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OZET

POYRAZ, TOLGA. TTK M.208 UYARINCA AZINLIGIN PAYLARINI SATIN ALMA HAKKI,
YUKSEK LISANS TEZI, Istanbul, 2019

Azinligin paylarini satin alma hakk1 (squeeze out right) farkli hukuk sistemlerinde o hukuk
sistemini meydana getiren sosyo-ekonomik kosullara bagli olarak farkli gériiniimlere sahiptir,
ancak bu hakkin ortak amaci sirket i¢i barisin saglanarak sirketin ¢aligmasini engelleyici
etmenlerin ortadan kaldirilmasidir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile Tirk hukukunda kendisine ilk defa yer edinen azinligin
paylarmi satin alma hakki mehaz hukuk olan Avrupa Birligi hukukundaki diizenlemelerden
farkl bir sekilde diizenlenmis olup uygulamada ise kendisine fazla yer bulamamaistir.

Tezimizde, azinligm paylarini satin alma hakk: diizenlemesine iligkin uygulamada ortaya
cikabilecek problemler tespit edilerek hakkm Tiirk hukukundaki benzer kurumlarla ve
mukayeseli hukuktaki satin alma hakk: diizenlemeleri ile karsilastirmast ele alinmigtir.

Anahtar Sozcikler: Anonim sirket, azinlik pay sahibi, azinlik, ¢ikarma hakki, satin alma
hakki, ¢ikarilma, hakim ortak, hakim pay sahibi, hakimiyet, birlesme



ABSTRACT

POYRAZ, TOLGA. SQUEEZE-OUT RIGHT IN ACCORDANCE WITH ARTICLE 208 OF
THE TURKISH COMMERCIAL CODE, LL.M THESIS, Istanbul, 2019

The squeeze out right has different appearances in different legal systems based on the socio-
economic conditions shaping that legal system, however the common purpose of this right is to
abolish the factors which prevent company’s working by providing the intercorporate peace.

The squeeze out right which has firstly been regulated by the Turkish Commercial Code
n0.6102 in Turkish law has been regulated differently than the regulations of the European
Union Law which is the referred law and has considerably not been applied.

In our thesis, the problems which may have been arisen during the practice of the right and
comparison of the right with the similar regulations in Turkish law and with the regulations of
squeeze out right in comparative law.

Keywords: Joint stock company, minority shareholders, minority, squeeze out right, majority
shareholder, controlling shareholder, control, merger



GIRIS

Cografi kesifleri takiben 18. yiizyilda baslayan sanayi devrimi ile birlikte iiretimin
artmasina bagli olarak sermaye artis1 ortaya ¢ikmis ve bu artisa bagli olarak sermaye
sahibi toplumsal smiflarin baskisi ile birlikte basta miilkiyet hakk: olmak iizere
temel hak ve Ozgurlukleri koruyucu dizenlemeler evrensel hukuk literatiiriine
girmistir. 1776 yilinda ilan edilen Amerikan Bagimsizlik Bildirgesi ve 1789 yilinda
yayimmlanan Fransiz Insan ve Yurttas Haklar1 Bildirgesi'nde kati bir sekilde
diizenlenen ve korunan miilkiyet hakki sermayenin 6nem kazanmasina bagl olarak
hakki kat1 bir sekilde korunmaya devam edilmekteydi, ancak 20. yiizyilda yasanan
sosyo-ekonomik gelismelere bagli olarak bireysel haklara karsi kamu yararinin ve
ulke ekonomisi menfaatlerinin 6n plana c¢ikmast ile miilkiyet hakkina

smirlandirmalar getirilmistir.

Sirketler, kiigiik ve biiyiik sermayelerin kar elde etme amaci ile bir araya gelmesiyle
meydana gelmekte olup birden fazla menfaat gruplarini icermektedir. Bu menfaat
gruplarinin ¢atismasi ve bu ¢atigmanin sirketin ¢alismasini olumsuz etkilemesi ise
kacginilmazdir. Klasik sirketler hukuku doktrininde bu ¢atismanin ¢éziimlenmesine
yonelik azinligm sirketten ¢ikarilmasma ydnelik bir kuruma yer verilmemistir.!
6102 sayilh TTK’da ise satin alma hakki sadece sirketler toplulugu kapsaminda
hakim sirket ile azinlik arasindaki c¢atismaya yonelik diizenlenmis olup diger
menfaat gruplar1 arasindaki ¢atismay1 kapsamamaktadir. Satin alma hakki hakim
sirketin tek tarafli irade beyaniyla kullanilabilmesi nedeniyle azinligin miilkiyet
hakkin1 kisitlayic1 bir diizenleme olsa da azinlik ile hakim sirket arasinda ¢atigma
sartinin olmast ve azmhgin paymm degerinin 6denmesi ile kisitlama
dengelenmistir. Boylelikle sirket i¢i barig saglanarak sirketin g¢aligmasimnin

engelleyen etmenler ortadan kaldirilmakta ve kamu yarar1 gozetilmektedir.

1982 Anayasasi kapsaminda korunan miilkiyet hakkinm bir yansimasi olan pay
sahipligi hakki cercevesinde 6762 sayili miilga TTK’da® sirket ortaklarinin

paylarinin satin almarak ortakliktan ¢ikarilmas: diizenlemesine yer verilmemistir.

! Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/ Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku I, Giincellenmis,
Yeniden Yazilmis 14. Bas, Istanbul 2019, s. 1044.
2RG. 09.07.1956, S.9346.



Hakim pay sahibinin azinligin paylarmni satin alma hakk: ilk defa 6102 sayili
TTK’da® diizenlenmistir. Daha sonrasinda ise 6362 sayilh SerPK'nin* 27.

maddesinde halka ag¢ik ortakliklar agisindan diizenlenmistir.

Mehaz AB Parlamentosu ve Konseyi’nin 21 Nisan 2014 tarihli 2004/25/EC
numaralit Alim Teklifleri Hakkinda Direktifi’'nde satin alma hakki hakim ortagin
veya birlikte hareket etmek sartiyla ortaklarin sahip olduklar1 paylarm belirli bir
orana ulagsmasi veya tizerine ¢ikmasi iizerine kullanilabilecek olup bunun
hukukumuzdaki tam olarak yansimasi ise SerPK’nin 27. maddesidir. 6102 sayil
TTK’daki diizenleme ise belirli pay oranina sahip olma sartinin yani sira bu hakkin
sadece sirketler toplulugunda kullanilabilmesi ve azinligin sirketin ¢alismasini
engellemesi sartlarini da aramasi yoOniiyle mehaz hukuktaki diizenlemeden

ayrilmaktadir.

Hukukumuzda; satin alma hakki hakim sirketin dogrudan veya dolayli olarak bir
sermaye sirketinin paylarmin ve oy haklarmnin en az yiizde doksanina sahip olmasi
ve azinligin sirketin calismasimi engellemesi, diiriistliik kuralina aykir1 davranmasi,
fark edilir sikint1 yaratmasi veya pervasizca hareket etmesi lizerine azinligin
paylarin1 varsa borsa degeri, yoksa gergek degerle veya genel kabul géren bir

yonteme gore belirlenecek bir degerle satin almasini ifade etmektedir.

Calismamizin ilk boliimiinde, terminoloji, satin alma hakkinin tarihsel geligimi,
ekonomik ve hukuki gerekceleri ve temelleri ¢ercevesinde hakkin tanimu, satin alma
hakk1 Tiirk hukukundaki benzer kurumlarla karsilastirilmis olup Tiirk hukukundaki
satma hakki, ayrilma hakki, iskat, zorunlu c¢agri, denklestirme davasinda pay
sahibinin sirketten ihraci, sirket birlesmelerinde ayrilma akgesi ile pay sahibinin
sirketten ihraci, anonim sirketlerde hakli sebeple fesih davasinda pay sahibinin
mahkeme karariyla ¢ikarilmas: ve sirketler toplulugunda azinligin bagh sirketten

ithraci kurumlariyla benzerlikleri ve farkliliklar1 ortaya koyulmustur.

Ikinci boliimde, ingiliz, Alman, Avrupa Birligi, Avusturya, Fransiz, isvicre ve ABD

hukuklarindaki satin alma hakki benzeri kurumlarin tarihsel gelisimi ve bu

®RG. 14.02.2011, S.27846.
4RG. 30.12.2012, S.28513.



kurumlarin kullanimina iliskin esaslar mahkeme ve idari kurumlarin kararlari
cergevesinde ortaya koyulmus ve Tiirk hukukunda diizenlenen satin alma hakki ile

farklar1 ifade edilmistir.

Son boliim olan {gilincii bolimde ise, Tiirk hukukunda satin alma hakkmin
kullanilabilmesi i¢in gerekli sartlar olan sirketler toplulugu, hakim sirket ve
tesebbiis kavramlari, hakkin siijesi ve konusu, oy ve pay esigi, hakli sebepler,
hakkin kullanim alani1 ve usulii ve sonuglar1 doktrindeki tartismalar ve Oneriler

cergevesinde ele alimmustir.

Tezimizin sonu¢ boliimiinde TTK m. 208 diizenlemesi degerlendirilerek; TTK
m.208 diizenlemesinin eksik oldugu noktalara, diizenlemenin uygulanmasindan
ortaya ¢ikabilecek problemlere, doktrindeki Onerilere ve tartigmalara isaret edilmis

ve ¢alismamiz bir sonuca baglanmistir.

Calismamiz, TTK m.208 ile diizenlenen satin alma hakki ile smirlandirilmistir.
Calismamamiz kapsaminda SerPK m.27 ile diizenlenen ¢ikarma hakki detayli
olarak incelenmemis olup sadece ikinci bdliimde satin alma hakki ile olan

farklarmin ortaya konulmasi ile sinirli olarak ele alinmistir.



BiRINCI BOLUM
SATIN ALMA HAKKI KAVRAMI

l. SATIN ALMA HAKKI
A. Genel Olarak

Anonim sirketler, kiigiik ve biiyiik sermayelerin bir araya gelerek kér elde etme amaci ile
olusturduklar1 sermaye sirketleri olup birden fazla menfaat grubunu iginde
barindirmaktadir. Anonim sirketlerde temel kavram pay olup pay sahibinin kimligi
herhangi bir 6neme sahip degildir.> Pay sahipleri kimliklerinden bagimsiz olarak pay
mulkiyetini edinmeleri {izerine pay sahipliginden dogan haklardan faydalanmaktadir.
Dolayisiyla, farkli menfaatlere sahip gruplarin ayni anonim sirkette ortak olmalar

kaginilmazdir.

Kural olarak sermayenin ¢ogunluguna sahip olan pay sahibi veya sahiplerinin yonetimi
ele gecirmesiyle birlikte azmlik konumunda olan pay sahiplerinin sirket yonetiminde
etkilerinin 6nemsenmeyecek kadar azalmasi veya ortadan kalkmasi s6z konusu
olabilecek; c¢ogunluk pay sahiplerinin sirketi kendi menfaatleri dogrultusunda
yonetmeleri ve bu durumun azinhigim menfaatlerini olumsuz olarak etkilemesi s6z konusu

olabilecektir.

Cogunluk pay sahiplerinin sirket yonetiminde hakimiyetlerini kotiiye kullanarak, azmlik
pay sahiplerinin menfaatlerine zarar vermelerinin énine gecmek icin kanun koyucu
azinhik pay sahiplerine 6zel bazi haklar tanmmstir.® Ote yandan azmligm kendisine
taninan bu haklar1 diizenlenen diiriistliik kuralina aykir1 olarak sirkete ve/veya cogunluga

zarar vermek amaciyla da kullanilmasi s6z konusu olabilecektir.

5 Poroy (Tekinalp/ Camoglu), s. 70 vd.

6 Azmnlik pay sahipleri hakkinda detayli bilgi icin bkz. Ulas Kisa, Seda: “Anonim Ortaklikta
Yasanan Cikar Catismasinin Azinlikta Kalanlara Zarar Vermemesi Icin Ongorilen Onleyici Hukuki
Araglar”, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, C.1I, 1. Baski, Istanbul 2003, s.507-536;
Dural, H. Ali: “Anonim Sirkette Olumsuz Azinlik Haklar1 Diizenlemesi”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na
65. Yas Giinii Armagan, 2. Tipki Basu, Istanbul 2001, s.179-192; Helvaci, Mehmet: “Anonim Ortaklikta
Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azmlik Haklarmin Hukuki Niteligi ve Tanim1”, Prof. Dr. Oguz
Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, 5.297-310; Anonim Sirketlerde Azmligin Himayesi (Bildiri Yapan:
Oguz Imregiin), I11. Banka ve Ticaret Hukuku Haftasi, Ankara 1964, s.171-199.



Boyle bir senaryoda ¢cogunluk ve azinlik pay sahiplerinin menfaatlerinin ¢atigmasi, buna
baglt olarak sirket menfaatlerinin ve kamu yararinin zedelenmesi s6z konusu
olabilmektedir. Kanun koyucu tarafindan s6z konusu ¢atigsmalarin 6nlenmesi adina girket
ici dengenin’ korunmasmna yonelik bircok diizenlemeye yer verilmistir®, ancak bu
menfaat catigmalarmi adil bir sekilde ¢oziime kavusturmak veya sirket i¢i dengeyi
korumak her zaman maalesef miimkiin olmamaktadir; yukarida da ifade edildigi lizere
pay sahiplerinin kendilerine taninan haklar1 kotiiye kullanmalar1 her zaman miimkiin

olabilecektir.

Cogunluk ve azinlik pay sahipleri arasindaki menfaat catigmalarmin adil bir sekilde
¢Oziimiiniin miimkiin olmamasi halinde sirket i¢ci dengenin saglanabilmesi, dolayisiyla da
kamu yararmnin saglanmasi amaciyla kanun koyucu tarafindan sunulan ¢6ziim yollarindan
birisi de satin alma hakkidir (squeeze-out right). Satin alma hakki ile birlikte, hakim ortak

azinligm paylarmi satin alarak azinlhigi ortakliktan ¢ikarma hakkina sahiptir.
B. Terminoloji

Pay sahibinin sirket ile iligkisi kural olarak iradesine uygun olarak paymi {igiincii kisiye
devretmesiyle son bulmaktadir. Buna karsin yukarida ifade ettigimiz lizere gelisen
ekonomik sartlar ve rekabet¢i ortam uyarinca sirket i¢i dengenin bozulmasi ve menfaat
gruplarinin ¢atigmasi s6z konusu olabilecektir. Sirket i¢ci dengenin saglanmasi her zaman
adil yontemlerle saglanamamakta olup pay sahiplerinin iradelerine aykir1 olarak sirket ile
olan iliskilerine son verilebilmektedir. Bu durum ise, gerek yabanc1 hukukta gerekse Tiirk
hukukunda cok farkli terimlerle ifade edilmekte olup anlam ayrimi olmasma ragmen
bazen bu terimlerin birbirleri yerine kullanildig1 gézlemlenmektedir. Bu durum ise bir

terminoloji sorununa yol agmaktadir. Bu baslik altinda yabanci hukuk sistemlerinde ve

" Madde gerekgesinde “sirket igi barig ifadesi” tercih edilmistir, bkz. TTK madde 208 gerekgesi,
s.28 (https://www2.tbmm.gov.tr/d23/1/1-0324.pdf, Erisim Tarihi: 17.09.2018).

8 Azmlik pay sahiplerinin sirket yonetimindeki etkisinin az olmasi nedeniyle; azinlik pay
sahiplerinin haklarini korumay1 amaglayan bilanco goriismelerinin ertelenmesini talep etme hakka,
sirketin hakli nedenle feshini talep etme hakki, 6zel denetim isteme hakki, genel kurulu olaganiistii
toplantiya ¢agrilmasini isteme hakki, genel kurulu toplantiya ¢agirma hakki, kurucularin ve yonetim
kurulu iiyelerinin ibralarmi engelleme hakki 6rnek gosterilebilir. Ayrica, ana sézlesmede diizenlenmek
sartiyla azinlik pay sahiplerine yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi da taninabilmektedir.
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Tiirk hukukunda pay sahibinin iradesine aykir1 olarak sirket ile iliskisinin sona erdirilmesi

icin kullanilan farkli terimler arasindaki farklar ortaya konulmak istenmektedir.
1.  Squeeze-out

Terimler arasinda en sik kullanilan kendisine AB Direktifi’'nde® de yer bulan “squeeze-
out” terimidir. Kelime anlami “bir seyi sikarak ¢ikarmak”!® olan “squeeze-out” terimi
ABD Hukukunda siklikla kullanilmaktadir. Hukuk terminolojisinde ise “azinligi
sirketten tamamen veya kismen uzaklagtirmak amaciyla agilan dava” olarak

tanimlanmaktadir!?.

