktrinde de dava siiresince pay sahibi sifatinin korunmasinin gerekmedigi
konusunda bkz. Mehmet Helvact, 4nonim Ortaklikta Yonetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu (2001) 152.

Ayrilma hakkini doguran karar aninda pay sahibi olunmasinin, tazminat talebinde bulunmak bakimindan yeterli oldugu
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TTK m. 202, -geneli itibariyla- bir sorumluluk/tazminat diizenlemesi olup pay
sahibine taninan sirketten ¢ikma imkani da, esasinda bir “tazminat formu” vasfindadir.
Hiikmiin lafzinda kullanilan “zararlarmin tazminini” ifadesi, bunun dogrudan zarar
oldugunu ve bedelin bizzat davaci pay sahibine 6denmesi gerektigini gostermektedir.
Kaldi ki maddede pay sahibinin dogrudan zarara ugrayip ugramadigindan da bagimsiz
bir sekilde ortag1 oldugu sirket tiizel kisiligi baglaminda alinan kararin yaratacagi
potansiyel dogrudan veya dolayl zarar karsisinda ona se¢imlik haklar verilmektedir.
Davaci azinligin/pay sahibinin, sirketin zararmi kendisine istemesi hukuk teknigi
agisindan miimkiin olamayacagina gore burada talep edebilecegi, yapilan islem
sebebiyle kendi hisselerinde yasanan deger kaybi olacaktir ki, bunun da sirket
nezdinde olusan kayiplar acisindan en basta giindeme gelecegi husus, davacinin/pay
sahibinin islem sonrasinda payini —ederinden diigiik bir bedel ile- devretmis olmasi
durumudur; bu meblag lizerinden/yapilan islem sonrasinda ger¢ek degerinden daha
diisiik bir bedelle payin devri sonucunda pay sahibinin malvarliginda (dogrudan)
zarar olusmaktadir.

Pay sahibine bizatihi bu maddede verilen secim firsatinin bir bagka madde/
diizenleme gerekce gosterilerek elinden alinmasi, azinligi koruma amagh TTK
m. 202’nin ve hatta genel itibariyla TTK ve SerPK hiikiimlerini 6ngdren yasa
koyucunun yatirimcinin/kiiglik pay sahibinin korunmasi yoniindeki amacina, uygun
diismeyecektir. Bu itibarla benzer konular1 diizenleyen her iki hiikkmiin, sirketler
toplulugu i¢indeki bir halka agik sirket pay sahibi agisindan 6zel hiikkiim-genel hiikiim
vasfi bulunmamaktadir. SerPK m. 24’deki ¢ikis imkanindan faydalanan pay sahibine
TTK m. 202/2 kapsaminda paymin gercek degerini talep hakkinin verilmemesi,
isabetli olmayacaktir. Kontrol eden/hakim ortak karsisinda, kontrol edilen azinlik pay
sahibini koruma amacina matuf SerPK m. 24’iin TTK m. 202/2’yi engeller bir sekilde
anlamlandirilmast yahut da TTK m. 202/2’nin uygulanmasimi SerPK m. 24’den
yararlanilmamig olmasi sartina baglanmasi, kanun koyucunun s6z konusu koruma
amacina aykir1 olacaktir. Tam bu noktada TTK m. 202’nin esas itibartyla tazminat
temelli bir diizenleme oldugu, kapsam ic¢i islemin yapildig1 anda sirket pay sahibi
olan kontrolden uzak azinlik ortagin korunmasina hizmet ettigi unutulmamalidir.

Ayrica eklenmelidir ki, ayrilma hakkinin ¢ikarma yoniine iliskin olan SerPK m.
27 hitkkmiinde de -asagida III no’lu baslikta da tekrar belirtilecegi tizere- TTK m. 208
hiikmiiniin agik¢a uygulanmayacaginin belirtilmesi; tersten ifadeyle SerPK m. 24
hiikmii bakimindan TTK m. 202/2 hiikmiiniin uygulanmayacaginin belirtilmemesi,
anilan bu son iki hilkmiin birlikte uygulama alan1 bulacagina yonelik tespitimizi
desteklemektedir's.

ve paym devri halinde yeni pay sahibinin de bu davaya devam edebilecegi yoniinde bkz. Irfan Ak, Sirketler Toplulugu
Sorumluluk Hukuku (2014) 297.

1 Semerci Vuraloglu (6) 137.
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Bu durumda, ozellikle de (hakim) sirketin gercege aykiri beyanina gilivenerek
paymi devreden pay sahibinin sahip oldugu tazminat hakki bakimindan bir dolayistyla
zarar degil; dogrudan zarar s6z konusudur'’.

Su halde SerPK m. 24 hiikkmii uyarinca ayrilma hakkimi kullanan ve bu suretle
(bagli) ortaklik ortakligini yitiren bir pay sahibinin, ayrilma hakkina iligkin bedele
itiraz hakkinin bulunmadiginin kabulii, gerek SerPK m. 24 hiikmii yoniinden genel
bir ¢ergeve niteligindeki TTK m. 202/2 hiikmiiniin gerek de neredeyse biitiin Tiirk
pozitif hukukunun genel ¢ergevesi niteligindeki MK m. 2 hiikmiiniin gérmezden
gelinmesi anlamina gelecektir.

Ek olarak, TTK m. 202/2 hiikmiiniin esas amaci, madde gerek¢esinden hareketle
sOylenmelidir ki, pay sahibine bir ¢ikis kapist acilmasidir. Gergekten de sorumluluk
ve takiben tazminat talepleri, gerek (anonim sirketler bakimmdan) TTK m. 549 vd.
hiikiimlerine gerek de genel hiikiimlere konu edilebileceginden; bu baglamda sirketler
toplulugunun varligi anilan hiikiimler cercevesinde sorumluluk/tazminat davasi
ikamesine mani olusturmadigindan, TTK m. 202/2 hiikmiiniin esas varlik sebebi,
paylarin satin alinmasi konusunda pay sahibine pozitif bir dayanak saglamaktir's.

Konuya iliskin olarak ayrica belirtilmelidir ki, yoOnetim kurulu iyelerinin
sorumlulugu durumunda da dogrudan zararin varligi halinde, dava ikamesi aninda pay
sahipligi sifatinin varligi/muhafaza edilmesi gerekli olmadig: gibi, hisselerin elden
¢ikarilmasi ihtimalinde dahi, dogrudan zarar goren sifat1 s6z konusu oldugundan,
tazminat davasi a¢ilmas1 miimkiindtir'.

Bu baglamda, (hakim sirket tarafindan) yapilan islem sonucunda hissesini, olmasi
gereken/gercek degerin daha altinda bir fiyatla (TTK m. 202/2 uyarinca hakim sirkete®)
satmak zorunda kalan bir pay sahibinin zarari, dogrudan zarar niteligindedir. Bu
itibarla, dogrudan zarar goren sifatiyla s6z konusu zararin tazmininin talep edilmesi,
dava aninda ve siiresince pay sahipligi sifatinin muhafaza edilmesine bagh degildir.

Onemli olan husus, hakim sirketin islemi neticesinde ayrilma hakkini gercek
degerden daha diisiik bir bedel iizerinden kullanarak zarar goren (baglh sirket) pay

7" Agik bir bicimde dogrudan/dolayli zarar ayrimini yaparak, sirketler toplulugu 6zelinde hakim sirketin/tesebbiisiin

yo6nlendirmesi neticesinde pay sahibinin, payimni degerinin altinda satmasi hilinde dogrudan zarara ugrayacagi yoniinde bkz.
Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’'na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku (2009) 347-349. TTK m. 202/2
hitkmii anlamindaki zararin, pay sahiplerinin sirketin zararindan bagimsiz olarak gordiikleri dogrudan zarar niteliginde
oldugu konusunda ayrica inc. Camoglu (3) 29.

'8 Bununla birlikte TTK m. 202/2 hiikmiine dayali tazminat talepleri bakimindan TTK m. 549 vd. hiikiimlerinin de dikkate
alinmasi, mezkir hiikiimlerin anonim sirketlerde pay sahibinin tazminat talebi noktasinda ger¢eve ¢izmesi miinasebetiyle
isabetli olacaktir. Tazminat imkani veren bir diger diizenleme olan TTK m. 202/1 hiikmii kapsaminda da, yonetim kurulu
tiyelerinin sorumluluguna yénelik hiikiimlere atif yapilmast (TTK m. 202/1-e c. 1) bu tespiti desteklemektedir.

19 Necla Akdag Giiney, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu (2010) 130-131.

Yukarida da agiklamadigimiz tizere, SerPK m. 24 hiikmiintin uygulanmasi igin bir hakimiyet iliskisinin varligi gerekli
olmayip, anilan hitkmiin lafzinda talebin dogrudan pay sahibi olunan sirkete yoneltilecegi belirtilmektedir. Bu da, her
iki hiikiimden kaynakli ayrilma hakki taleplerinin muhataplarinin farkli olduguna isaret etmektedir ve igsbu ¢alismamiz
kapsaminda incelenen hiikiimlerin kiimiilatif olarak uygulanabilir oldugunu gosteren bir diger husustur.
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sahibinin bu zararmin dogrudan zarar niteliginde olmasidir. Zira yinelenecek ve
dikkat edilecek olursa, burada pay sahibinin zarari, sirketin gordiigii zararin tazmin
edilmesi/giderilmesi halinde ortadan kalkmamakta olup dolayisiyla zarar niteliginde
degildir. Bu nedenledir ki bagl sirket pay sahibinin, TTK m. 202/2 kapsaminda
tazminat talep edebilmesi, dava ikamesi aninda pay sahipligi sifatini haiz olmasina
bagli degildir; tazminat davasmi kazanmasi halinde 6denecek tazminatin girket
tiizel kisiligine verilmek suretiyle zararinin tazmin edilmesi s6z konusu degildir;

pay sahibinin zararinin tazmini, ddenecek tazminatin sirkete degil; ancak kendisine
verilmesi halinde gerceklesebilecektir.