Hukuk terminolojisinde “squeeze-out” terimi kendisine ‘“squeeze-out right” Ve
“squueze-out merger” olmak iizere iki farkl sekilde yer bulmaktadir. “Squeeze-out
merger” terimi birlesme yoluyla pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasi anlamina gelmekte

olup hukukumuzda TTK m.141/2’de diizenlenmektedir.

ABD Hukukunda, “squeeze-out” teriminin yani sira “freeze-out” teriminin de siklikla
kullanildig1 goriilmektedir. “Freeze-out” teriminin ABD Hukukunda bir tanmi
olmamakla birlikte azinlik pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmasi ile sonuglanan
prosediirler genel olarak “freeze-out” olarak adlandirilmakta iken azinlik pay sahipleri
sirketten ¢ikarilmaksizin azinlik pay sahiplerinin karmmi minimize etmek ve sirketten
faydalanmak amaciyla pay sahiplerini ve yoneticileri yonetmek igin kullanilan teknikler
ise “squeeze-out” yontemlerimden birisi olarak ifade edilmektedir.'? Buna karsin, “freze-
out” ve “squeeze-out” terimlerinin birbirlerini es anlamlis1 olarak kullanildigi ifade

edilmektedir.’® Ote yandan, azinlik pay sahiplerinin paylarinmn satin alinarak sirketten

® Directive 2004/25/EC of the European Union Parliament and of the Council of 21 April 2004
on takeover bids (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L.0025, Erisim
Tarihi: 17.09.2018).

10 https://tureng.com/en/turkish-english/squeeze%20out, Erisim Tarihi: 17.09.2018.

11 Black’s Law Dictionary, (ed: Bryan, A. Garner), 9th Ed., Eagan, 2009, s.1534.

12 Ventoruzzo, Marco: “Freeze-Outs: Transactional Analysis and Reform Proposals”, Virginia
Journal of International Law, C.50, S.4 (2010), s.842-843, dn.1
(https://icproxy.khas.edu.tr:3437/HOL /Page?public=true&handle=hein.journals/vajint50&div=31&start
page=841&collection=journals&set as cursor=1&men_tab=srchresults, Erigsim Tarihi: 18.09.2018).

13 Ventoruzzo, s. 842-843, dn.1.
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cikarilmast  Avrupa’da  “squueze-out”, ABD’de ise  “freeze-out” olarak

adlandirilmaktadir.*

Alman hukukunda ise azmnlik pay sahiplerinin ¢ikarilmas: anlamma gelen “Ausschluss
von Minderheitsaktionaere”® terimi kullanilsa da Alman doktrininde de “squeeze-out”

terimi yaygin olarak kullanilmaktadir.

“The right of squeeze-out” AB Direktifi m. 15/2’de diizenlenmistir. Buna gore; teklifte
bulunan, hedef sirkette!® oy hakkia haiz sermayenin en az %90’1n1 temsil eden menkul
kiymetleri ve oy haklarinin %90’ 1 elinde bulundurmasi veya teklifinin kabuliinii takiben
teklife konu hedef sirketin oy hakkma haiz sermayesinin en az %90’ mi1 temsil eden
menkul kiymetleri ve oy haklarmmm %90’m1 elinde bulundurmasi veya elinde
bulundurmaya yonelik sozlesme yaptigi hallerde; hedef sirketin geri kalan menkul

kiymetlerinin kendisine makul bir fiyat karsiliginda satilmasini talep edebilecektir.

9 Kasim 2005 tarihli Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesinde genel yeniliklerden birisi
olarak “squeeze-out” gosterilmistir.” Gerekgede, “squeeze-out” pay sahibinin sirketten
¢ikarilmasi olarak tanimlanmustir. Gerekgedeki tanima gore, orani en az yiizde doksan ile
doksan beslere varan bir cogunluk, genel kurulda alacagi, sirketin iradesi kabul edilen bir
kararla bazen kanunda 6ngoriilen bir sebeple, bazen herhangi bir sebebe dayanmaksizin,

yiizde bes gibi kiigiik bir azinhig1 sirketten ¢ikarabilir.*®

Tiirk doktrinindeki goriisler Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesindeki “squeeze-out”

tanimina ve agiklamalarina paralel olup terimin Tiirk¢edeki karsilig1 halka agik sirketler

14 Babak, Anton: Adoption of Squueze-out and Sell-out Rights of Shareholders in Ukraine on the
Basis of a Comparison of EU, Germany, and USA (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Budapeste,
2012,s.8
(https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=2ahUKEwixwM3qpo
TiAhVF6aQKHA23C50QF|AAegQIAXAC&uUr|=http%3A%2F%2Fwww.etd.ceu.hu%2F2012%2Fbabak
anton.pdf&usg=A0vVaw2qTxCcwMbGVDIJEnIWKI7M, Erisim Tarihi: 18.09.2018).

15 Bkz. Aktiengesetz, dordiincii boliimii. Detayl1 bilgi igin bkz. asa. ikinci Béliim, VI, A.

16 AB Direktifi’nin Ingilizce metninde menkul kiymetleri teklife konu sirketler “offeree
company” olarak tanimlanmistir. Bu terim, Tiirk¢eye kabaca “teklif yonelitilen sirket™ olarak terctime
edilecekse de teklif yoneltilen sirketin menkul kiymetlerinin satin alinmasi hedeflendiginden ve ifade
kolaylig1 agisindan “hedef sirket” ifadesi tercih edilmistir.

" Tlrk Ticaret Kanunu Genel Gerekge, s. 28.

18 Tlirk Ticaret Kanunu Genek Gerekge, s. 28.
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bakimindan ¢ikarma hakki, halka kapali sirketler bakimindan ise satin alma hakk1 olarak

ifade edilmistir.*®

Turk doktrininde “squeeze-out” terimine yonelik farkli gériisler mevcut olmakla birlikte
bu goriislerin ¢gogunlugu Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesindeki “squeeze-out”
tanimma uygundur.?° “Squeeze-out” teriminin Tiirk¢edeki karsilig1 olarak ise iki farkl
terim karsiniza ¢ikmaktadir; “cikarma hakki” ve “satin alma hakk:” ?* Her iki terim de
hakim pay sahibinin azinlik pay sahibinin paylarini satin alarak sirketten ¢ikarilmasini

tanimlamak i¢in kullanilmastir.
2.  Cikarma Hakki

SerPK’nin 27. maddesinin bashginda “¢ikarma hakki” ifadesine yer verilmistir.
Maddenin birinci fikrasmnda c¢ikarma hakki; pay alim teklifi sonucunda veya birlikte
hareket etmek de dahil olmak {izere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka agik
ortakhigm oy haklarinin Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen orana?? veya daha
fazlasina ulasmasi1 durumunda, paya sahip olan kisilerin azinlikta kalan pay sahiplerinin

paylarinin kendilerine satilmasini sirketten talep etme hakki olarak tanimlanmustir.

Cikarma hakki, “squeeze-out” terimi ile ifade edilen hukuki imkanm hukukumuzda

diizenlenmesi olup madde metninden de anlasildigi iizere ¢ikarma hakkinimn kullanilmasi

19 Tiirk doktrinindeki satin alma hakki ve “squueze-out” kavramimna iliskin tanimlamalar igin
bkz. asa. Birinci Bolim, I, B, 5.

20 Al Kahg, Sengiil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmest, 1.
Basim, Istanbul 2009, s.56. Tiirk doktrinindeki satin alma hakki ve “squueze-out” kavramina iligkin
tanimlamalar i¢in bkz. asa Birinci Boliim, I, B, 5.

21 Satm alma terimi igin bkz. Pulasli, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C.I, 3. Baski, Ankara 2018,
s.533 vd.; Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 5. Baski, Ankara 2017, s. 188; Aslan,
Aysegiil: “Hakim Ortagin Azinlik Paylarmi Satin Alma Hakki (Squeeze-out Right)”, SPK Yeterlilik
Etudi, Ankara 2005, s.3 (http://www.spk.gov.tr/SiteApps/Yayin/YayinGoster/378, Erisim Tarihi:
18.09.2018). Hem satin alma hem ¢ikarma terimleri i¢in bkz. Karababa, Serdar: Mukayeseli Hukuk ve
Tiirk Hukuku Acisindan Anonim Ortaklikta Satin Alma (Squeeze-out) ve Cikarma Haklari, 1. Baska,
Ankara 2018, 5.26-27; Celikboya Orak, Leyla: Tirk Ticaret Kanunu Madde 208 Uyarmca Anonim
Sirketlerde Satin Alma Hakki, 1. Baska, Istanbul 2017, s. 19 vd.

22 Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin (I1-27.2) 4/1 maddesinde bu oran %98
olarak belirlenmistir, RG. 12.11.2014, S.29173.
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icin herhangi bir gerekceye ihtiya¢c duyulmamakta olup oy haklarinin belirlenen orana

ulasmasi iizerine ¢ikarma hakki kullanilabilecektir.?3
3. Ayrilma

TTK m.141 uyarinca; birlesmeye katilan sirketler, birlesme sdzlesmesinde, ortaklara,
devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarmin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin
gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki taniyabilirler.
Ancak, birlesmeye katilan sirketler birlesme sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin
verilmesini de 6ngdrme hakkina sahiptir. TTK m.151/5 ise birlesme sirasinda ayrilma
akcesi Ongoren birlesme sozlesmelerinin devreden sirketin sermeye sirketi olmasi
durumunda sirkette mevcut oy haklarmin yiizde doksaninin olumlu oylariyla onaylanmasi
sartin1 getirmistir. Bu durum, doktrinde bircok yazar tarafindan anonim ortakliktan
¢ikarma?* olarak kabul edilmekte iken Tekinalp bu hakkin ¢ikarma degil; ¢cikarma benzeri

oldugunu savunmaktadir.?®

TTK m.141°de diizenlenen kurum “squeeze-out” kavramindan farkli olarak sadece sirket
birlesmelerinde 6ngoriilmiis olup “squeeze-out merger’?® kurumunun Tiirk hukukundaki

diizenlemesidir.
4.  Sirketten Cikarilma

TTK m.531 uyarinca, azinlik pay sahipleri hakli sebeplerin varligi halinde sirketin
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar

verilmesini isteyebilirler. Mahkeme, fesih yerine, davaci pay sahiplerine, paylarinin karar

23 “Squeeze-out” diizenlemesinin Tiirk hukukundaki tek karsihigmin SerPK m.27/1°de
diizenlenen ¢ikarma hakki oldugu goriisii de ileri surtlmektedir, bkz. Karababa, .50, 191 vd.

24 Sahin, Ayse: Anonim Ortakligin Hakl1 Sebeple Feshi, Istanbul 2013, s.412; Bilgili,
Fatih/Demirkapi, Ertan: Sirketler Hukuku, 9. Baski, Bursa, 2013, 5.76-77; Ulusoy, Erol: “Anonim
Sirketler Azinlik Pay Sahiplerinin Sirketten Cikarilmasi”, Anonim Sirketlerde Bireysel ve Azinlik Pay
Sahibi Haklar1, Editor: Ulusoy, Erol, Genigletilmis Gézden Gegirilmis 2. Baski, Ankara 2016, s.73 vd.;
Yesiltepe, Salih Onder: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklari, Giincellenmis 2.
Baski, Istanbul 2016, 5.167 vd. Akin, Irfan: “TTK M.208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azmligin
Ortakliktan Cikarilmasi”, GUHFD, C.XVII (2013), S.1-2, s.10.

25 Tekinalp (Poroy/ Camoglu), 5.602. Buna karsin Tekinalp, ayrilma akgesi 6denen ortagin
birlesme siirecinin disinda birakilmasi gerekgesiyle devrolunan ortakliktan ¢ikarildigi anlamina geldigini
de ifade etmektedir, Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.120.

26 Bkz. Ikinci Boliim, VII.



tarihine en yakin tarihteki gergcek degerlerinin 6denip davaci pay sahiplerinin sirketten

cikarilmalarina karar verebilir.

Madde lafzinda “cikarilma” ibaresi kullanilmis olup bu imkan madde lafzindan ortagin
iradesi aleyhine mahkeme karariyla ¢ikarilmasi olarak yorumlanmaktadir.?’” Bu goriis
uyarinca, mahkeme hakli nedenle fesih davasi acan azmligin talepleriyle bagli olmayip
¢ikma talebi olmasa dahi ¢ikarilmaya karar verebilecegini savunmaktadir. Bir diger goriis
ise; hakli sebeple fesih davasinin azinlik tarafindan agildigini, mahkemenin fesih talebini
kabul etmesi (izerine pay bedellerinin 6denmesi sartiyla davaci pay sahiplerinin sirketten
ayrilmalar1 yoniinde verecegi kararin ¢ikarilmadan ziyade ¢ikma olarak degerlendirilmesi

gerektigini ileri siirmektedir.?®
5.  Satin Alma Hakka

TTK kapsaminda satin alma ifadesi m.202/1-b ve m.208’de karsimiza ¢ikmaktadir. TTK
m.202/1-b uyarinca, hakim sirketin hakimiyetini bagh sirketi kayba ugratacak sekilde
kullanmasi1 halinde denklestirme, faaliyet yili i¢inde fiilen yerine getirilmez veya siiresi
icinde denk bir istem hakki taninmazsa, bagh sirketin her pay sahibi, hakim sirketten ve
onun, kayba sebep olan, yonetim kurulu iiyelerinden, sirketin zararini tazmin etmelerini
isteme hakkina sahiptir. Hakim istem {izerine veya resen somut olayda hakkaniyete uygun
diisecekse, tazminat yerine davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim sirket tarafindan

satin alinmasina karar verebilecektir. Bu hiikiim ile birlikte, ortagi oldugu bagli sirketin

27 Celik, Aytekin: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Giincellenmis 4. Baski, Ankara
2016, 5.286-287. Ulusoy/Ulusoy, 87 vd., Yesiltepe, s.170-175.

28 Sahin, s. 395. Mahkemenin taleple bagh olmasi gerektigi ve talep olmadikca ¢ikma yoniinde
karar verilemeyecegine dair bkz. Camoglu, Ersin, “Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshinde Hakimin
Takdir Yetkisi”, Batider C.XXXI, S. 1, Mart 2015, s.11. Dava, sirketin herhangi bir faaliyet
gostermeyip zarar etmesi nedenleriyle sirketin hakli nedenlerle feshine karar verilmesi istemine
iliskindir. Dava konusu sirketin ana sézlesmesinde yer alan faaliyet amaglarini gerceklestirmeye yarar
bir kisim taginmazlarim elinden ¢ikardig, 2006 yilindan beri gayri faal durumda oldugu, ortaklar
arasinda yasanan ihtilaflar nedeniyle davalarmn siiregeldigi ve bu itibarla davada hakii nedenlerle fesih
kosullarinin gergeklestigi sabit ise de; dosya icerisinde yer alan bilirkisi raporlar: ve belgelerden aile
sirketi vasfindaki davali sirketin halen elinde bulundurdugu malvarliklariyla sirket anasézlesmesinde yer
alan amaglart rahatlikla gerceklestirebilecek durumda oldugu, davaci ortaklarin ortakliktan ayrilmasi
halinde sirket anasézlesmesinde yapilacak degisiklikle sirketin amaglarinin degistirilebilecegi, esasen
davaci ortaklarm da ortakliktan ¢ikmayt isteyip sadece dodenecek pay bedeli hususunda diger ortaklarla
anlasamadiklart hususu gozetildiginde sirketin, hakli nedenle feshi yerine davact ortaklarin pay
bedellerinin taraflarina 6denmesi suretiyle ortakiiktan ¢ikarimalarina karar verilmesinin somut olaya
uygun olacag gozetilmeksizin yazili gerekgeyle bu yondeki talebin reddi dogru goriilmemistir.”, Y. 11.
HD, 2.6.2014, E. 2014/3669 K. 2014/10238, Kazanc: i¢tihat Bilgi Bankasi, Erisim Tarihi: 19.08.2018.
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zararlarmin tazmin edilmesi i¢in dava acan pay sahibinin paylarinin hakim girket
tarafindan satin alinmasi s6z konusu olabilecektir. Hakimin resen somut olayda
hakkaniyete uygun diismesi halinde paylarin satin almmasina karar verme yetkisi

oldugundan bu hiikmiin ¢ikarma seklinde yorumlanmasi miimkiindiir.?°

“Squeeze-out” hakkinin (satin alma hakki) kullanilabilmesi i¢in hakimiyet iliskisi,
hékimiyetin kotiiye kullanilmasi sartlarinin aranmamasi ve satin alma iradesinin
mahkeme karar1 ile degil hakim ortak iradesi ile ortaya koyulmas: nedeniyle TTK
m.202/1-b’de diizenlenen ayrilma hakkinin “squeeze out” kavramindan ayri olarak

degerlendirilmesi gerekmektedir.