Pay sahibi, 6nemli islem niteligindeki kararin alindig1 vakit sirket ortagidir ve bu
kararla birlikte TTK m. 202/2’nin uygulama alan1 i¢indedir. Artik bu pay sahibinin
sonradan sermaye piyasast mevzuati kapsaminda kendisine verilen 6zel/ekstra bir
imkan1 kullanarak paylarmi satmis ve ortaklik sifatini yitirmis olmasi, onun TTK
m. 202/2’den yararlanmasina; daha agik bir ifade ile anilan hiikiim ile ongoriilen
sekil/lerde pay bedelinin hesaplanmasini talep etmesine engel olmamalidir. SerPK m.
24°deki ayrilma hakki, bu anlamda TTK m. 202/2’deki se¢imlik ¢ikis imkaninin bir
yansimast olup, anilan diizenlemenin sermaye piyasasi yatirimcisi vasfindaki azinlik
sirket ortagi i¢in sinirlandirici degil; destekleyici mahiyette oldugunun kabulii isabetli
olacaktir. Halka agik sirket ortagi, sermaye piyasast mevzuatinin kendisine verdigi
Ozel firsattan yararlanip TTK m. 202 baglamindaki zararini1 -kisa yoldan- azaltmis
olmaktadir. Bu firsati kagirmayan kisiyi sirf ortaklik sifatini kaybettigi gerekgesi
ile TTK m. 202/2’deki genel ve kapsamli tazminat diizenlemesinin digina ¢ikarmak
dogru olmayacaktir. Dolayisiyla bu iki diizenlemenin sermaye piyasasi yatirimeisi

bagli sirket azinlik ortag icin kiimiilatif uygulamasinin 6niinde bir engel yoktur.

Tam bu noktada 6nemle belirtilmesi gereken bir diger husus, TTK m. 202/2
hiikkmiinde pay sahibine taninan tazminat ve paylarin satin alinmasi taleplerinin
ayrilarak, SerPK m. 24 hiikmii kapsaminda bir degerlendirme yapilmasi gerektigidir.
Bu itibarla TTK m. 202/2’deki paylarin satin alinmasi talebi yoniinden gerek
dava ikamesi aninda gerek de dava siiresince/davanin sonuna kadar pay sahipligi
sifatinin bulunmas1 ve muhafaza edilmesi, isin/esyanin tabiati geregidir. Dava
ikamesi ile davanin sonuglanmasi arasinda gecen siirede pay sahipligi sifatinin kayb1
durumunda, paym satin alinmasi talebiyle ikame edilen dava da kategorik olarak
reddedilecektir. Nitekim Ayrilma Tebligi m. 9 hiikkmiinde de, ilk fikrada pay sahibinin
toplantiya katilmasi ve alinan karara olumsuz kaldigina iliskin kaydi toplanti
tutanagina iglettirmesi arandiktan sonra, altinci fikrada ayrilma hakkinin kullanilmasi
bakimindan nispeten kisa siireler ongdriilmiis olmas1 da, kanun koyucunun iradesinin
ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin kisa siirede sirketten ayrilmasini saglamaktir.
Bu baglamda dolayl1 bir yorum ile Ayrilma Tebligi kapsaminda da, ayrilma hakkinin
kullanilmas1 ve sonlanmasi anina kadar pay sahipligi sifatinin muhafaza edilmesi
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gerektigi sOylenebilir. Siiphesiz ki bu yorumun, ayrilma hakkinin kullanimi
cercevesinde ikame edilecek bir dava bakimindan yapilmasi da -sadece TTK m. 202/2
hiikmiine dayanilarak ayrilma bedelinin hesaplanmasi talebiyle ikame edilenler harig
olmak iizere- miimkiindiir.

Ne var ki, tekrar pahasina belirtelim ki, TTK m. 202/2 hiikmii kapsaminda tazminat
talep edilebilmesi i¢in, pay sahibine verilen zararin dogrudan zarar olmasi halinde
ise, gerek davanin ikamesi aninda gerek de dava stiresince pay sahipligi sifatinin
bulunmasina/korunmasina gerek bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, dogrudan zarar
halinde hem TTK m. 202/2 hiikmii uyarinca hem de TTK m. 549 vd. hiikiimlerince
tazminat davasi agilmas1 durumunda, pay sahipligi sifatini zarar aninda tasiyan ancak
sonradan kaybetmis olan kisiler dahi, bu tazminat davasini ikame edebilecektir®'.

Dogrudan zararin varligi halinde, pay sahipligi sifatin1 zarar aninda tasiyip
sonradan kaybeden kimseler, paylarin satin alinmasini degil bu kapsamda ancak
zararin tazminini talep edilebilecek iken; dolayli bir zararin varligi durumunda pay
sahibi, dilerse —sirkette kalmayi tercih ederek- zararinin sirket {izerinden tazminini
dilerse de paylarmin satin alinmasini talep edebilecektir. Ayrilma hakki kapsaminda,

bu hakkimi kullandiktan sonra ayrilma bedelini eksik aldigmi/bu bedelin dogru
hesaplanmadigini/bedelin, paym gercek degerini yansitmadigini iddia eden pay

sahibinin bu zarari ise dogrudan zarar niteligindedir ve bu cihetle, zararin tazmini
talep olunabilecektir.

Gergekten de, TTK m. 202/2 hiikmii kapsaminda ikame edilecek tazminat
davasinda, (davaci) pay sahibinin zarar1 dogrudan zarar niteligindedir ve anilan
hiikiim lafzinda yer alan “pay sahibi” olma sart1 da, bu tazminat/ayrilma kararia
viicut veren karara muhalefet asamasinda aranmaktadir. Nitekim burada anilan karar
ile birlikte zarar sahsilestiginden ve “dogrudan” talep edilebileceginden artik talep/
dava aninda da ayrica pay sahibi sifatinin mevcudiyetine gerek bulunmamaktadir®.

Ezciimle, TTK m. 202/2 hiikmiine dayali olarak pay sahibinin ¢ikma/ayrilma degil;
tazminat talep etmesi halinde tazmini talep edilen zarar dogrudan zarar niteligindedir ve
bu itibarla ayrilma sonucuna yol acan (yenilik doguran) iglemin yapilmasi aninda pay
sahibi sifatinin taginmasi gerekli ve yeterlidir; ayrica anilan hitkme dayali olarak tazminat
talep edilmesi durumunda bu sifatin/pay sahipligi sifatinin varligi aranmayacaktir. Bu
nedenledir ki tazminat talebiyle ikame edilecek dava siiresince ve/veya karar aninda
da pay sahibi olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Takiben TTK m. 202/2 ile SerPK
m. 24 diizenlemeleri -kismen de olsa- kiimiilatif uygulanabilir olup islem aninda pay
sahibi olan kisi, payin1 sermaye piyasast mevzuati —SerPK 23 ve 24 ile Ayrilma Tebligi-

2l Nitekim TTK m. 202/1 hiikmiinden kaynakl tazminat talepleri bakimindan TTK m. 553 vd. hiikiimlerine atif yapilmasi da
(TTK m. 202/1-¢) bu durumu teyit etmektedir. Paylarin satin alinmasina yonelik talep bakimindan da, bu talebe sebebiyet
veren islem aninda pay sahipligi sifatinin bulunmasi gerektigine ise siiphe bulunmamaktadir.

2 Kirsat Goktiirk, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslar: (2015) 411.
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hiikiimleri dairesinde devredip sirket ortakligindan ayrilmis olsa bile, islem sebebiyle
ugradigr dogrudan zararin tazminini —bagh sirketteki ilgili 6nemli kararin alinmasini
saglayan- hakim sirketten talep edebilecektir. Iste Ayrilma Tebligi hiikiimleri dairesinde
belirlenen hisse bedeli ile sirketin 6nemli islem anindaki gergek hisse degeri arasindaki
fark da, bu anlamda anilan ayrilan ortagin dogrudan zarar miktari olacaktir.

II1. Ayrilma Bedelinin Hesaplanmasi

Isbu calismada iizerinde durulacak diger husus ise, paylar1 borsada islem géren
(dolayistyla halka acik) sirketlerde ayrilma hakki bedelinin hesaplanmasina
iliskin SerPK m. 24 hiikmiiyle sirketler toplulugunda ayrilma hakki bedelinin
hesaplanmasina iligkin TTK m. 202/2 hikkmiiniin birbirlerine karsi olan durumudur.
Her iki diizenlemenin kiimiilatif olarak uygulanabilecegi tespitinin ardindan bu tiir bir
durumda ilgili hak sahibi ortagin alacagi ayrilma bedelinin belirlenme/hesaplanma
yontemi 6nem kazanacaktir.

Ayrilma hakki/pay bedelinin hesaplanmasi konusunda TTK m. 202/2 ve SerPK m.
24 hiikiimlerinde (sirastyla) sOyle denilmektedir:

“...paylarimin varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri
hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul géren bir yonteme gére
belirlenecek bir degerle satin alinmasini mahkemede isteyebilirler..”

“...Halka a¢ik ortaklik bu paylar: [ayriima hakkini kullanan pay sahibinin paylarini] pay
sahibinin talebi iizerine, soz konusu énemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi tarihten
onceki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin
almakla yiikiimliidiir.”

“Ayrilma hakki kullanim fiyat1” kenar basligini haiz Ayrilma Tebligi m. 10/1
hiikmiinde de konuya iligkin olarak;

“(p)aylart borsada islem géren ortakliklarmm paylart i¢in ayrilma hakki kullamm fiyan,
islemin ilk defa kamuya agiklandigr tarihten onceki, agiklanan tarih hari¢ olmak iizere, otuz
giin i¢inde borsada olusan diizeltilmis agirlikl ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir.”
denilmek suretiyle -farkliliklari olmakla birlikte- SerPK m. 24 hiikmiindeki diizenleme
-bliyiik 6lgiide- tekrarlanmistir.