TTK m.208 ise dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarmin ve oy
haklarinin en az yiizde doksanina sahip olan hakim tesebbiise azinlik sirketin ¢alismasini
engelliyor, durustlik kuralina aykir1 davraniyor, fark edilir sikinti1 yaratiyor veya
pervasizca hareket ediyorsa®® azinligin paylarmi satin alma hakk: vermektedir. Doktrinde
de TTK m.208’de diizenlenen bu imkan Tekinalp®!, Okutan Nilsson®, Sahin®: tarafindan
satin alma hakki®* ifadesiyle anilmaktadir. Karababa ise her ne kadar “satin alma hakk1”
madde kenar basligi altinda diizenlense ve ortakliktan ¢ikarma seklindeki hukuki sonucu
dogursa da TTK m.208 hiikmiiniin mehazini teskil eden ve yabanci literatiirde “squeeze-
out right” olarak ele alinan sati alma hakkindan farkli bir diizenleme olmas1 gerekgesiyle

ihrag ifadesini tercih etmektedir.3®

29 Mahkeme kararmin ¢ikarma yéniinde olduguna dair bkz. Celik, s.287. Yesiltepe, .146 vd.
Hiikmiin ¢ikma seklinde yorumlanmasi gerektigine dair goriis i¢in bkz. Okutan Nilsson, Giil, Tirk
Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku, 1. Baski, Istanbul 2009, s.383.

30 Kanunda sayilan bu hallerden her birini ifade etmek igin ¢alismanin bundan sonraki kismmda
“hakli sebep” ifadesi kullanilacaktir.

31 Tekinalp TTK m.208’de taninan imkAn ¢ikarmaya benzer bir hal olarak nitelendirmektedir.
Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.602.

32 Okutan Nilsson ise Tekinalp’in aksine TTK m.208 ile tanman imkam ¢ikarma olarak
yorumlamaktadir. Bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.437-439. Ayn1 dogrultudaki goriis icin bkz. Irfan,
Sorumluluk, s.11 vd.

33 Sahin ise TTK m.208’de diizenlenen satin alma hakkim “squeeze-out” ile ayn1 baglamda
yorumlamaktadir. Bkz. Sahin, s.413.

34 Satin alma hakki ifadesini kullanan diger yazarlar icin bkz. Karahan, Sami/Giray, Rabia Eda:
Sirketler Hukuku, 2. Baski, Konya 2013, s. 159; Goktiirk, Kiirsat: Sirketler Toplulugunda Sorumluluk
Esaslar1 (Anonim Sirketlerden Olusan Topluluklar Bakimindan), Ankara 2015, s. 43-44; Celikboya Orak,
s.46 vd.; Tiitiincii, Muharrem: Hakim Sirketin Azinligin Paylarimi Satin Alma Hakki (Squeeze-Out) -TTK
md. 208-, 1. Baski, Istanbul 2017, 5.17 vd.

% Karababa, 5.158 vd.
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Yukarida da ifade edildigi tizere TTK m.208 satin alma hakkinin hangi sartlar altinda ve
nasil kullanilacagi diizenlenmis olmakla birlikte bir tanimi1 kanun koyucu tarafindan

yapilmamigtir.

Doktrinde ise satin alma hakkmin tanimma iligkin ¢esitli goriisler bulunmaktadir.
Vertoruzzo, satin alma hakkinin ABD’deki karsiligi olan “squeeze-out”/”freeze-out”
kavramini, “hakim pay sahiplerinin bir yasa hiikmii veya bazen yolsuz olacak sekilde fiili
tegvikler araciligryla azinlik pay sahiplerini hisselerini kendilerine satmasini zorlamasi”

olarak tanimlamistir.®

Babak ise “squeeze-out” terimini, “cogunluk pay sahiplerinin, azinlik pay sahiplerini
hisselerinin kendilerine uygun bir fiyattan satilmasi icin zorlamasi hakki” olarak

tanimlamustir. 3’

Aleni Pay Alim Tekliflerine Iliskin Sorunlar Hakkinda Sirketler Hukuku Alaninda
Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Heyeti Raporu’nda ise “squeeze-out right” terimi, “cogunluk
pay sahiplerinin, azinlik pay sahiplerinin paylarin satin alarak sirketten ¢ikarma hakki”

olarak tanimlanmustir.®®

Kaya ise genel anlamda satin alma hakkini, “sirkette belli bir ¢ogunlugu elinde
bulunduran ortagin, yasalarin kendisine verdigi haktan yararlanarak azinligi sirketin

disina itmesi, yani onun ortak olma statiisiinll elinden almas:” olarak tanimlamstir.3®

Celik genel anlamda satin alma hakkini, “bir sirketin sermaye ve/veya oy hakkinin

tamamina yakininin ele gecirilmesi sonrasinda geride kalan pay sahiplerinin paylarinin,

% Ventoruzzo, s.842, dn.1.

37 Ferrarini, Guido A./ Hopt, Klaus J./ Winter, Jaap/Wymeersch, Eddy/McCahery, Joseph A.:
Reforming Company and Takeover Law in Europe, Oxford, 2004, s.635 (Babak, s.7, dn.13 atfi ile).

38 Winter, J./Christensen, Schans J./ Garcia, Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J.: Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover
Bids in the European Union (January 10, 2002), Reforming Company and Takeover Law in Europe,
Editor: G. Ferrarini, K. J. Hopt, J. Winter, E. Wymeersch, Oxford 2004, s.1
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=315322, Erigim Tarihi: 18.09.2018).

39 Kaya, Mustafa Ismail: “Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhig1 Ortakliktan Cikarma Hakki1”,
EUHFD, C. XI, S. 1-2 (2007), 5.308.
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onlarin iradesine bakilmaksizin hakim pay sahibine devredilmesi sonucunu doguran bir

hak” seklinde tanimlamistir.*

Yesiltepe genel anlamda satin alma hakkini, “birlesme ve pay alim teklifi gibi islemler
sonucunda, ortakliktaki paylarin ve/veya oy haklarimin biiyiik bir kismini ele gegiren bir
pay sahibinin, azinlikta kalan paylari, sahiplerinin iradesine bakilmaksizin adil bir fiyat

lizerinden satin alma hakki” olarak tanimlamustir.*!

Karababa ise genel anlamda satin alma hakkini, “hedef ortakiikta belirli islemler
sonucunda hakimiyeti ele gegirmis ¢cogunluk (hakim) pay sahibinin, azinlik konumuna
diisen/azinlikta kalan ortaklarin paylarimi, onlarin rizasina ihtiya¢ duymaksizin ve
herhangi bir gerekge gostermeksizin iktisap etmesine imkan veren kanuni, yenilik
doguran ve karst tarafa varmakla hiikiim ifade eden bir secim hakki” olarak ifade
etmektedir.*?

Titiinct satin alma hakkini genel itibariyle, “bir sirketin pay ve/veya oy haklarinin
onemli miktarina sahip olan kimsenin, kanunda éngoriilen belli kosullar ¢ergevesinde,
azinliga ait paylary, rizalart aranmaksizin elde etmesine imkan veren hak”; TTK m. 208
anlaminda satin alma hakkni ise, “bir sirketler toplulugu iliskisi icerisinde, bir sermaye
sirketinin paylarinin ve oy hakkinin en az %90 1na sahip olan h&kim sirketin, azinlik pay
sahiplerinin diiriistliik kuralina aykiri bir takim faaliyetlerde bulunmast kosuluyla,
onlarin paylarini, rizalart aranmaksizin uygun bir bedel karsiliginda kendisine

devredilmesini saglamaya yénelik hak” olarak ifade etmistir.*®

Orak Celikboya “squeeze-out” kavramimi “h&kim paysahibine, azinligi, azinligin rizasi
olmaksizin paylarmmi adil bir bedel karsiligi devralarak, sirketten ¢ikarmak” olarak

tanimlamistir.** Yazar, TTK m.208 ile diizenlenen satin alma hakkinin a¢ik bir tanimimi1

40 Celik, s.182.

1 Yesiltepe, s.19.

42 Karababa, s.42.

4 Titiincd, s.20-21.

4 Orak Celikboya, s.25.
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yapmamig olmakla birlikte s6z konusu hakk1 “TTK m.208 uyarinca hakim sirketin, hakl

sebeplerin varligi hdlinde azinligin paylarim devralmast” olarak nitelendirmistir®.

Kanaatimizce Avrupa ve ABD doktrinlerinde kullanilan “squueze-out”, “freze-out” veya
“squeeze-out” terimlerinin ifade ettigi hukuki imkan ile TTK m.208’de diizenlenen ve
“satin alma hakki” olarak ifade edilen hukuki imkanin ayni hukuki imkan olup

olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir.

“Squueze-out” ile ifade edilen hukuki imkan ile birlikte bir girkette hdkim pay sahibinin
herhangi bir gerekceye ve onlarin rizasina ihtiyag duymaksizin azinligin paylarini iktisap
etmesi s6z konusudur.*® Bu hak, belirli bir grup azinhiga ileri siiriilebilecegi gibi tiim
azinhik gruplarma karsi da ileri siirlilebilecektir. Tiim azinlik gruplarmin paylarinin
iktisap edilmesi halinde hakkin kullanilmasi sonucunda tek pay sahipligi s6z konusu
olacaktir.*” Bu hak ile birlikte hikim pay sahibine uygun bir fiyat karsiliginda azinlik pay

sahiplerinin satin almaya zorlama imkan1*® saglamaktadr.

TTK m.208’de diizenlenen satin alma hakki ise dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye
sirketinin paylarmmin ve oy haklarmin en az ylizde doksanina sahip olan hakim sirkete
hakli sebep olmasi halinde azmlik pay sahiplerinin varsa borsa degeri, yoksa TTK
m.202/2’de ongoriilen sekilde belirlenen deger ile satin alma imkani vermektedir.
Goriildiigii iizere*, satm alma hakki ile “squeeze-out” ile tanman hukuki imkana kiyasen
daha dar bir uygulama alanina sahiptir. “Squueze-out” hukuki imkanmin kullanilabilmesi
icin herhangi bir hakli sebebin varli§1 aranmazken satin alma hakkimin kullanilabilmesi
icin TTK m.208’de sayilan hakli sebeplerden birisinin varligi gerekmektedir. Ek olarak,

“squeeze-out” hakkimin siijesinin hékim sirket olmasi zorunlu olmayip hakim gergek kisi

% Orak Celikboya, 5.32 vd.

46 Karababa, s.42; Sahin, s.413; Winter/Christensen/Garcia Garrido/Hopt/Rickford/Rossi/Simon,
s.11; Celikboya Orak, s.41. Hakkin birlesme ve pay alim teklifi gibi islemler sonucunda
kullanilabilecegine dair tanim i¢in bkz. Yesiltepe, s.19.

47 Yesiltepe, s.20. “Squeeze-out” hukuki imkanimnm hukukumuzdaki yansimasi olan ve SERPK
m.27’de diizenlenen ¢ikarma hakkinin sadece tek pay sahibi degil pay ve oy orani esiginin saglanmasi
icin birden fazla birlikte hareket edebilecegi de anlagilmaktadir. Ayni dogrultudaki goriis igin bkz.
Yesiltepe, s.20; Karababa, s.203 vd. Buna karsin, AB Direktifi’nin 15/2 maddesinde hakkin stijesi olarak
“offeror (teklifte bulunan)” ifadesi tekil olarak kullanilmistir.

48 Karababa, s.42; Yesiltepe, s.19; Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt,
K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.11

49 Satin alma hakkinimn detayli incelemesi icin bkz. asa. Ugiinii Béliim.
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de olabilir, TTK m. 208 diizenlemesi uyarinca satin alma hakkinin siijesi ise hakim sirket
olmalidir.%® Buna karsin, her iki hukuki imkan da hakim pay sahibine azmlign rizasina
ihtiya¢ olmaksizin paylarmi iktisap ederek azinhigi sirketten ¢ikarma ve tek pay sahibi

olma imkani saglamaktadir.

Kanaatimizce, ABD ve Avrupa doktrininde “squueze-out”/’freeze-out”; AB
Direktifi’nde ise “right of squeeze-out” olarak terimleriyle ifade edilen hukuki imkanin
hukukumuzda ¢ikarma hakki olarak anilan SERPK m.27 diizenlemesi olup TK m.208’de

diizenlenen satin alma hakki ile farkli kurumlardir.

Tezimizin konusu olan TTK m.208 ile diizenlenen satin alma hakki i¢in TTK’da tercih
edilen terime uygun olmasi, kullanilmasi ile birlikte hdkim sirket ile azinlik pay
sahibi/sahipleri arasinda sézlesme iligskisine dayali olmasa bile bir satin alma iliskisi
kurularak paylarin hakim sirkete devrinin s6z konusu olmasi nedeniyle bu
calismamamizda TTK m.208 ile taninan imkani ifade etmek adma ‘“satin alma hakk1”
terimi kullanilacaktir.>® Yabanci hukuk sistemlerindeki mukayeseli inceleme sirasinda ise

99 el

“squeze-out”, “right of squueze-out” veya “squeeze-out right” kavramlar1 kullanilacaktir.
C. Satin Alma Hakkinin Niteligi

Satin alma hakki, hakim sirkete taninan bir imkan olup emredici bir hiikiim degildir.
Hakim sirket hakkin kullanilmasi i¢in gerekli kosullarin olusmasi halinde dahi satin alma
hakkmi kullanmayabilir, dolayisiyla azinlik pay sahiplerinin hékim sirketin hakkini
kullanmasimi1 saglamalar1 miimkiin degildir.>? Bu noktada, hakkm kullanilmasi igin ana
sOzlesmeye bir hiikiim konulup konulmayacaginin incelenmesi degerlendirilebilir. TTK
m.340 uyarmca ana sozlesme TTK’nin anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak

TTK’nin agik¢a izin verdigi Olciide sapabilecektir.®® TTK m.208°de ise hakkin

%0 Calismamizda satin alma hakkmin sadece hakim sirket tarafindan degil, hakim tesebbiis
tarafindan da kullanilacagi savunulmaktadir. Bkz. U(;UnCU Bolum, I, B, 2.

51 Ayn1 dogrultuda bkz. Tiitiincii, s.17 vd.; Orak Celikboya, s.46.

%2 TUtlincd, s.21.

%3 Doktrinde hiikiimdeki “acikca” ifadesi karsisinda bir emredici hiikmiin aksinin esas
sozlesmede diizenlenmesine izin verilip verilmedigi tespit edilirken ilgili hiikmiin lafzinin m1 yoksa
yoksa amacinin m1 dikkate alinacag tartigmalidir. i1k goriis, bu konuda sadece ilgili hiikkmiin lafzinin esas
alinmasi gerektigini belirterek hiikmiin anlam ve amacinin dikkate alinmamasi gerekigini ifade
etmektedir. Bu yonde bkz. Bahtiyar, Mehmet: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin Dili ile Baz1
Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, TBB Dergisi, S. 61, 2005, s.70 vd. Diger goriis ise, madde metninden
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kullanimina iligkin ana sézlesmede diizenlemeye yer verilebilecegine dair bir istisna
taninmadigmdan ana sozlesme ile satin alma hakkinm kullanimi i¢in hékim sirkete bir
yiikiimliiliik diizenleyemeyecegi goriisiindeyiz.>* Ayrica, bdyle bir durum sirket ici
dengenin saglanmasi amacina da aykirilik teskil ederek azinlik pay sahiplerinin hakk1
kotiiye kullanmalarma yol agabilecektir. Bununla birlikte, pay sahipleri arasinda
imzalanacak bir pay sahipleri (hissedarlar/ortaklar) s6zlesmesi ile hakkin kullanimi i¢in
hékim sirkete bir yiikiimliiliik diizenlenebilecektir. Bu sézlesme iliskisi ¢ercevesinde
hakim sirketin satin alma hakkini kullanmamasi halinde ise azinlik pay sahiplerinin
sirketler hukuku baglaminda bir talepleri olamayacaktir, zarara ugramalar1 halinde

borglar hukuku baglaminda tazminat talebinde bulunabileceklerdir.

Satin alma hakkinin kullanilmasiyla azinlik pay sahiplerinin paylarinin hdkim pay sahibi
tarafindan iktisap edilmesi ve azinlik pay sahiplerinin pay sahipligi sifatinin sona ermesi
s6z konusu oldugundan satm alma hakki yenilik doguran bir haktir.>*>® Satin alma hakk1

TTK’da diizenlenmesi nedeniyle kanundan dogan bir yenilik doguran haktir.>’

sapabilmenin agikca anlasilmadigi durumlarda amaca uygun diisen yorumun yapilmasi gerektigini
belirterek sapmanin ancak madde metninin olumlu ve agik ifadesinden veya gerektiginde adil ve
menfaatler dengesine uygun yorumlanmasiyla izin verildigi anlasilmasi halinde miimkiin oldugunu ileri
siirmektedir. Bu yonde bkz. Pulagh, Sirketler, s.285.