Kanaatimiz, SerPK m. 24’deki hesaplama ydnteminin paylart borsada islem goren
sirketler” bakimindan 6ncelikli olarak dikkate alinacagi ve bu sirketlerde giindeme
gelecek ayrilma hakkinin anilan hiikiimde belirtilen usulde hesaplanacak bedelle

3 Ozellikle Tiirk uygulamasinda paylar1 borsada islem géren bir sirketin paylarimin genellikle ¢ok kiigiik bir kismi borsada

islem gormektedir. Bununla birlikte, ne SerPK m. 24 ne de Ayrilma Tebligi m. 10 hiikmii, paylar1 borsada islem goren
ortakliklara 6zgiidiir; halka agik sirketler bakimindan ayrilma bedeli, anilan hiikiimler ger¢evesinde hesaplanir. Fakat
bu, belirtilen hiikiimler kapsaminda yapilan hesaplamanin, mutlak suretle payin gergek/adil degerini yansittig1 manasina
gelmemektedir; ancak bir karine olusturmasi séz konusu olabilir. Bununla birlikte, 6rnegin paylarin imtiyazli olmasi ya da
ayrilma neticesinde sirketin tek ortakli hale gelmesi durumunda ayrilma bedelinin bu 6zel durumlar da dikkate alinarak
hesaplanmasi gerekmektedir, Semerci Vuraloglu (6) 396-398.
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kullanilacagidir. Yine, gerek SerPK m. 24 gerek de Ayrilma Tebligi m. 10 hiikmiinde,
ayrilma bedelinin hesaplanmasi bakimindan, ayrilma hakkinin kullanilacag: paylarin
borsada islem goriip gébrmemesine gore bir ayrim yapilmadigi goriillmektedir. Diger bir
ifadeyle, borsaya kote ortakliklar bakimindan ayrilma hakkinin kullanildig1 paylarin
daborsadaislem gérmesi, SerPK m. 24 ve Ayrilma Tebligi m. 10 hiikiimlerinin lafzinin
bir geregi degildir. Bu kapsamda, 6zellikle ayrilma hakkina konu paylarin borsada
islem goérmeyen paylardan olmasi halinde, s6z konusu hesaplamanin payin gercek
degerini yansitmamasi durumunda (ve tekraren belirtelim, bir sirketler toplulugunun
mevcudiyeti kaydiyla) ayrica TTK m. 202/2 hitkmii dikkate alinarak bir hesaplama
yapilmasi giindeme gelebilecektir®. Bu tespitimize yonelik olarak hukuki gerekgeleri
su sekilde siralamak mimkiindiir:

a) TTK m. 202/2 lafzindan da goriilecegi lizere kanun koyucunun amaci, esas
olarak ayrilma hakkina konu paylarin, hakkaniyete uygun bir bicimde ve gercek
degeriyle satin alinmasidir. Nitekim bu yaklasim, adalet duygusuna da uygun
diismektedir. SerPK m. 24 hiikmiindeki diizenlemede ise sadece kamuya agiklamadan
onceki otuz giinliik siire dikkate alinarak yapilacak hesaplamanin paylarin gercek
degerini yansitacagi diislincesinden hareket edildigi anlagilmaktadir. SerPK m. 24
hiikmiiniin gerek¢esinde yer alan ““... AB mevzuatina uyum saglanmasi amacryla halka
acik ortakliklar bakimindan ilk kez diizenlenen ‘ayrilma hakki’ kavrami, (...) pay
sahiplerine belirli sartlar dahilinde ve adil bir fiyat iizerinden paylarini sirkete satma
hakki vermekte olup...” ibaresi de, anilan hiikiim kapsaminda yapilacak hesaplamanin
adil olacag1 varsayimindan hareket edildigini gostermektedir.

Ne var ki, sirketler toplulugu gibi malvarliklarinin kolaylikla karisabildigi hukuki
ve ekonomik yapilar agisindan evleviyetle ve siiphe yoktur ki, islemin kamuya
aciklanmasindan ¢ok daha 6nce paylarin borsa degeri manipiile edilebilir. Bu durumda
ise SerPK m. 24 hiikmiiniin sadece lafza bagh kalmarak uygulanmasi, adaletin