5 Ayn1 gériis dogrultusunda bkz. Ttlncl, s.21.

%5 Ayn1 dogrultuda bkz. Tiitiinci, s.21; Orak Celikboya, s.146; Okutan Nilsson, Topluluk, s.439;
Celik, s.188; Yesiltepe, s.53; Akin Sunay, Nesrin: “Hakim Sirketin Azlik Paylarini Satin Alma Hakki
(TTK md.208)”, Hukuk ve Adalet Elestirel Hukuk Dergisi, S.X1V, 2013, s.102.

% Yenilik doguran haklar, tek tarafli bir irade agiklamasiyla yeni bir hukuki iliski kurmak,
mevcut bir hukuki iliskiyi degistirmek veya tiimiiyle ortadan kaldirmak amaciyla kullanilan haklardir
(Dural, Mustafa/Sar1, Suat: Tirk Ozel Hukuku Cilt I, Temel Kavramlar ve Medeni Kanunun Baslangic
Hiikiimleri, 13. Bask1 Istanbul 2018, 5.163, 175-176; Buz, Vedat: Medeni Hukukta Yenilik Doguran
Haklar, Ankara 2005, s.55 vd.). Yenilik doguran haklarin en énemli niteligi ise hakkin sonug
dogurabilmesi i¢in yoneltildigi kisiden bir talepte bulunulmasina gerek olmamasidir (Sar1 (Dural/Sar1),
$.163, 175-176; Buz, s.57 vd.) Yenilik doguran haklar dayandiklar1 kaynak, dogurduklari hukuki sonuglar
ve hakkin kullanimi bakimindan {i¢ farkl sekilde siniflandirilabilir. Kaynagina gore yenilik doguran
haklar kanundan ve hukuki islemden dogan yenilik doguran haklar olmak iizere ikiye ayrilir (Sar1
(Dural/Sar1), s.176, Buz, s.188 vd.). Dogurduklar1 hukuki sonuglar bakimindan ise yenilik doguran
haklar; kurucu, degistirici ve bozucu yenilik doguran haklar olarak ayrilmaktadir (Sar1 (Dural/Sart),
s.163, 175-176; Buz, 5.191 vd.) . Hakkin kullanimi bakimindan yenilik dogurucu haklar; irade beyan1 ve
dava yoluyla kullanilan yenilik doguran haklar olarak ikiye ayrilmaktadir. frade beyan1 yoluyla kullanilan
yenilik doguran haklar tiglincii bir kisinin iglemine veya mahkeme kararina ihtiyag olmaksizin hak
stijesinin iradesinin kargi tarafa ulagmasiyla birlikte hukuki sonuglarin1 dogurur (Sar1 (Dural/Sar1), s.180;
Buz, 5.183 vd.). Dava yoluyla kullanilan yenilik doguran haklarin sonuglarinin dogmasi igin ise hakkin
mahkeme araciligtyla kullanilmasi, diger bir deyisle yenilik doguran dava agilmasi, gerekmektedir (Sar1
(Dural/Sar1), s.180; Buz, s.183 vd.).

57 Bkz. TUtiinci, s.22; Okutan Nilsson, Topluluk, s.439; Karababa, s.196; Orak Celikboya, s.146.
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Doktrinde, satin alma hakkinin kurucu yenilik doguran hak ve bozucu yenilik doguran
hak olduguna dair cesitli goriisler mevcuttur. ilk goriis; satm alma hakkmin
kullanilmasiyla birlikte azinlik pay sahiplerinin sirket ile olan pay sahipligi iliskilerinin
sona erdirilmesi sebebiyle satin alma hakkini bozucu yenilik doguran hak olarak
nitelendirmektedir.>® Diger goriis ise satm alma hakk ile birlikte hak sahibi ile yiikiimlii
konumundaki azinlik pay sahibi arasindaki iliski, daha dnce var olmayan yeni bir satim
iligkisi kurulmasi sonucunu ortaya cikardigindan, bu hakkin taraflar arasinda kurucu

yenilik doguran bir hak olarak nitelenmesi gerektigini ileri siirmektedir.>

Kanaatimizce, TTK m.208 ile diizenlenen satin alma hakkinin “squeeze-out” ile ifade
edilen hukuki imkéandan farkli olarak kullanilabilmesi i¢in hakli sebebin varligi
gerekmekte olup maddenin amaci azinlik pay sahiplerinin sirket ile olan iliskisinin sona
erdirilmesi olmayip sirket ici dengenin saglanmasidir.® Madde ile getirilen kurumun
amacmin azinlik pay sahibinin sirket ile olan iligskisinin sona erdirilmesi olmamasi,
hakkn kullanilmasi ile birlikte s6zlesme iliskisine dayali olmasa bile azinlik pay sahipleri
ile hakim sirket arasinda satim iliskisi kurulmasi ve kurumun nitelendirilmesinde “satin
alma hakk1” ifadesinin tercih edilmesi nedeniyle hakkin kurucu yenilik doguran bir hak

olma ozelligi agir basmaktadir.

Satin alma hakkinin tek tarafli irade beyaniyla m1 yoksa agilacak bir dava araciligiyla m1
kullanilacagina dair doktrinde tartisma olup bu konu tezimizin ilerleyen bdliimlerinde ele

alinacaktir.%!

%8 Bkz. Celik, s.188; Ak Sunay, s.102. Hakkin kurucu oldugunu belirtmeksizin kanundan
dogan yenilik doguran bir hak olarak nitelendirilmesine yonelik bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.439.
Hakkin niteliginin bozucu oldugu yoniindeki goriis icin bkz. Yesiltepe, s.53.

%9 Titlincl, s.23; Orak Celikboya, s.145-146. Tiitiincii, ayrica azinlik pay sahiplerine ddenecek
karsiligin nitelendirilmesinde tazminat yerine bedel ve TTK m.208 ile getirilen kurumun
nitelendirilmesinde “cikarma hakki” yerine “satin alma hakki” ifadesinin kullanilmasi gerekceleriyle de
satin alma hakkinin kurucu yenilik doguran bir hak olarak nitelendirilmesi gerektigini ileri siirmektedir,
bkz. Ttuncd, s.23. SerPK m.27°de diizenlenen ¢ikarma hakkinin kurucu yenilik doguran bir hak
olduguna dair bkz. Karababa, s.197, dn.594.

0 Madde gerekgesinde de maddenin amacinin “sirket ici barisin” saglanmasi oldugu
vurgulanmistir. Bkz. TTK madde 208 gerekgesi, s.80.

61 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 11, A.
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D. Satin Alma Hakkinin Diizenlenmesinde Temel Gerekg¢eler

TTK m.208 ile getirilen satin alma hakkina ihtiyag duyulmasinda, gelisen serbest piyasa
ekonomisine bagl olarak artan rekabet¢i ortamin getirdigi hukuki ve ekonomik
ihtiyaglarin yani swra azinliga taninan koruyucu haklarin sirket faaliyetlerini olumsuz
etkilemesi, geciktirmesi ve sirketin rekabet¢i faaliyetlerine zarar vermesi nedeniyle

azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi da dnemli role sahiptir.%?
1.  Ekonomik Gerekgeler

Anonim ortakliklar, birden fazla kuguk ve biylk sermaye sahibini bir araya geldigi
sermaye sirketleri olup taahhiit edilen sermaye borcunun ddenmesi®® dismda pay
sahiplerine ek yiikiimliiliik getirmediginden ve pay sahiplerinin bu yiikiimliligiiniin
disinda sirkete karsi veya sirket borglarindan dolayr sorumlulugu bulunmadigindan,

uygulamada siklikla sermaye sahibi gergek kisiler tarafindan tercih edilmektedir.

Anonim sirketlerde kabul edilen cogunluk ilkesi® geregince yonetim kurulu iiyelerinin
secimi, sirketin temsil ve ilzami, denet¢inin se¢imi gibi sirket yonetimindeki 6nemli
hususlarda karar verme yetkisi sermaye ve/veya oy haklarmin ¢ogunlugunu elinde
bulunduran pay sahiplerinin elinde olmaktadir. Bu durum ise hakim pay sahipleri ile
azinlik pay sahipleri arasinda menfaat catismalarma yol agmaktadir.®® Bu menfaat
catismalarinin her zaman her iki tarafin da menfaatine olacak sekilde ¢Oziimlenmesi
miimkiin degildir. Menfaat ¢atigsmasinin sik meydana gelmesi ve/veya uzun slirmesi ise

sirket faaliyetlerine ve sirketin gelismesini olumsuz etkilemektedir.

62 Karababa, s.67; TUtiincd, .30 vd.

8 Doktrinde “tek borg ilkesi” olarak adlandirilan taahhiit edilen sermaye borcunun ddenmesine
yonelik detayl bilgi i¢in bkz. Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi,
Gozden Gegirilmis 3. Basi, Ankara 2017, 5.295; Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku,
Degisiklikler ve ikincil Diizenlemelerle Giincellestirilmis 4. Bas1, Istanbul 2015, 5.73; Bahtiyar, Mehmet:
Ortakliklar Hukuku Kisa Karsilastirma ve Degerlendirmeler Dersler — Soru Ornekleri, Giincellenmis 12.
Bas, Istanbul 2017, s.111-113, 288 vd. Hamamcioglu, Esra: “Anonim Ortakliklarda Tek Borg Ilkesine
Mliskin Gelismeler”, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.6, S.1, 2018, s.125-145.

84 Cogunluk ilkesine ydnelik detayl bilgi igin bkz. Sener, 5.508 vd.; Tekinalp, Ortakliklar, s.323
vd., 344 vd.; Bahtiyar, Ortakliklar, s.179 vd.

8 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., 5.60 vd.; Celik, s.44 vd.; Kaya, s.307 vd.; Karababa, s.67 vd. Bu konuda detayl1 bilgi igin
bkz. Imregiin, Oguz: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlar1 Telif Careleri, Istanbul 1962.
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TTK m.208’in gerekg¢esinde de benzer dogrultuda maddenin amac1 “Amag, bir sirketin
sermayesinin ve oy haklarimin yiizde doksanbeginin uygun gordiigii bir kararin alinip
uygulanmasina ¢ogu kisisel sebeplerle karsi ¢ikan ortaklarin/pay sahiplerinin sirketi
bunaltan ve engelleyen davranmislarina son verip sirket i¢ci barisi saglamaktir.” Seklinde

ifade edilmistir.%®

Bu baglamda satin alma hakkmin temel amacinin farkli menfaat gruplar1 arasindaki
hassas dengenin kurularak anonim sirkette var olan azinlik-cogunluk ¢atigmasimin oniine
gecilmesi, azmlik ile ¢ogunluk arasindaki menfaat dengesinin® adil bir zemine
oturtularak hakkaniyet Olgiitiinde menfaat ihtilaflarmin ¢oziimlenmesi ve sirketin

oniindeki engellerin kaldirilmasi olarak ifade edilebilir.%®

Ekonomik sebeplere doktrinde 6rnek olarak azinlik pay sahiplerini koruyucu haklarin
getirdigi prosediirler ve bunlarin mali kiilfetleri de gosterilmektedir. Azmlik pay
sahiplerini koruyucu haklarm® uygulanmasiyla birlikte sirketin birgok prosediirii yerine
getirmesinin sirket {izerinde mali kiilfet yaratmasi s6z konusu olup satin alma hakkinin

kullanilmasiyla birlikte sirket bu mali yiikiimliiliiklerden kurtulacaktir.”™

Sirketin tek pay sahipli yapiya doniismesi ile birlikte genel kurul toplantilarinda ¢agri

yiikiimliiliigii icin yapilacak masraflarin ortadan kalkmas1 ve genel kurul kararlara kars1

% TTK madde 208 gerekgesi, s.80.

67 Karababa, menfaat dengesinin saglanmasi anlayisinin bir hakkm digerine {istiinliigii veya yeg
tutulmasi yahut bir tarafin menfaatinin digerinden daha 6nemli olmasi anlamima gelmedigini ileri
stirmektedir. Bkz. Karababa, .68, dn.120. Ayn1 dogrultuda bkz. Celik, s.183-184. Okutan Nilsson ise
cogunluk pay sahibinin azinlik pay sahibinin paylarini elde etmesindeki menfaatin azinlik pay sahibinin
malik olmaya devam etmesinden elde edecegi menfaatten daha fazla oldugunu ileri siirmektedir. Bkz.
Okutan Nilsson, Giil: Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sézlesmeleri, istanbul 2003, 5.430, dn.57.

88 Karababa, s.68; Orak Celikboya, s.52-54.

89 Aznlik pay sahiplerine tanman koruyucu haklarm olumsuz niteligine iliskin detayli bilgi i¢in
bkz: Ulas Kisa, Seda: “Anonim Ortaklikta Yasanan Cikar Catismasinin Azmlikta Kalanlara Zarar
Vermemesi I¢in Ongoriilen Onleyici Hukuki Araclar”, Bilgi Toplumunda Hukuk Unal Tekinalp’e
Armagan, C.1, 1. Baski, Istanbul 2003, 5.507-536; Dural, H. Ali: “Anonim Sirkette Olumsuz Azmlik
Haklar1 Diizenlemesi”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, 2. Tipki Bast, Istanbul
2001, 5.179-192; Helvaci, Mehmet: “Anonim Ortaklikta Ticaret Kanunundan Kaynaklanan Azinlik
Haklarmin Hukuki Niteligi ve Tanim1”, Prof. Dr. Oguz Imregiin’e Armagan, Istanbul 1998, 5.297-310;
Anonim Sirketlerde Azinhgin Himayesi (Bildiri Yapan: Oguz Imregiin), III. Banka ve Ticaret Hukuku
Haftasi, Ankara 1964, s.171-199.

0 Winter/Christensen/Garcia Garrido/Hopt/Rickford/Rossi/Simon, s.60; Tutlnc(, s.28 vd.; Orak
Celikboya, s.54-55. Forum Europaeum (Y riitme Kurulu: Peter Homelhoff, Klaus J. Hopt, Marcus
Lutter, Peter Doralt, Jean Nicolas Druey, Eddy Wymeersch), Corporate Group Law for Europe, Almanca
aslindan Ingilizceye geviren Austin Dunne, European Business Organization Law Review 1, Cambridge
2000, 5.225.
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iptal davasinin agilmasi halinde sirket tarafindan yapilacak yargilama masraflarindan
kurtulunmasi da sirketin satin alma hakki ile birlikte kazanacagi mali avantajlar arasinda

gosterilmektedir.”

Satin alma hakki ile birlikte hakim sirketin yavru sirketler iizerinde kuracagi hakimiyet
ile birlikte grup sirketler arasindaki entegrasyon saglanacak olup sirketin ekonomik

gelismesi oniindeki engeller ortadan kaldirilacaktir.”
2. Sirket Yonetimine iliskin Gerekgeler

Azmlik pay sahiplerini koruyucu haklar, mali kiilfetlerinin yan sira izlenmesi gereken
prosediirler de barindirmaktadir. Satin alma hakki ile birlikte bu prosediirlerin ortadan
kalkacak olmasi nedeniyle satin alma hakkinin sirket yonetimini kolaylastirmasi da
doktrinde ileri siiriilen gerekceler arasindadir.”® Ayrica, sirket yonetimindeki etkilerinin
diisiikliigiine bagl olarak menfaat elde etmek veya sirket faaliyetlerini sekteye ugratmak
amaciyla azilik pay sahiplerine taninan koruyucu haklarin ve pay sahipliginden dogan
bireysel haklarm azinlik pay sahipleri tarafindan kétiiye kullanilmasina da uygulamada
siklikla rastlanilmaktadir. Satin alma hakkinin kullanilmasiyla birlikte azinlik pay
sahiplerinin kendilerine taninan koruyucu haklarin potansiyel kotiiye kullanimlarmin da

oniine gecilecek ve dolayli olarak da olsa sirket yogunlasmas1 saglanacaktir.

TTK m.203 gerekcesinde, tam hakimiyet i¢in dogrudan veya dolayli olarak bir diger

sirketin paylarmin ve oy haklarinin %100’{ine sahip olunmasi gerektigi ifade edilerek,

" Winter/Christensen/Garcia Garrido/Hopt/Rickford/Rossi/Simon, s.60; TUtlnc, s.29-30.
Yazar, Alman doktrinindeki gériisleri de 6rnek vererek destekledigi savinin azinlik pay sahiplerini
koruyucu haklardan kurtulma seklinde yorumlanmamasi gerektigini de ifade etmektedir. Bkz. Tiitiinci,
5.30; Celik, 5.196-197. SerPK m.27’de diizenlenen ¢ikarma hakkina yonelik benzer ekonomik sebepler
icin bkz. Karababa, s.75 vd.

72 Karababa, s.79; Tutuinci, s.27. TTK m.208 diizenlemesi hakli sebep sartin1 aradigindan sirket
yogunlagmalarinin desteklenmesinden ¢ok sirket i¢i dengenin saglanmasi amacina yoneliktir. Buna karsin
AB Direktifi’ndeki diizenlemede herhangi bir hakli sebep sart1 aranmamakta olup maddenin amacinin
ekonomik yogunlagsmanin desteklenmesi oldugu ileri siiriilebilecektir. Bkz. Celik, s.185-186, 189-193.

3 Titlincl, s.30 vd.; Orak Celikboya, s.56-58. Azmlik pay sahiplerine tanman koruyucu haklarm
olumsuz etkilerinin SerPK m.27’de diizenlenen ¢ikarma hakkina iliskin incelemesi i¢in bkz. Karababa,
5.69 vd.

4 Winter/Christensen/Garcia Garrido/Hopt/Rickford/Rossi/Simon, s.60; Tutlnc(, .31 vd.;
Manavgat, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer — Takeover Bid), Ankara 1997, s.127.;
Karababa, s.70 vd.; Celik, 5.184-186, 193-196.
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TTK m.208’iin bu hiikkmii tamamlayic1 nitelikte oldugu vurgulanmustir.” Bu kapsamda,
TTK m.208’de diizenlenen satin alma hakkinin gerekgelerinden birisi olarak, hakim

sirketin bagli sirket {izerinde tam hakimiyet saglamasi da karsimiza ¢ikmaktadir.”
3. Kamu Yaran

Anonim sirketlerin lilke ekonomilerinin gelisimindeki 6nemli rolii gbz oniine alindiginda
anonim sirketlerin faaliyetlerini istikrarli bir sekilde silirdiirebilmesi kamu yararma
olacaktir. Azmlik ve ¢ogunluk pay sahipleri arasindaki menfaat catigmalar1 ve uzun yillar
stirecek davalarin sirket faaliyetlerine ve sirketin rekabetgi yapisina zarar verecegi
asikardr. Satmn alma hakk: ile birlikte sirketin faaliyetlerinin ve rekabet¢i yapisinin
korunmasi1 saglanacagindan kamu yarar1 da satin alma hakkinin gerekg¢elerinden birisi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”’

1. TURK HUKUKUNDAKI BENZER KURUMLARLA
KARSILASTIRMA
A. Genel Olarak

Satin alma hakki, pay sahipleri arasindaki menfaat dengesini saglayarak sirket i¢ci dengeyi
saglama amacmin yani sira tam hakimiyeti saglama araglarindan birisi olarak da
karsimiza ¢ikmaktadir. Satin alma hakkinin da i¢ginde bulundugu TTK ve SerPK’da
diizenlenen 1skat, satma hakk1, ¢ikarma hakki, hakli sebeple fesih davasi sonrasi azinligin
cikarilmasi, ayrilma hakki, ayrilma akgesi ile ortakliktan ¢ikarma ve zorunlu ¢agri gibi
hukuki kurumlarin tamami payin serbestce devri ilkesine getirilen birer kanuni
istisnadir.”® S6z konusu kurumlarin her biri pay sahiplerinin miilkiyet hakkina Anayasa

uyarimca getirilen bir kanuni sinirlandirma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Iskat haricinde sayilan tiim bu kurumlar, AB Direktifi m.16/3 uyarinca; sirket i¢i barigin
saglanmasi, kiiglik pay sahiplerinin korunmasi, tam hakimiyetin saglanarak sirket

yogunlagmasinin saglanmasi, sirket faaliyetlerinin sekteye ugramasmimn engellenerek

S Tirk Ticaret Kanunu Madde 203 Gerekgesi, s.79.

76 Orak Celikboya, .59, 62-63. Forum Europeaum, s.231.
" Karababa, s.78.

78 Karababa, s.136; Celik, s.33 vd.
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kamu diizenini korunmasi amaglarina hizmet ettiginden, karsimiza birbirini tamamlayict
ve klasik anonim sirketler hukuku doktrinin adil bir yaklasimla ¢6zemedigi menfaat

catismalarma yonelik alternatif kurumlar olarak ¢ikmaktadir.”

SerPK m.27’de diizenlenen ¢ikarma hakki haric olmak tizere diger tiim kurumlar
kullanildig1 takdirde hakkin yoneltildigi kisinin rizasmna ihtiya¢ olmaksizin pay devri
gerceklesmektedir.?® Sozlesme iliskisi gergevesinde kurulan pay devri iliskisinden farkl
olarak bu kurumlar ¢ercevesinde gergeklestirilen pay devirlerinde taraflar ve devir sartlari
kanun koyucu tarafindan belirlenmektedir. Devir bedeli ise yine kanun koyucu tarafindan

belirlenmekte veya belirlenmesine yonelik diizenlemeler s6z konusudur.8

B. Ayrnilma Hakki
1. Tanimm ve Hukuki Niteligi

Sozlesmesel cercevede pay devir serbestisine getirilen sinirlamalardan birisi de ayrilma
hakkidir.®? Ayrilma hakki TTK ve SerPK 6ncesinde hukukumuzda diizenlenmemis olup®
pozitif bir diizenleme olmamas1 nedeniyle pay sahiplerinin ayrilma talepleri Yargitay

tarafindan reddedilmistir.®*

Ayrilma hakki, halka kapali sirketler igin TTK m.202/2; halka agik sirketler i¢in ise
SerPK m.24 ile diizenlenmis olup halka agik sirketler bakimindan ayrilma hakkinin
kullanimmmna iliskin usul ve esaslar Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve
Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1)% ve bu Teblig’in bazi hiikiimlerinde degisiklik yapan
Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (11-23.1) nde
Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig (11-23.1.2)%® ve Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin

9 Winter/Christensen/Garcia Garrido/Hopt/Rickford/Rossi/Simon, s.60 vd.; Karababa, s.135.

8 Celik, s. 91 vd.; S6nmez, 5 vd., 57; Karababa, s.136.

81 Karababa, s.136.

82 Ayrilma hakkma iligkin detayl bilgi igin bkz. Semerci Vuraloglu, Tugba: Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Gére Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki, Istanbul 2018.

8 Tirk Ticaret Kanunu Madde 202 Gerekgesi, s.79.

8 “Davaci, anonim sirket ortaklik payim devretmek istemesine ragmen sonu¢ alamadigini ileri
siirerek gercek degeri karsihiginda ortakliktan ¢cikmasina, aksi takdirde sirketin fesih ve tasfiyesine karar
verilmesini talep etmistir. Sermaye unsurunun on planda bulundugu anonim sirketlerde ¢ikma miiessesesi
yoktur. Sirketin tasfiyesini gerektiren bir neden de bulunmadigindan davanin reddine karar verilmesi
usul ve yasaya uygundur.” Y. 11. HD, 14.3.2006, E. 2005/2750 K. 2006/2644, Kazanci Igtihat Bilgi
Bankasi, Erigim Tarihi: 16.10.2018.

% RG. 24.12.2013, S.28861.

8 RG. 27.2.2015, S.29280.
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Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-23.1)’nde Degisiklik Yapilmasmna Dair
Teblig (11-23.1.b)¥ ile diizenlenmistir.

TTK m.202/2 hilkkmii kapsaminda ayrilma hakki incelendiginde hiikmiin sirketler
toplulugu hiikiimleri arasinda diizenlendigi goriilmektedir. Dolayisiyla, satin alma hakki
kapsaminda yapacagimiz hakkin sadece sirketler toplulugu igerisinde mi
kullanilabilecegi yoksa sirketler toplulugu olmaksizin iki sirket arasinda hakimiyet

iliskisinin yeterli olup olmadigina iliskin degerlendirme®® burada da dikkate alinmalidir.

Sirketler toplulugunun varligindan bahsedebilmek i¢in bir hakim ve iki bagh sirketten
olusacak sekilde en az ii¢ sirketin arasinda hakimiyet iligkisi olmas1 gerektigi bu ¢alisma
kapsaminda savuulmaktadir.® TTK m. 195/5 hiikmii uyarinca ise sirketler toplulugu
hakiminin tesebbiis olmasi halinde de sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulama alani
bulacagi ifade edilmistir. Dolayisiyla, hakim tesebbiis oldugu takdirde sirketler toplulugu
olugsmayacak, ancak sirketler toplulugu hiikiimleri uygulama alani bulacaktir. Ayrica,
TTK m. 202 hakim sirket ile bagli sirket arasindaki hakimiyet iliskisinin kotiiye
kullanilmasiin sonuglarin1 diizenlemekte olup bu sonuglarin dogmasi i¢in sirketler
toplulugu gerektigi acgikca ifade edilmemistir. Bu nedenler uyarinca, ayrilma hakkinin
sadece sirketler toplulugu kapsaminda degil®, arasinda hakimiyet iliskisi olan iki sirket
arasinda da uygulama alan1 bulacagi gibi hakkin yoneltildigi hakim pay sahibinin sirket

degil, tesebbiis olabilecegi kanaatindeyiz.%

Satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in kanun koyucu pay ve oy hakki oranlarinin %90
esigini gecmesi gibi agir bir hakimiyet kosulu aramaktayken ayrilma hakkinin kullanimi
icin ayrica bir hakimiyet sart1 getirilmemis olup, TTK m. 195/1°de diizenlenen hakimiyet
olgularindan veya TTK m. 195/2’de diizenlenen hakimiyet karinesinden birisi mevcutsa,
ayrilma hakki kullanilabilecektir. Madde lafzinda 6zel bir hdkimiyet sart1 aranmamakla
birlikte, hakkin kullanimi i¢in maddede sayilan genel kurul veya yonetim kurulu

kararlarmm hakim sirket tarafindan alinabilecek sekilde hakimiyetin kurulmasi

87 RG. 18.4.2018, S.30395.

8 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, I, A.

89 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, I, A, 4.

% Karababa, sirketler topluluguna iliskin bir tanim yapmamakla beraber ayrilma hakkinin
sirketler toplulugu hukuku ile smirli bigimde 6ngoériildiigiinii ifade etmektedir, bkz. Karababa, s.139.

91 Bu konuya iliskin iliskin gériisler ve aciklamalarimiz igin bkz. asa. Uciincii Boliim, II, B, 2.
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gerekmektedir, madde gerekgesinde de bu 6zel hakimiyet sekline vurgu yapilmustir,®2
Ayrica satin alma hakkinda hakkin siijesi hakim pay sahibi iken ayrilma hakkinda ise,
bagl sirketteki diger pay sahipleridir.

Satin alma hakkiin kullanilabilmesi i¢in aranan hakli sebeplere benzer olarak ayrilma
hakkmin kullanimi i¢in de hakimiyetin uygulanmasi ile gergeklestirilen ve bagh sirket
bakimindan acik¢a anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan, birlesme, boliinme, tiir
degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmasi ve onemli ana s6zlesme degisikligi gibi
islemlerde genel kurul kararina ret oyu verip tutanaga gec¢irme veya yonetim kurulunun
bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz etme sart1 aranmistir. S6z konusu
islemler sinirl bir sekilde sayilmamis olup hakimiyetin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan ve
bagl sirket bakimindan agikg¢a anlasilabilir bir hakli sebebi bulunmayan her tiirlii islem

ayrilma hakkmin kullanilmasi igin yeterli olacaktir.%

Hakkin kullanimi i¢in s6z konusu islemlerde genel kurul kararma ret oyu vererek bunu
tutanaga ge¢irmek veya yonetim kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili

olarak itiraz etme sart1 aranmaktadir.%*

TTK m. 202/2 diizenlemesi ile birlikte kosullarin varlig1 halinde, bagh sirketteki pay
sahiplerine se¢cimlik hak taninmustir. Buna gore, pay sahipleri zararlarinin tazmin
edilmesini veya paylarmin varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa
yahut borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul
goren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin alinmasini mahkemeden
isteyebilirler. TTK m.202/2°de sayilan hallerden birinin varlig1 halinde, bagl sirketteki
pay sahipleri paylarinin satin alinmasini talep ediyorlarsa zarar kogsulunun aranmamast;
ancak tazminat talebinde bulunmalar1 halinde zarar kosulunun mahkeme tarafindan

aranmasi gerektigi kanaatindeyiz.®

92 Tirk Ticaret Kanunu Madde 208 Gerekgesi, s.78.

93 Karababa, 5.139-140.

% Okutan Nilsson, Topluluk, s.389; Bilgili/Demirkapi, s.131-132. Hakkin bu sekilde
sinirlandirilmasmi AB miiktesebatindaki diizenleme amaglarina aykir1 ve gerek¢eden yoksun olduguna
dair elestiriler i¢in bkz. Karababa, s.140, dn.397.

% Ayni goriiste bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, 5.299, 397-398; Karababa, s.140.
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Satin alma hakkinin aksine, ayrilma hakkindan dogan taleplerin mahkeme kanaliyla talep
edilecegi agik¢a maddede diizenlenmistir. Dolayisiyla, bagh sirketteki diger pay sahipleri
paylarmin satin alinmasini veya zarara ugramiglarsa zararlarmnin tazmin edilmesini

mahkemeden talep edebilecektir.

Bagl sirketteki diger pay sahiplerinin paylarmin satin alinmasini talep etmesi halinde,
pay degerleri varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri
hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul goren bir yonteme gore
belirlenecek bir deger iizerinden hesaplanacaktir. Deger belirlenirken mahkeme kararma

en yakin tarihteki veriler esas alinacaktr.%

Tazminat veya paylarin satin alinmasini istem davasinin genel kurul kararmin verildigi
tarth veya yonetim kurulu kararinm ilan edildigi tarihten itibaren baglayarak iki yil
icerisinde zamanasimina ugrayacagi diizenlenmistir. Yonetim kurulu kararlar1 yoniinden
zamanasimi siiresinin ilan tarihinden baglamasi tiim yonetim kurulu kararlarinin ilana tabi
olmamasi nedeniyle elestirilmis®’ ve ilana tabi olmayan kararlarn ydnetim kurulu
tarafindan icrasi halinde zararlarin tazmin edilmesi veya paylarin satin alimmasmin
isteminin ileri stiriilebilmesi i¢cin madde metninde degisiklik yapilmasi1 gerektigi ifade

edilmektedir.®®

Zamanagimi siiresinin hem yonetim kurulu hem de genel kurul kararlar1 yoniinden ayni
olmas1 da doktrinde elestirilmektedir. Buna gore, yonetim kurulu kararlar1 bakimindan
iki y1llik zamanasimi siiresi TTK m. 202/1-e maddesinin atfi ile uyumlu olmakla birlikte
genel kurul kararlarma kars1 agilacak davalarda TTK m.445 uyarinca getirilen {i¢ aylik
smirlama karsisinda, genel kurul kararlar1 yoniinden de iki yillik zamanasimi siiresinin
kabul edilmesinin hukuk giivenligi ve islem giivenligine aykir1 oldugu ileri

siriilmektedir.®

% Pay degerlerinin hesaplanmasma yonelik getirilen diizenlemeye yapilan elestiriler ve dnerilen
hesaplama yontemleri icin bkz. yuk. Ugtincii Béliim, 11, A, 3. Hesaplama yonteminin mehaz mevzuatlarla
karsilastirilmasi ve belirsiz ifadeler icermesine yonelik elestiri igin bkz. Karababa, s.142; Sénmez, s.120,
124 vd.

97 Okutan Nilsson, Topluluk, s.396-397; Karababa, s.140-141.

% Karababa, s.141.

9 Okutan Nilsson, Topluluk, 5.391-392; Sénmez, s. 199 vd.; Karababa, s.141.
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2. Amaci ve Islevleri

TTK m. 202/2’nin gerekgesini inceledigimizde; ayrilma hakkmin hakimiyetin
kullanilmasi karsisinda azinlikta kalan ve hakimiyetin kullanilig bi¢imine karsi ¢ikan pay

sahiplerine sirketten ¢ikis imkam verilmesini amacladigini gérmekteyiz. 1%

Ayrilma hakki ile birlikte hakimiyetin uygulanmasiyla gerceklestirilen ve bagh sirket
bakimimdan agikca anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan genel kurul veya yonetim
kurulu karari’®! alimmasi halinde, azinlikta kalan pay sahiplerine sirketten ¢ikis imkam
saglanmaktadir. Boylelikle, alman kararlar sonrasinda sirkete yabancilasan azinligin
hakimiyetin kotiiye kullanilarak daha fazla zarara yol agilmadan sirketten cikarilmasi

saglanmaktadir.1%?