2

TTK m. 202/2 hiikmii kapsaminda yapilacak ayrilma bedeli hesabr ile SerPK m. 24 kapsaminda yapilacak ayrilma bedeli
hesabinin farkli oldugu; bu minvalde TTK m. 202/2 kapsaminda ayrilma bedelini takdir yetkisinin mahkemelerde oldugu,
SerPK m. 24 kapsaminda ise bu bedelin zaten ilgili isleme iligkin genel kurul 6ncesinde belirlendigi hususunda bkz.
Semerci Vuraloglu (6) 137. SerPK m. 23-24 kapsaminda hesaplanan bedelin hakkaniyete uygun diijmemesi durumunda,
paylarin gergek degeri ile veya genel kabul goren bir yontemle hesaplanacak deger ile satin alinmasinin talep edilebilecegi
yo6niinde bkz. Karacan (3-2017) 305. Konuya yonelik olarak bir diger miiellif, SerPK kapsaminda ayrilma hakkinin araci
kurum vasitastyla kullanilacagindan bahisle paylarin degerini bulma noktasinda adil deger agisindan bir sorun olmayacagini
belirtmistir. Bkz. Burak Adigiizel, ‘Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki’, GaziUHFD 2014
C. XVIII S. 2, 41. Yazar ayni1 eserin 43. sayfasinda, paylari borsada islem gérmeyen sirketler i¢in pay sahibinin, ayrilma
bedelini ihtirazi kayitla kabul edip takiben talep edilen ek deger igin pay bedelinin tespiti davasi agabilecegini belirtmektedir.
Kanaatimizce, paylar1 borsada iglem gormeyen sirketler bakimindan varilan bu sonug isabetli olmakla birlikte, paylar:
borsada islem goren sirketler agisindan farkli sonuca varilmasini gerektiren bir sebep bulunmamaktadir; 6zellikle ¢alisma
konumuz kapsaminda bizatihi TTK m. 202/2 hiikkmiiniin lafz1 dahi buna engeldir. Dahas1 sorun, ayrilma bedelinin dogru
hesaplanmasindan ziyade, dogru hesaplanan bu bedelin payin gercek degerini yansitmamasi durumunda ne olacagidir.
Borsa degerinin/fiyatinin, adil/gercek deger olmayabilecegine siiphe yoktur.

Sermaye piyasast mevzuati kurallari ayrilma bedelinin nasil hesaplanmasi gerektigini belirlemis olup bu kurallar
kapsamindaki matematiksel hatanin diizeltilmesine yonelik SPK nezdindeki sikdyet/itiraz ve/veya alacak davasi agilmasi
disiiniilebilir. Kanaatimizce sirketler toplulugu hiikiimlerinin kapsamina girilmeksizin halka acik sirketteki azinlik pay
sahibinin ayrilma bedelinin “adilligine” kars1 ¢tkmasi dahi miimkiindiir. Bunun dayanagini ise, TTK’nin sorumluluga iliskin
diizenlemeleri ile TBK hiikiimleri olusturmaktadir. Sirketler toplulugunun varligi, TTK m. 202/2 hiikmiiniin uygulanmasini,
takiben de ilgili azinhik/ayrilan pay sahibinin ger¢ek/adil pay bedelini talep noktasinda (bir baska) yasal dayanak elde
etmesini saglamaktadir.
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tesisi i¢in yetersiz kalacaktir. Bu nedenledir ki béylesine durumlarda SerPK m. 24
hitkmiiniin, TTK m. 202/2 hiikmii de dikkate alinarak irdelenmesi, en azindan daha dnce
sOyledigimiz tlizere ayrilma hakkini kullanan pay sahibine TTK m. 202/2 baglaminda
adil fiyat iizerinde tazminat imkadmmin da verilmesi gerekmektedir®. Bunda tilkemizdeki
sirketlerin borsa fiyatlariin gercegi yansitma noktasinda arz ettigi sorunlarin bitytikligii,
Borsa Istanbul’daki hisse piyasasmin derin olmamasi da etkendir.

b) Onemle vurgulayalim ki, SerPK m. 24 hiikmiiniin, TTK m. 202/2 hiikmii
nazara alimmaksizin uygulanmasi, yukarida da belirttigimiz temel amaglarindan biri
kiiclik yatirnmery1 korumak olan bir hukuk alaninin yapisina aykiri diisecektir. Kald:
ki bizatihi SerPK m. 24 hiikmiiniin gerekcesinde de hitkkmiin, “...paylarini borsada
satma imkdnt olmayan kiigiik ortaklarin sahip oldugu paylar i¢in likidite saglanmasi
bakimindan onemli bir isleve sahip [oldugu]” belirtilmektedir.

Ayrilma hakkina iligkin bedel hususunda TTK m. 202/2 hiikkmiiniin daha fazla
opsiyon barindirmasindan hareketle, anilan diizenlemenin halka acik sirketler
acgisindan da uygulanmasi kanun koyucunun amacina da uygun olacaktir. Su halde
kanaatimizce isabetli olan, SerPK m. 24 hiikmii kapsaminda yapilan hesaplamanin
payin ger¢ek degerini her zaman yansitmayabileceginin kabul edilerek ayrilma
hakkina yonelik hesaplanan bedelin payin gercek degerine ve hakkaniyete uygun olup
olmadig1 hususunda TTK m. 202/2’deki diizenleme kapsaminda -gerektiginde- ayrica
bir hesaplama yap(tir)ilmasidir. Belirtelim ki SerPK m. 82 ve 84 hiikiimleri kapsaminda
SPK’nin, ayrilma bedelinin paylarin ger¢ek degerini yansitip yansitmadigini takdir
etme yetkisi bulunmamaktadir; ayrilma bedelinin hesaplanmasi hususunda ayrilma
hakkini kullanan ortak tarafindan dava ikame edilmesi gerekmektedir?.

¢) Hakkaniyet duygusu haricinde pozitivist bir bakis agisiyla yapilacak lafzi yorum da
busonucudesteklemektedir. Ziradikkatedilecek olursa, TTK m. 202/2 hitkmiinde agik bir
bi¢imde paylarin “borsa degerinin” bulunmasindan bahsedilmektedir. Tiirk hukukunda
ise bir payi borsa degerinin bulunmasi, ancak o sirketin paylarinin borsaya kote olmasi/
borsada iglem gormesi ve takiben halka ac¢ik olmasi halinde miimkiin olacaktir. O
nedenle bizatihi TTK m. 202/2 hiikkmiiniin lafz1 da, paylarin borsa degeri olabilecegini
ve buna ragmen borsa degerinin gergegi yansitmayabilecegini dngdrdiigiinden, kanun
koyucu anilan hitkmiin halka agik sirketlerde de uygulanabilecegini kabul etmistir.
Ayrica eklenmelidir ki, TTK m. 202/2 hiikmii, asgari bir bedel 6ngdrmektedir. Hiikiim
lafzinda yer alan “en az” ibaresi de bunu dogrulamaktadir. Bu itibarla pay sahibi,

5 [ster borsa fiyati olsun ister genel kabul goren herhangi bir yénteme gore hesaplanmis olsun pay bedelinin hesaplanmasinda
esas olanin hakkaniyete uygunluk oldugu konusunda bkz. Karacan (3-2017) 241, 304. Borsa degerinin kriz nedeniyle diisiik
olmasi veya fiyatin manipiile edildigi noktasinda ikna edici isaretlerin varligi halinde paylarin borsa degerinin hakkaniyete
uygun olmayacagi yoniinde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu) (3) 778, N. 2197.

Onemli nitelikteki islem prosediiriine aykiriligin yaptirimi noktasinda bkz. Semerci Vuraloglu (6) 355 vd. Kanaatimizce,
yukarida da ifade edildigi iizere, bir sirketler toplulugu s6z konusu olmasa dahi, ayrilma bedelinin eksik hesaplanmasi
dolayistyla -bu eksik hesaplama iizerinden ayrilma hakkini kullanan ortagin- dogrudan zarar tazmini dolayistyla TTK m.
549 vd. ve TBK’nin genel hiikiimlerine dayal olarak dava agmasi da s6z konusu olabilecektir.
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SerPK m. 24 kapsaminda ayrilma hakkini kullanmis olsa dahi, paylarin gergek/adil/
hakkaniyete uygun degeri ile kendisine SerPK m. 24 uyarinca 6denmis bedel arasindaki
farkin tazminat olarak 6denmesini talep edebilir. Bir bagka deyisle adil deger/fiyat

ile pay sahibinin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda 6nemli nitelikteki islemin
kamuya agiklandig: tarihten onceki otuz giin iginde borsada olusan agirlikli ortalama

fiyatlarin ortalamasindan hesaplanan ayrilma bedeli arasindaki fark kadar tazminat

talebinde bulunmasina cevaz verilmelidir.

Yine bu asamada tekraren ve 6nemle vurgulayalim ki, SerPK m. 24 hiitkmiiniin
varligt TTK m. 202/2 hiikmiiniin uygulanmasini bertaraf etmemektedir. Ger¢ekten
de ayrilma hakki konusunda adeta “madalyonun 6teki yiizlinii”’; hakim sirketin azlik
pay sahibini ¢ikarabilme imkanimi diizenleyen TTK m. 208 hiikmiiniin halka agik
sirketlerde uygulanmayacagi SerPK m. 27/3 hiikmiinde agik bir bigimde belirtilmesine
ragmen SerPK m. 24 hitkmiinde, TTK m. 202/2 hiikkmiiniin uygulanmayacagina iligkin
paralel bir diizenleme yer almamaktadir’’. Dolayisiyla TTK m. 202/2 hiikmiiniin,
SerPK m. 24 hiikmii kapsaminda ayrilma hakk: bedelinin hesaplanmasinda dikkate
alimmasi, kanun koyucunun 6ngordiigii sistematige de uygun diismektedir.

d) Keza, SPK’nin 1I-26.1 no’lu Pay Alim Teklifi Tebligi m. 15 hiikmiinde, pay
alim teklifi fiyatina iligkin olarak;

“(z)orunlu pay alim teklifi fiyati, hedef ortaklik paylarinin borsada islem gormesi durumunda,
paylarmn satisina iliskin anlasmanin yapildigimin kamuya duyuruldugu tarihten énceki alti
aylik dénem iginde olusan giinliik agirlikli ortalama borsa fiyatlarimin aritmetik ortalamasi
ile teklifte bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay alimlart
da dahil olmak iizere tekliften onceki alti ay iginde hedef ortakligin ayni grup paylarina
adedigi en yiiksek fiyattan diisiik olamaz. Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliliigiiniin dogumuna
yol agan pay iktisaplarinda ddenen bedelin dogrudan icinde degerlendirilebilecek olan yan
edimler veya pay devir tarihinden sonra bazi sartlarin tahakkuku halinde ddenecek prim ve
benzeri hususlar pay alim teklifi fivatinin hesaplanmasinda dikkate alinir.” denilmektedir.