Azmlik pay sahiplerinin s6z konusu genel ve yonetim kurulu kararlina karsi iptal ve
hiikiimstizliik davalar1 agmas: sirket bakimindan maddi kiilfet yaratmasinin yan sira
sirket faaliyetlerini de olumsuz etkileyecek ve sirket i¢i dengeyi bozacaktir. Ayrilma
hakk: ile birlikte bu olumsuzluklarin da Oniine gecilmesi amaglanarak azinlik pay

sahiplerine sirketten ayrilma segenegi sunuldugu da doktrinde kabul edilmektedir. %3

C. Satma Hakki
1. Tanim ve Hukuki Niteligi

AB Direktifi m.16/2°’de diizenlenen “right of sell out” kurumunun hukukumuzdaki
yansimasi olan satma hakki SerPK m. 27/2’de diizenlenmistir. Boylelikle satin alma
hakki sadece halka kapali sirketler icin uygulama alani bulmakta iken, satma hakki ise
sadece halka agik anonim sirketler i¢in uygulama alani bulmaktadir. TTK’da 6zgiin bir
satma hakki ise diizenlenmemistir. Halka agik anonim sirketler i¢in SerPK m. 27/1 ile

hem c¢ikarma hakki hem de 27/2 ile satma hakki diizenlenmekte iken, halka kapali

190 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 202 Gerekgesi, s.79.

101 Karababa, madde lafzinda ifade edilen bu kararlar1 “ortaklikta esas degisiklikler yaratacak
baz1 6nemli kararlar” olarak nitelendirmistir, bkz. Karababa, s.143.

102 S6nmez, s.82 vd, 112 vd.; Karababa, s.143. Halka kapali sirketlerde azinhik paylarmna likidite
saglanarak olumsuz durumun bertaraf edilmesi de madde gerekgelerinden birisi olarak gosterilmektedir,
bkz. Karababa, 5.143.

103 Sgnmez, s. 19 vd., 24 vd.; Karababa, s.144.
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sirketler i¢in ise sadece TTK m. 208 ile satin alma hakk1 diizenlenmis olup azinlikta kalan

pay sahiplerine 6zgiin bir satma hakki diizenlenmemistir.1%

Satma hakki ile birlikte pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil
olmak iizere baska bir sekilde'® sahip olunan paylarin halka agik ortakligin oy haklarinin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulagsmasi durumunda, azinlikta kalan pay
sahipleri Kurulca belirlenen siire i¢inde, paylarimin adil bir bedel karsiliginda satin
almmasini; oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gercek
veya tiizel kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilme hakkima

sahiptir.

Satma hakkinin kullanimma iliskin detaylar ise Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1
Tebligi’'nde (11-27.2) diizenlenmistir. Teblig’in 4/1 maddesi uyarinca satma hakkmin
kullanilabilmesi i¢in sahip olunmasi gereken oy haklarmmin orani %98 olarak
belirlenmistir. Teblig’in 5/1 maddesi uyarinca pay orani esiginin saglanmasi veya bu
konumda iken ek pay alinmasi durumunda, kamuya agiklama yapilmasini takiben ii¢ aylik
hak diisiiriicii siire i¢erisinde azinlikta kalan pay sahipleri Teblig’in 6/3 maddesi uyarinca
belirlenecek adil fiyat iizerinden satma haklarmi taleplerini sirkete yazili olarak iletmek

Uzere kullanabilecektir.

Teblig’in besinci maddesinin devam eden fikralar1 satma hakkina iliskin taleplerin
sirkete ulagsmas tizerine sirketin pay bedellerini hesaplamaya iliskin izleyecegi adimlari
diizenlemekte olup ayrica hakim sirketin veya sirketin onay1 olmaksizin talebin ulagsmasi
iizerine satma hakki hukuki sonug¢larini doguracaktir. Bu baglamda, satma hakki satin

alma hakki gibi yenilik doguran bir haktr.1%

Satma hakkimin kullanilmasi i¢in gerekli sartlarin dogmasi iizerine, hakkin kullanimimin
hak sahibi pay sahibinin istegine bagli olup olmadig: tartigmalidir. Doktrindeki bir goriis,

SerPK m.27/1’de duzenlenen satma hakkinin zorunlu satma hakki olarak

104 TTK da 6zgiin bir satma hakki diizenlenmemesi ve bunun bir eksiklik olduguna dair yonelik
olumsuz elestiri i¢in bkz. Karababa, s.146.

105 Hakkin dogumu igin aranan hakimiyetin dogumuna iliskin AB Direktifi ile kiyaslama igin
bkz. Karababa, s.148. Ayrica, SerPK m. 27/1 baglaminda hakimiyet ve kontrol olgularna iligskin
tartismalar ve goriisler icin bkz. Karababa, s.53-57.

106 Karababa, 5.147.
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nitelendirilmesinin dogru olmadigmi ve hakkin kullanimi ile birlikte hakim pay sahibi
icin paylar1 satin almasma yonelik bir ylikiimliilik dogmasmin hakkin kullaniminin
zorunlu oldugu seklinde yorumlanmasina yol a¢mayacagmni belirterek hakkin
kullaniminin tamamen serbest oldugunu ifade etmektedir.!%’ Diger goriis ise, satma hakki
kavramint “zorunlu satim hakki” olarak nitelendirmektedir ve SerPK ile Teblig’de
diizenlenen sartlarm varligi halinde azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarmni satmasinin

zorunlu oldugunu ifade etmektedir.%®

Satma hakkmin kullanilmas: ile birlikte hakim pay sahibi veya sahipleri bu talep
karsisinda talepte bulunan pay sahibinin paylarmi satin alma yiikiimliligi altia
girmektedir. Satma hakk1 bireysel bir hak olup hakim pay sahibi sadece satma hakkini
kullanan pay sahibinin paylarini satin alma yiikiimliiligli altina girmektedir. Azmlikta
kalan pay sahiplerinden bir veya birkaginin satma hakkini kullanmasi ise, diger azinlikta

kalan pay sahiplerinin haklarini kullanmalar1 i¢in bir yiikiimliilik dogurmamaktadir.1%®

Satma hakkinin ¢ikarma hakki ile beraber diizenlenmesi ve hiikiimlerin ortak olmasi
nedeniyle pay bedellerinin 6denmesi, hakkin kullanimmin sonuglar1 ve hakkin

kullanimina iliskin diger usul islemleri ¢ikarma hakki bashg altinda incelenecektir.*

2. Amaci ve Islevleri

Hakim pay sahibinin veya hakimiyeti birlikte kullanan pay sahiplerinin oy haklarmnmn
%98’e¢ ulagmasi ile birlikte azinlikta kalan pay sahiplerinin sirket yonetimindeki
etkilerinin azalmasi ve birlikte hareket etseler dahi azmnliklara tanman haklardan
faydalanamayacak olmalari nedeniyle korunmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda azinlikta

kalan pay sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi satma hakkmin amaglarindan

birisidir.t!

107 Pash, Ali: Anonim Ortakligin Devralinmasi, istanbul 2009, s.335, dn.132; Karababa, s.147;
Okutan Nilsson, Giil/Atalay, Oguz: “Anonim Ortaklik Pay Sahipleri Sézlesmelerinde Ongériilen Pay
Alinu ve Satim Opsiyonlarinm Hukuki Niteligi ve Cebri Icras1”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan,
C.1, Istanbul 2007, 5.412, 415 vd.

108 Sgnmez, 50.

109 K arababa, s.147; Sénmez, s.50; Pasl, s.332-333, dn.129, 335.

110 Bkz. asa. Birinci Boliim, I, 1.

111 Karababa, s.148; Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K.
J./IRickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.62 vd.; Sénmez, 49; SerPK Tasaris1 ile Plan ve Biitge Komisyonu
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Doktrinde halka a¢ik anonim sirketlerin yatwrim ve gelir elde etme temeli {izerine
kurulmas1 gerekce gosterilerek, hakim pay sahibinin sirket yonetimindeki etkisinin
artmasi ile beraber likiditenin azalmasi ve buna bagli olarak da hisse degerlerinin
azalmasminin yaratacagi olumsuz etkiden azinlikta kalan pay sahiplerinin kurtulmasi,

satma hakkimin gerekcesi olarak gosterilmektedir.''?

SerPK m.27’nin gerekgesinde satma hakki ile teklif sonrasinda azinlik haline gelen pay
sahiplerine, sirkette kalma tercihlerini bir kez daha gézden gecirme imkani1 verilmesinden
bahsedilmistir.!!® Boylelikle, sirket yonetiminde soz sahibi olmayan veya etkisi azalan
azinlikta kalan pay sahiplerine paylarin1 Teblig ile belirlenecek adil deger iizerinden

satma konusunda bir imkan taninmaktadir.**

D. Zorunlu Cagn
1. Tanim ve Hukuki Niteligi

AB Direktifi’nin besinci maddesinde diizenlenen zorunlu ¢agri kurumu hukukumuzda
SerPK’nin 26. Maddesi ile diizenleme altina alinmistir. SerPK’daki diizenleme uyarinca
halka agik sirketlerde yonetim kontrolii saglayan paylarin veya oy haklarmin iktisap
edilmesi halinde diger ortaklarin paylarmi satin almak tizere teklif yapilmasi
zorunludur.**® Halka a¢ik sirketin yonetim kontroliiniin saglanmasi ise SerPK m.26/2’de
sirketin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri

kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye

Raporu (1/683), https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem?24/yil01/ss337.pdf (Erisim Tarihi: 16.10.2018),
s.27. Anilan yaklagima katilmakla birlikte satma hakkinin temelde azinlikta kalan pay sahipleri ile hakim
pay sahibi veya sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalarinin giderilmesi temeline kuruldugunu ve
maddenin bu yonde uygulandigina dair bkz. Karababa, s.148, dn.427; S6nmez, $.50-51. Kanaatimizce bu
yaklagim dogrudur, satma hakkinin azinlikta kalan pay sahiplerini koruma amacinin yani sira sirket
yonetiminde herhangi bir etkisi kalmayan pay sahipleri ile hakim pay sahipleri arasindaki menfaat
catigmalarini giderme iglevi de yadsinamayacaktir.

112 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., 5.62 vd.; Karababa, s.148-149, 5.148, dn.428.

113 SerPK Madde 27 Gerekgesi, s.27.

114 Karababa, s.149; Pasli, s.334 vd.; Sénmez, 5.49, dn.178. Satma hakkinin azmlikta kalan pay
sahiplerinin daha sonra paylarini diisiik bedelden satmak zorunda kalmalarinin 6niine gecerek pay
sahiplerinin iradelerini koruduguna yonelik goriisler i¢in bkz. Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia
Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.62; Karababa, s.149; Pasl1, s.336, dn.138.

115 Doktrindeki tanimlar icin bkz. Sénmez, s.41; Pasli, 5.426 vd. Karababa ise ayrica bir tanim
yapmayarak zorunlu ¢agrinin Seri II, No: 26.1 sayili Teblig’in 11/1 maddesinde tanimlandigini ifade
etmistir, bkz. Karababa, s.150.
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sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler i¢in
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi olarak diizenlenmistir. Pay
sahipleri arasindaki 6zel yazili anlagmalarla yonetim kontroliiniin saglanmasi halinde de
zorunlu c¢agri uygulama alani bulacaktir, buna karsin imtiyazli paylarin mevcudiyeti
nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi hallerde ise zorunlu ¢agri uygulama

alan1 bulmayacaktir.

Zorunlu ¢agri, Pay Alim Teklifi Tebligi’nde (11-26.1)''® detayli olarak diizenlenmistir.
Teblig’in 11/1 maddesinde yonetim kontroliiniin saglanmasinin blok veya miinferit pay
alimlar1 ya da diger herhangi bir yontemle saglanabilecegi ve birlikte hareket etmek
sekliyle gerceklestirilebilecegi diizenlenerek yonetim kontroliiniin saglanmasma iligkin
imkanlar genisletilmistir. Yonetim kontroliiniin saglanmasi hakkm kullanilmasi i¢in
yeterli olup diger pay sahiplerinin hakli sebebe yol acan davraniglarda bulunmasi

aranmamaktadir.

Satin alma hakkinin sartlarinin meydana gelmesi ile birlikte hakim sirket satin alma
hakkmi kullanma yiikiimliiliigii altinda degildir. Buna karsin, satin alma hakkmin
kullanilmas1 ile birlikte mahkemenin kabul kararmmin kesinlesmesi iizerine paylarin
miilkiyeti azinlik pay sahiplerinin iradesine bakilmaksizin hakim sirkete ge¢cmektedir.
Buna karsin zorunlu ¢agriin sartlarmin olusmasi ile birlikte yonetim kontroliinii saglayan
pay sahibi veya sahipleri diger pay sahiplerinin paylarini satin almak igin teklifte
bulunmak zorunda olmakla birlikte diger pay sahiplerinin bu teklifi kabul etme

yiikiimliligi bulunmamaktadir.

Y 6netim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarmin iktisap edilmesi lizerine iktisap
edilme tarihini takip eden alti is giinii icerisinde Kurula basvurularak kullanilmasi
gerekmektedir. Pay alim teklifi yilikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten itibaren iki ay
icerisinde ise fiili pay alim teklifi siirecine baslanmasi zorunludur, gerekirse Kurul

tarafindan ek siire verilmesi mimkindir.

Teblig’de belirlenen siireler icerisinde ve gerekirse verilen ek siire icerisinde pay alim

teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi halinde; SerPK m. 103/3 uyarinca,

116 RG. 23.1.2014, S.28891.
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zorunlulugu yerine getirmeyen gergek ve tiizel kisiler hakkinda, Kurul tarafindan pay
alim teklifine konu paylarin toplam bedeline kadar idari para cezasi verilecektir. Ayrica,
SERPK m.26/6 ve Seri II, No: 26.1 sayili Teblig m.13/4 uyarinca, Seri II, No: 26.1 sayili
Teblig’de belirtilen siireler igerisinde zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde yonetim
kontroliinii saglayan pay sahibi veya sahiplerinin oy haklar1 kendiliginden donacak

117

olup~~" s6z konusu paylar genel kurul toplant1 nisabinda dikkate alinmayacaktir.

Zorunlu pay alim teklifinde fiyatin nasil hesaplanacagi Seri I, No: 26.1 sayili Teblig’in
15. maddesinde detayli bir sekilde diizenlenmistir. Buna goére, zorunlu pay alim teklifi
fiyat, hedef ortaklik paylarmin borsada islem gormesi durumunda, paylarm satisina
iliskin anlagmanin yapildiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alt1 aylik donem
icinde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi
ile teklifte bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce pay alim teklifini doguran pay
alimlar1 da dahil olmak iizere tekliften 6nceki alt1 ay iginde hedef ortakligin ayni grup
paylarina 6dedigi en yiiksek fiyattan diisiik olamayacaktir. Zorunlu pay alim teklifi
yiikiimliiliigliniin dogumuna yol agan pay iktisaplarinda 6denen bedelin dogrudan i¢inde
degerlendirilebilecek olan yan edimler veya pay devir tarihinden sonra bazi sartlarin
tahakkuku halinde 6denecek prim ve benzeri hususlar pay alim teklifi fiyatinin
hesaplanmasinda da dikkate alinacaktir. Gorildigi iizere, satin alma hakkinin
kullanilmas1 ile birlikte pay bedelinin hesaplanmasi i¢in kullanilacak olan yontem
oldukca soyut bir sekilde diizenlenmekte iken zorunlu ¢agrinin kullanimu ile birlikte pay

bedellerinin hesaplanmas1 detayli bir sekilde diizenleme altina alinmastir.