Yine SPK’nin I1I-27.1 no’lu Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklart Tebligi m. 7/2
hiikmiinde de, haklarin kullanim bedeline iligkin olarak;

“(b)u Teblig hiikiimleri kapsaminda satma hakkimin kullanmimina iligkin olarak Kanunun
27 nci maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen adil bedelin, ortakliktan ¢ikarma hakkinin
kullanimina iliskin olarak Kanunun 27 nci maddesinin birinci fikrasi ile 24 iincii maddesi
hiikiimleri ¢ercevesinde belirlenecek satim bedeli ile esit oldugu kabul edilir.”” denildigi
goriilmektedir. Belirtilmelidir ki, SerPK m. 27 hitkmii de, bedelin hesaplanmasi bakimindan
SerPK m. 24 hiikkmiine atif yapmaktadir.

Her ne kadar, 6zellikle Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi diizenlemesi
bakimindan, yukarida yer verilen teblig diizenlemeleri itibariyla borsa fiyatinin adil
deger oldugu zanni uyansa da, kanaatimizce kanun koyucu burada bir faraziye degil;

?7 Semerci Vuraloglu (6) 137.
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karine 6ngérmektedir. Daha agik ifade etmek gerekirse, borsadaki fiyatin ortalamasi
dikkate alinarak yapilacak hesaplama neticesinde bulunacak ayrilma hakk: bedeli,
adil bedel olarak kabul edilmekle birlikte, bu durumun aksinin; hesaplanan bedelin
adil bedel olmadiginin kanitlanmasi miimkiindiir ve bu durumda, TTK m. 202/2’deki
usule gore pay/ayrilma bedelinin hesaplanmasi s6z konusu olabilecektir

Sonug¢

Gerek SerPK m. 23 gerek de TTK m. 202/2 kapsaminda (sinirlt olup olmadigi
tartismali olan) ilgili islemlerin (veya eylemlerin) gergeklesmesi durumunda pay
sahibi, ayrilma hakkini kullanabilir. Bu bakimdan pay sahibinin, SerPK m. 24
hiikmiiyle kargilanmayan pay bedellerinin, TTK m. 202/2 (veya dogrudan zarar
miinasebetiyle sorumluluga iliskin TTK m. 549 vd. ve/veya TBK hiikiimleri)
uyarinca talebi halinde, ayrilma hakkinin kullanilmasi aninda pay sahibi sifatinin
bulunmasi gerekli olup bu hakkin kullanimi neticesinde pay sahipligi sifatinin
kaybt durumunda dahi bir nevi munzam zarar niteliginde olan pay bedellerinin
gercek degerinin karsilanmayan kismini talep etmesi miimkiindiir. Bu talep/dava
aninda pay sahipligi sifatinin korunmasina gerek yoktur; esasen ayrilma hakkinin
kullanilmasiyla pay sahipligi sifat1 da sona ereceginden hukuken bdyle bir imkan
da bulunmamaktadir. Ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin SerPK m. 24 hiikmii
kapsaminda ayrilma hakkini kullanmas1 halinde dahi, ayrilma hakki/pay bedelinin
gergege ve/veya hakkaniyete uygun olmamasi durumunda, hesaplanan ayrilma hakki
bedeli ile paylarin gercek degeri arasindaki farkin dogrudan zarar olarak tazminini
talep etmesi soz konusu olabilecektir. Nitekim kanun koyucunun ayrilma hakki
bedelinin hesaplanmasina iliskin yaklagimi, paylarin ger¢ek ve adil degerinin hesap
edilmesidir. Bu itibarla SerPK m. 24 hiikmiine gore hesaplanacak ayrilma hakki
bedelinin gercege ve/veya hakkaniyete uygun diismemesi durumunda ve ayrica bir
sirketler toplulugunun bulunmasi kaydiyla ayrilma hakki bedelinin hesaplanmasinda
TTK m. 202/2 hikkmiiniin dikkate alinmas1 gerekecektir. Bu hiikiimlerden kaynakli
talebin muhatabinin farklilig1 da bu sonucu teyit etmektedir. Yine imtiyazli paylara
iliskin ayrilma hakkimnin kullanimi ve/veya ayrilma hakkinin kullanimi ile girketin
tek ortakli hale gelmesi de, paylarin gercek degerinin hesaplanmasinda dikkate
almmasi gereken hususlardandir. Bu ise, SerPK ve Ayrilma Tebligi kapsaminda
yapilan ayrilma bedeline yonelik hesaplamanin her durumda paylarin gergek degerini
yansitmayabilecegine ve takiben ortagin aradaki farktan dogan zararimnin tazminini
talep edebilecegine isaret etmektedir. Zararin tazmini ise ancak mahkeme araciligiyla
tespit edilerek ve takiben aradaki farkin 6denmesi ile saglanabilecektir. Nitekim
SPK’nin, ayrilma bedelinin sermaye piyasast mevzuatina uygun olsa dahi bu bedelin,
paylarin gercek degerini yansitmadigindan bahisle idari bir takdiri bulunmamaktadir.

Finansal Destek: Yazarlar bu ¢alisma i¢in finansal destek almamislardir.
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