Esit iglem ilkesi geregi zorunlu ¢agri ile birlikte zorunlu pay alim teklifinin diger tiim pay

sahiplerine sunulmasi gerekmekte, boylelikle diger pay sahipleri arasinda firsat esitligi

117 Kural olarak TTK m.434 uyarimca her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa dahi en az bir oy
hakkina haizdir. B hiikiim emredici olup Oy hakki, payin, kanunen veya esas sézlesmeyle belirlenmis
bulunan en az miktarinin 6denmesiyle dogar. Donma halinde ise donma konusu oylar oydan yoksunlugun
aksine giindemdeki maddelerin tamami i¢in genel kurulda temsil edilemeyecek olup oy haklari ne pay
sahibi ne de temsilcisi tarafindan kullanilamayacaktir. Oy hakkindan yoksun paylarin toplanti nisabinda
dikkate alinip alinmamasi konusunda doktrinde tartisma olmakla birlikte agirlikli goriis oy hakkindan
yoksun paylarin toplanti nisabinda da dikkate alinmamasi gerektigi yoniindedir. Oy hakkiin donmasma
iliskin detayl1 bilgi i¢in bkz. Cantimur, Zeynep: “Anonim Ortaklik Genel Kurulunda Oy Hakkinin
Donmasma Iliskin Uygulamalarin Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 ve Sermaye Piyasast Mevzuati
Cercevesinde Degerlendirilmesi Yeterlik Etiidii”, Ankara 2010.
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yaratilmaktadir.''® Pay sahiplerinin paylarmin bedelleri de Seri II, No: 26.1 sayili Teblig
kapsaminda Kurul tarafindan hesaplanacaktir. Boylelikle farkli pay sahipleri i¢in farkli

bir hesaplama yontemi ile pay bedelinin belirlenmesinin 6niine gecilmistir.*
2. Amaci ve Islevleri

Zorunlu ¢agr1 kurumunun amaci satin alma hakkinda oldugu gibi azinligi korunmasidir.
Halka acik sirkette yonetim kontroliiniin saglanmasi lizerine diger pay sahiplerinin sirkete
yabancilagsmasi ve sirket yonetiminde etkisinin kalmamasi nedeniyle sirketin alacagi
kararlara etki edememesi s6z konusu olacaktir.'?® Boyle bir durumda kanun koyucu
dilerse azinlikta kalan pay sahiplerine sirketten ¢ikma imkani saglayarak azinlikta kalan

pay sahiplerini korumaktadir.*?!

Yonetim kontroliiniin bir pay sahibi veya birlikte hareket eden pay sahiplerinin eline
geegmesi, halka acik sirketin borsa islem goren paylarmnin degerinin diismesi ve azinlikta
kalan pay sahiplerinin zarar gérmesine de yol agabilecektir. Zorunlu ¢agri ile birlikte
azmlikta kalan pay sahipleri dilerse paylarmi satarak ekonomik zararlarin1 da
engelleyebilecektir.*?? Yonetim kontroliinii ele geciren pay sahibi veya pay sahipleri ile
azmlikta kalan pay sahipleri arasinda yasanabilecek menfaat ¢atismalar1 da s6z konusu

olabilecek ve zorunlu ¢agri ile birlikte bu menfaat catismalar1 da giderilebilecektir.

SerPK’da diizenlenen ¢ikarma hakkinim, zorunlu g¢agrmin devami seklinde oldugu
sOylenebilecektir. Zorunlu ¢agri sonucunda paylarini satmak istemeyen pay sahiplerinin
varlig1 halinde veya maddi olarak hdkim pay sahibinin tiim paylar1 satin almasinin
miimkiin olmamasi halinde, oy haklarinin %98’e ulagsmasi halinde hdkim pay sahibi veya

pay sahipleri ¢ikarma hakkimi kullanarak zorunlu ¢agri sonucunda paylarini satmak

118 Pasly, 5.336; Sénmez, s.42, dn.156; Karababa, s.151-152.

119 Seri II, No: 26.1 sayil1 Teblig’in 16. Maddesinde hedef sirket paylarmin satigma iliskin
anlagmanin yapildigmin kamuya duyuruldugu tarih ile fiili pay alim teklifi siiresi sona erme tarihi
arasindaki donemde, pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan pay alim
teklifi fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan hedef sirket paylarmin satin alinmasi halinde; pay alim teklifi
fiyat1, satin alinan paylar icin 6denen en yiiksek fiyattan agagi olmayacak sekilde yeniden belirlenecegi
hiikiim altia almarak fiyat esitliginin saglanmasi amaglanmigtir. Zorunlu ¢agr1 isleminde fiyat
hesaplamasi igin detayli agiklamalar ve AB Direktifi ile karsilagtirma i¢in bkz. Karababa, s.152-154.

120 Manavgat, Alim Teklifi, s.224 vd.; Karababa, s.151-152; Pasli, 5.409-410; Sonmez, s.41 vd.

121 Manavgat, Alim Teklifi, s.224 vd.; Karababa, s.151-152; Pasli, 5.409-410; Sonmez, s.41 vd.

122 Karababa, 5.151, dn.440.
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istemeyen pay sahiplerininki ile satin alinmsi miimkiin olmayan paylar1 satin

alabilecektir.1

Zorunlu ¢agri, SerPK’da diizenlenmesi nedeniyle halka agik anonim sirketlerde uygulama
alan1 bulacak, ancak TTK’da atif olmamasi nedeniyle halka kapali anonim sirketler
bakimimdan uygulama alan1 bulamayacaktir. Satin alma hakk: ise halka kapali anonim
sirketlere uygulanacak, ancak SerPK m.27/3 uyarinca halka acik anonim sirketler

bakimimdan uygulama alan1 bulamayacaktir.

E. Iskat
1. Tanimm ve Hukuki Niteligi

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin sirkete karsi tek borcu sermaye borcunun 6denmesi
olup bu esas doktrinde tek borg ilkesi olarak adlandiriimistir.®* TTK m. 482 ve 483’te
diizenlenen 1skat kurumu ile birlikte sermaye borcunun 6demeyen pay sahibinin sermaye
borcunu 6demede temerriide diistiigii paylar1 i¢cin pay sahipli§inin sona erdirilmesi

amaclanmaktadir.

Iskat, doktrinde sermaye borcunu 6demede temerriide diisen pay sahibinin miitemerrit

oldugu paymin iradesine aykir1 olarak elinden alinmasi olarak tanimlanmaktadir.'?®

Iskat, borglar hukukundaki bor¢lunun temerriidii halinin anonim sirketlerin niteligine
uygun bir yansimasi olup sermaye borcunu 6demede temerriide diisen pay sahibine
uygulanan bir yaptrmmdir.'?® TTK m.482/1 uyarinca, sermaye borcunu ddemede
temerriide diisen pay sahibi ayrica ihtara gerek olmaksizin temerriit faizi 6demekle
yiikiimlii olacaktir.!?” Ayrica TTK m.483/1 uyarinca yapilacak ihtar ile birlikte yonetim
kurulu mitemerrit pay sahibini, istirak taahhiidiinden ve yaptigi kismi 6demelerden

dogan haklarindan yoksun birakmaya ve s6z konusu payi satip yerine bagkasmni almaya

123 Satin alma hakkmmn zorunlu ¢agri ile birlikte gelen finansal miilkiyetin kompanse edilmesini
sagladigia iliskin bkz. Karababa, s.154; Manavgat Alim Teklifi, s.14 vd.; 73 vd.

124 pylagly, Sirketler, s.633 vd.; Bahtiyar, Otakliklar, s.113-114; Hamamcioglu, s. 126 vd.

125 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 602-603; Pasl, s.313 vd.; Celik, s.95 vd. Iskat teriminin
terminolojik acidan uygunluguna iligkin bkz. Degirmenci, Cenker: Anonim Ortaklikta Iskat, Istanbul
2006, s. 12-14.

126 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.602-603; Degirmenci, s.21 vd.; Sonmez, s.56; Karababa, s.154.

127 Tskat sonucunda uygulanacak temerriit faizine iliskin detayl agiklama igin bkz. Degirmenci,
5.61-63.
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ve kendisine verilmis pay senedi varsa, bunlar1 iptal etmeye yetkili olacak ve ana
sozlesme ile diizenlenmisse miitemerrit pay sahibi cezai sart da ddeyecektir.}?® Sirketin

ugrayacagi diger zararlar icin tazminat haklar1 ise sakhdir.'?°

Satin alma hakkinin kullanilmasiyla birlikte pay sahibi sifatinin yitirilmesi s6z konusu
olmakla birlikte iskat ile birlikte pay sahibinin sermaye borcunu 6demede temerriide
diistiigii paylarmdan mahrum birakilmasi sz konusu olacak®°, ancak pay sahibinin
sermaye borcunu 6dedigi paylar i¢in pay sahipligi sifat1 devam edecektir. Iskatin ¢ikarma
olarak nitelendirilip nitelendirilmeyecegine iliskin goriis ayriligit bulunmaktadir.
Doktrindeki bir goriis, 1skat ile birlikte her ne kadar pay sahipligi sifatinin yitirilmesi ve
fillen ortakliktan ayrilma olmakla birlikte ¢ikarma ve ¢ikma ile birlikte ayrilan pay
sahibine ayrilma akgesi 6denmesi s6z konusu iken 1skat sonucunda 1skat edilen paylar
bakimimdan pay sahibine bir 6deme yapilmasmin s6z konusu olmamasi, aksine 1skat
sonucunda ayrilan pay sahibinin 6deme yiikiimliilikklerinin dogmasi nedeniyle 1skat ile
¢ikarilmanin teknik anlamda birbirlerinden farkli oldugunu ileri siirmektedir.*3! Diger

goriis ise 1skat1 da ¢ikarma olarak nitelendirmektedir.**2

Satin alma hakki ile 1skat, sermaye borcunun 6denmede temerriide diisiildiigii paylarla
sinirli olmak iizere, sonuclar1 bakimindan birbirine benzemektedir. Her iki kurumun da
isletilmesiyle birlikte, iskatta pay sahibinin sermaye borcunun 6denmede temerriide
disiildiigii paylarla sinirli olmak iizere, sirketle olan ilisigi sona ermekte ve pay sahipligi
sifat1 yitirilmekte olmakla birlikte paylar varligi korumakta paylar herhangi bir degisiklik
meydana gelmemektedir.’** Bununla birlikte, anonim sirkette bir pay sahibinin pay

sahipligi sifatindan tiim paylar1 agisindan yoksun birakilmasi, ancak kurulus srasinda

128 Degirmenci, 5.62.

129 Degirmenci, s.62.

130 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C.I1, s. 90, 92-93; Pulash, Serh, C.II, s.1985; Degirmenci, s.65-
66.

181 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C.I1, s. 90, 92-93; Degirmenci, s.12-14; Karababa, s.155, ayn1
sayfada dn.456; Celik, s.95 vd.; Sénmez, s.56.

182y argitay’m 1skat1 gikarma olarak ifade ettigi kararlar1 bulunmaktadir, bkz. Y. 11. HD,
11.6.1990, 798/4612 (Ozdamar, Mehmet: Anonim Ortakliklarn Kendi Paylarim iktisap Etmesi, 1. Baski,
Ankara 2005, s.198, dn.370’tan naklen). Buna kargin Yargitay’in giincel bir kararinda ¢ikarma ifadesine
yer verilmemis ve “iskat edilme” kavrami tercih edilmistir, bkz. Y. 11. HD, 24.11.2016, E. 2015/12168
K. 2016/9107, Kazanci Ictihat Bilgi Bankas1, Erisim Tarihi 20.10.2018.

133 Karababa, s.155. Degirmenci ise pay sahibinin ilisiginin sirketle degil, payla kesildigini ileri
siirmektedir, bkz. Degirmenci, S.13.
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pauy bedellerinin kismen Odenmesi halinde bakiye sermaye borcu nedeniyle

olabilecektir.t3*

Iskat usulti TTK 483’te diizenlenmis olup buna gore 1skat kurumunun isletilebilmesi i¢in
yonetim kurulu tarafindan, mutemerrit pay sahibine, Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi ile
esas soOzlesmenin Ongordiigii sekilde ilan yoluyla sirketin internet sitesinde de
yayimlanacak bir mesajla ihtarda bulunulmasi gerekmektedir. Bu ihtarda, miitemerrit pay
sahibinin temerriide konu olan tutar1 bir ay i¢inde 6demesi, aksi halde, ilgili paylara iligkin
haklarindan yoksun birakilacag1 ve sozlesme cezasinin istenecegi belirtilecektir. Satin
alma hakkinda ise bildirim prosediirii s6z konusu olmamakta pay ve oy haklar1 esiginin

asilmasi iizerinde dogrudan mahkemeye bagvurularak hak kullanilabilecektir.

Iskat halinde pay sahibi elindeki pay senetlerini sirkete iade edecektir, iade etmemesi
halinde ise yonetim kurulu s6z konusu pay1 satip yerine baskasini almaya ve ayrica
kendisine verilmis, pay senetlerini iptal etmeye yetkilidir.!®® Satin alma hakkinmn
kullaniminda ise, azinlik pay sahibinden satin alian pay varligin1 aymi sekilde devam

ettirmekte olup sadece pay sahibi degismektedir.

Iskat da satm alma hakki gibi kanunla diizenlenen yenilik doguran bir haktir.**® Her iki
kurumun da isletilmesiyle yoneltilen paylarin sahibinin kimliginde degisiklik meydana
gelmektedir. Buna karsin, her iki kurumun kullanilma sekli farklilik gostermektedir.
Iskat, anonim sirket tarafindan alimacak bir yonetim kurulu karari ile gerceklestirilirken;
satin alma hakki ise, hakim sirketin mahkemeye bagvurmasi tizerine mahkeme tarafindan

verilecek kabul kararinin kesinlesmesi ile gergeklesecektir.

Satin alma hakkimin kullanilmasiyla birlikte pay devri hakim sirket ile azinlik pay sahibi
arasinda gerceklesmekte iken iskatta ise yonetim kurulunun alacagi karar cergevesinde
pay devri mitemerrit pay sahibi ile Gglinci Kisi arasinda ger¢eklesmektedir. Ayrica, satin

alma hakkinin kullanilmasiyla birlikte pay bedeli mahkeme tarafindan belirlenmekte olup

134 pulasli, Serh, C.II, 5.1985.

135 Karababa, s.156. Eski TTK déneminde bu konuya iliskin agik bir diizenleme olmamas:
nedeniyle doktrinde yeni pay sahibi alinmasinin pay satis1 seklinde gergeklesecegi yoniinde hakim goriis
mevcuttur, bkz. Sbnmez, s.56-57; Celik, s.171 vd. Payin degerlendirilmesi i¢in izlenecek usule iligkin
detayl bilgi i¢in bkz. Degirmenci, s.71 vd.

136 Iskatin bozucu yenilik doguran bir hak olduguna dair bkz. Sénmez, s.57.
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azinlik pay sahibinin pay1 belirlenen bedel karsiliginda devrolunmaktadir. Iskatta ise,
miitemerrit pay sahibine pay1 karsiliginda herhangi bir 6deme yapilmamakta olup sirket
TTK m.482/2 uyarinca miitemerrit pay sahibinin yapmis oldugu kismi ddemelerden
dogan haklarindan yoksun birakma yetkisine sahiptir.’®’ Iskat ile birlikte pay bedeli
nominal degeri ile sinirli oldugundan iiglincii kisinin sirkete ddeyecegi bedel de bununla
smirli olacaktir.®® Satin alma hakkinda ise, yapilan atif uyarmca TTK m.202/2’de
diizenlenen hesaplama yontemine uygun olarak mahkeme tarafindan adil bir bedel
belirlenecektir. Satin alma hakkinda payin devamliligi s6z konusu oldugundan satin alma
hakkinin kullanilmasiyla dahi pay tiim haklarin1 dogurmaya ve bor¢ yiliklemeye devam
etmektedir. Iskat halinde ise, TTK m.482/2 uyarinca miitemerrit pay sahibi yapmis
oldugu kismi 6demelerden dogan haklarindan yoksun birakilabilecek; paylar1 li¢iincii

kisiye satilsa dahi s6z konusu haklarm kendisine verilmesi sz konusu olmayacaktir.3®

Satin alma hakki bir hak niteliginde olmakla birlikte, 1skat sirkete verilen bir yetki
niteligini haizdir.**° Bu yetkinin kullanilmas1 ise zorunlu olmayip sirket bu yetki yerine
diger hukuki imkanlara basvurabilecektir. Iskat ile birlikte sirkete miitemerrit pay
sahibine 1skat miieyyidesini uygulama veya dogrudan icra takibine bagvurma imkanlar

sunulmaktadir.4!

Sermaye borcunun ddenmesinde temerride diisiilmesi halinde sirket yonetim kurulunun
miitemerrit pay sahibine karsi yukarida sayilan hukuki yollardan birine bagvurmasi
zorunludur. Aksi takdirde yonetim kurulu iiyelerinin hukuki sorumlulugu giindeme

gelecektir.14

137 Degirmenci, s.59-60.

138 Sonmez, s.57-58; Celik, 5.173 vd.; Karababa, s.156. Yasayan sirket ilkesi geregi, paylarmm
gercek degeri nominal degerinin tizerinde olan sirketler bakimindan yonetim kurulunun nominal degerin
iistiindeki bir bedel iizerinden degerlendirilmesine iligkin bkz. Degirmenci, s.72.

139 Degirmenci, s.59-60; Karababa, s.157.

140 Degirmenci, s.6-9.

141 Degirmenci, s.6-7; Karababa, s.157. Bu yollarn se¢imlik oldugu ve ancak birinde basarisiz
olundugu takdirde digerine bagvurulabilecegine dair bkz. Karababa, s.157, dn.469; Celik, s.139 vd. Icra
takibi yerine ifa davasinin da agilabilecegi ifa davasinin agilmasi halinde temerriit faizi ile birlikte
tazminat da talep edilebilecegi, 1skata basvurulmasi halinde tazminata bagvurulamayacagna dair bkz.
Karababa, s.157, dn.469; Celik, s.139 vd.

142 Degirmenci, s.6-7; Karababa, s.157-158, dn.469.
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2. Amaci ve Islevleri

Satin alma hakkinin aksine iskat ile birlikte azinlik pay sahibinin korunmasi, menfaat
catigmalarina son verilmesi, sirketin ekonomik yogunlagmasiin saglanmasi, sirket
faaliyetlerinin sekteye ugramasinin engellenerek kamu diizenini korunmasi, tam
hakimiyetin saglanmasi amac¢lanmamustir. Iskat kurumu, anonim sirketler hukukunun

temel ilkelerinden malvarliginin korunmasi ve esit islem ilkelerine hizmet etmektedir

Iskat ile birlikte sermaye 0deme borcunu yerine getirmeyen pay sahibinin sermaye
borcunu 6demede temerriide diistiigli paylarmin {iclincli kisiye satilmasi saglanmakta
boylelikle sirket sermayesi korunmakta ve sermaye 6deme borcunu yerine getiren pay
sahipleri ile esitlik saglanmakta, tiim pay sahipleri sermaye 6deme borcunu yerine

getirmis olmaktadir.

F. Denklestirme Davasinda Davacinin Paylarinin Hakim Sirket
Tarafindan Satin Alinmasi

1. Tanimm ve Hukuki Niteligi

TTK 202/1-a maddesi uyarinca, hakim sirketin hakimiyetini kotiiye kullanarak bagli
sirketi zarara ugratmasi halinde s6z konusu kaybi1 o faaliyet yil1 i¢erisinde denklestirmesi
veya kaybi nasil ve ne zaman denklestirecegini belirtmek suretiyle en ge¢ o faaliyet yili

sonuna kadar bagli sirkete bir istem hakki tanimas1 zorunlu kilmmastir.

Hakimiyetin kotiiye kullanilmasi sekilleri madde metninde 6rnek kabilinde; bagli sirketi,
is, varlik, fon, personel, alacak ve borg devri gibi hukuki islemler yapmaya; karini
azaltmaya ya da aktarmaya; malvarhgini ayni veya kisisel nitelikte haklarla
smirlandirmaya; kefalet, garanti ve aval vermek gibi sorumluluklar yiiklenmeye;
O6demelerde bulunmaya; hakli bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememek, yatirimlarini
kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar veya

onlemler almaya yahut gelismesini saglayacak dnlemleri almaktan kaginmaya yoneltmek
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olarak sayilmistir. S6z konusu eylemler 6rnek niteliginde sayildigindan sayilan eylemler

disinda da hakimiyetin kotiiye kullanilmasi s6z konusu olabilecektir!43,

TTK m. 202/1-b uyarinca ise hakim sirket denklestirmeyi** faaliyet yili iginde fiilen
yerine getirmez veya siiresi i¢inde denk bir istem hakki tanimazsa bagh sirketteki diger
pay sahipleri hakim sirketten ve onun kayba sebep olan, yonetim kurulu iiyelerinden,
sirketin zararmi tazmin etmelerini talep etme hakkina sahiptir. Diger pay sahipleri
tarafindan acilacak bu davada hakim istem {izerine veya resen somut olayda hakkaniyete
uygun diisecekse, tazminat yerine TTK m.202/2 uyarinca davaci pay sahiplerinin
paylarmin hakim sirket tarafindan satin alinmasina veya duruma uygun diisen ve kabul
edilebilir baska bir ¢6zlime karar verebilir. Goriildiigii lizere, satin alma hakkinda oldugu
gibi denklestirme davasinin agilabilmesi i¢in de kanun koyucu belirli sartlarin meydana
gelmesini On sart olarak dilizenlemistir. Satin alma hakkinda kanun koyucu hakli
sebeplerin gerceklesmesini aramaktayken, denklestirme davasinda ise hakim sirketin
denklestirmeyi faaliyet yil1 icinde fiilen yerine getirmemesi veya siiresi i¢inde denk bir

istem hakk1 tanimamasi ve hakkaniyete uygun olmasini aramistir.

Denklestirme davasinin ancak baglh sirketin dolayisiyla da bagh sirketteki diger pay
sahiplerinin kayba ugramasi halinde acilip a¢ilmayacagi tartismalidir. Doktrinde Celik,
kaybin olmamasina ragmen hukuka aykiriligin varligi nedeniyle bagl sirketin pay
sahiplerinin kendi zararlarinin tazminini veya paylarinin hakim sirket tarafindan satin
almmasimi talep etme haklar1 oldugunu ileri siirerek bu imkan1 TTK m.202/2 hiikkmiine

baglamistir.1*> Karababa ise, anilan durumlarin hukuken satma hakki olmamasi ve TTK

143 Tekinalp, Unal: Yeni Anonim ve Limited Ortakliklar Hukuku Ile Tek Kisi Ortakligmnim
Esaslar1, 2. Baski, Istanbul 2011, 5.246 vd.; Okutan Nilsson, Topluluk, s.223, 226 vd.; Celik, s.315 vd;
Kendigelen, Abuzer: Gerekgeli — Karsilastirmali Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunun
Yiiriirliik ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun, istanbul 2011, 5.331 vd.; Kendigelen, Abuzer: Tiirk
Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve i1k Tespitler, 2. Basidan Tipki 3. Basu, Istanbul 2016, s. 183-
184; Karababa, s.176, dn.527; Tilrk Ticaret Kanunu Madde 202 Gerekgesi, s. 78.

144 Denklestirmenin nasil gergeklestirilebilecegine iliskin detayl: bilgi igin bkz. Tiirk Ticaret
Kanunu Madde 202 Gerekgesi, s.78; Kendigelen, Gerekge, s.332; Okutan Nilsson, Topluluk, s.281 vd.,
327 vd.; Celik, s.325 vd.; Kendigelen ilk Tespitler, s.184; Akin, Sorumluluk, s.178 vd.;
Bilgili/Demirkapi, s.129.

145 Celik, 5.312, 319 vd. Ayni goriis dogrultusunda bkz. Akin, Sorumluluk, s.286 vd. Tekinalp
ise bu halde yabanci literatiirde “sell out” olarak adlandirilan satma hakkinin oldugunu ileri siirmektedir,
bkz. Tekinalp, Tek Kisi, s.253; bkz. k.g. Okutan Nilsson, Topluluk, s.356 vd.; 388 vd.
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m. 202/2 diizenlemesinin de ayrilma hakki olmast nedeniyle anilan goriise

katilmamaktadir.246

Satin alma hakkmin aksine, bu hukuki imkanda dava azinlik veya azmnlikta kalan pay
sahipleri tarafindan hakim sirkete ve hakim sirketin yonetim kurulu tyelerine
acilmaktadir. Ayrica, davaci pay sahiplerinin dava sonunda her zaman ¢ikarilmasi s6z
konusu olmayip ¢ikarilmanm hakim tarafindan hakkaniyete uygun oldugunun kabul
edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, satin alma hakkinin kullanilmasiyla birlikte
mahkeme s6z konusu talebi kabul veya ret edecektir. Denklestirme davasinda talep olsa
da olmasa da davact pay sahiplerinin sgirketten ¢ikarilmast hakimin takdirine
birakilmustir.*” Ayrica, satin alma hakkinda oldugu gibi sadece davaci pay sahipleri

sirketten ¢ikarilmakta olup, mahkeme karar1 diger pay sahiplerini etkilememektedir.

Hakimin tazminat yerine TTK m.202/2 uyarinca davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim
sirket tarafindan satin alinmasina karar vermesi halinde, satin alinacak paylar1 bedelleri
varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete
uygun diismiiyorsa, ger¢ek degerle veya genel kabul géren bir yonteme gore belirlenecek
bir deger iizerinden belirlenecektir.'*® Goriildiigii iizere, satin alma hakkinda pay
bedellerinin hesaplama yonteminde oldugu gibi denklestirme davasinda pay sahibinin
paylarinin hakim sirket tarafindan satin alinmasi halinde de ayn1 hesaplama yonteminin

uygulanacagini diizenleme altina alinmastir.

146 Karababa, 5.178, dn. 532.

147 Karababa ise hakim sirketin bagh sirketi kayba ugratmasi nedeniyle davacinm ortagin
¢ikarilmasinin ancak davacinin kétiiniyet ve diiriistliik kurallarina aykir1 davranarak dava actiginin ispati
halinde miimkiin olabilecegini ileri siirmektedir. Yazara gore aksi takdirde davaci pay sahibinin bu
refleksinin ¢ikarilma ile cezalandirilmasi sonucu dogacagini ifade etmektedir, bu nedenlerle davaci pay
sahiplerinin pay sahipliklerinin 6ncelikle korunmasi amaglanmali ve pay sahiplerinin ¢ikarilmasi yerine
duruma uygun bagka tedbirler alinmalidir. bkz. Karababa, s.177, 179. Aymi1 dogrultuda bkz. Celik, s.281
vd., 321; Akm, Sorumluluk, s.260 vd.; 276 vd. Madde lafzinin bu kadar agik olmas1 ve hakime de
hakkaniyete uygun diismesi halinde davaci pay sahibinin ¢ikarilmasi yoniinde karar verme yetkisinin
verilmesi nedeniyle Karababa’nin anacak davanin kétiiniyetle agilmasi halinde ¢ikarma kararinin
verilmesi yoniindeki goriisiine katilmamiz miimkiin degildir, ancak ¢ikarmanin burada “ultima ratio”
olarak diizenlenmesi ve hakimin 6ncelikle hakkaniyete uygun diger kabul edilebilir ¢oziimlere 6ncelik
vermesinin hukuk giivenligi acisindan uygun olacag: goriisiindeyiz.

148 Hakimiyetin kotiiye kullanilmasina bagli olarak sirketin zarar gormesi nedeniyle sirketin
paylarmin diigme ihtimalinin yiiksek olmasi bu nedenle de mahkeme kararina en yakin tarihteki verilerin
degerlemede esas almmasinin kabuliiniin hakkaniyete aykir1 olacagina dair bkz. Karababa, s.177, dn.529,
s. 171-172, dn. 510 vd.; Okutan Nilsson, Topluluk, s.384 vd., 411; Celik, s.322.
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TTK m. 202/1-d uyarinca, kayba sebebiyet veren islemin, ayni veya benzer kosullar
altinda, sirket menfaatlerini diriistliik kuralina uygun olarak gozeten ve tedbirli bir
yoneticinin 6zeniyle hareket eden, bagimsiz bir sirketin yonetim kurulu iiyeleri tarafindan
da yapilabilecegi veya yapilmasindan kaginilabileceginin ispat1 halinde tazminata
hiikmedilemeyecektir. Boyle bir halde tazminata hikmedilemeyecek olmakla birlikte
bagl sirketteki diger pay sahiplerinin zarara ugramasi ve paylarinin deger kaybetmesi s6z
konusu olabileceginden mahkeme tarafindan davaci pay sahiplerinin ¢ikarilmasina veya

duruma uygun diisen ve kabul edilebilir baska bir ¢dziime karar verilebilecektir.'4°
2. Amaai ve Islevleri

Denklestirme talebinde bulunulabilmesi i¢in hakim sirketin hakimiyetini kullanarak bagli
sirketi zarara ugratmasi ve bu denklestirmenin yerine getirilmemesi veya denk bir istem
hakkmin taninmamasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla bagh sirkette, hakim pay sahibi ile
diger pay sahipleri arasinda yasanan kayip nedeniyle bir menfaat ¢atismasinin olmasi s6z
konusu olabilecektir’®. Denklestirme davasinda davacmin paylarmin hakim sirket
tarafindan satin alinmasi ile birlikte ise yasanan bu menfaat c¢atigmasinin ortadan
kaldirilmas1 amaglanmaktadir, ayrica her ne kadar bagh sirket zarara ugrasa dahi hakim
sirketin bagh sirket iizerindeki hakimiyeti nedeniyle bu davanin agilmasi da olagan
hayatin gergekleriyle uyusmamaktadir. Nitekim madde gerekgesinde hukuki gercekeilik
gerekgesiyle bagli sirketin bu davay1 hakim sirkete karsi agip samimiyetle izlemeyecegi

ifade edilmistir.**

Satin alma hakki, TTK m.208’de diizenlenen hakli sebep ve esik sartlarinin meydana
gelmesi lizerine hakim sirket tarafindan kullanilabilecek olup bir hak olarak
diizenlenmistir, hakim sirket dilerse bu hakkini1 kullanmayabilir. Denklestirme davast ise,
hakim sirketin hakimiyetini kotiiye kullanmasi1 sonucunda azinlikta kalan pay sahipleri
tarafindan agilan tazminat davasinda talep edilmese dahi hakimin uygun gérmesi halinde
davaci pay sahiplerinin paylarinin satin alinmasma karar verilebilecektir. Buna karsin

denklestirme davasinda pay sahibinin ¢ikarilmasina karar verilmesinin “ultima ratio”

149 Karababa, s.179-180; Kendigelen, ilk Tespitler, s184; Okutan Nilsson, s.283 vd., 306 vd.;
Celik, s.314 vd.; Bilgili/Demirkapi, s.130.; Akin, Sorumluluk, s.217 vd.

150 K arababa, s.177; Celik, 5.281 vd., 312; Akin, Sorumluluk, s.260 vd.; 276 vd.

151 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 202 Gerekgesi, s.78.
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olarak degerlendirilmesi azinlikta kalan pay sahiplerinin korunmasi amacini da
saglayacaktir. Aksi takdirde, talepte bulunulmamasi halinde mahkemenin dogrudan
davaci pay sahibinin ¢ikarilmasina karar vermesi davaci pay sahibinin miilkiyet haklarini

ihlal edecektir.

G. Birlesme Sirasinda Ayrilma Akgesi ile Pay Sahibinin Cikarilmasi
1. Tanmm ve Hukuki Niteligi

152 «

9

Yukarida da ifade edildigi iizere yabanci hukuk sistemlerinde squueze-out merger’
olarak adlandirilan kurumun hukukumuzdaki yansimasi olan ve birlesme sirasinda
ayrilma akgesi ile pay sahibinin girketten ¢ikarilmasina imkan veren bu kurum TTK’da

ayrilma akgesi ile dlizenleme altina alinmigtir.

TTK m.141/1 uyarinca, birlesmeye katilan sirketler, birlesme soézlesmesinde, pay
sahiplerine, devralan sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket
paylarinin gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma hakki
tantyabilirler. Ikinci fikra uyarinca ise birlesmeye katilan sirketler birlesme
sOzlesmesinde sadece ayrilma akgesinin verilmesini Ongorebilecektir. Buna gore,
birlesme sirasinda devrolunan sirketteki pay sahiplerine devralan sirkette pay ve oy hakki
iktisab1 ile ayrilma akgesi arasinda se¢im sunabilecek olup birlesme sozlesmesinde ise
sadece ayrilma akgesinin verilmesini dngdrerek devrolunan sirketteki pay sahiplerinin
sirketten ¢ikarilmasini saglayabilecektir.’®>® Boylelikle birlesme sirasinda pay sahipliginin

devamliligi ilkesine® istisna getirilmistir.

TTK m.151/5 uyarinca ise birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin Ongoriilmesi
halinde sozlesmenin devrolunan sirket sahis sirketiyse oy hakkmi haiz ortaklarmin,
sermaye sirketiyse sirkette mevcut oy haklarmin ylizde doksaninin olumlu oylariyla

onaylanmasi gerekmektedir. Satin alma hakkmin kullanim i¢in paylarin ve oy haklarmin

152 ABD hukukundaki diizenlemeye iliskin detayl1 bilgi i¢in bkz. Karababa, s.180, dn.540.

153 Celik, 5.183, 187 vd.; Ulusoy/Ulusoy, s.23 vd.; Yesiltepe, s.158 vd.; Karababa, 5.180-181.

154 Anilan ilkeye iliskin detayl: bilgi i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.578; Yasaman,
Hamdi: Anonim Ortakliklarm Birlesmesi, Ankara 1987, s.5,32 vd.; Yasaman, Hamdi: “Sirketlerin
Birlesmeleri ve Boliinmeleri”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C.I, istanbul 2003,
s.701 vd.; Celik, s.258; Pulasli, Sirketler, s.75 vd.; Yesiltepe, s.158; Ulusoy/Ulusoy, s.24 vd.;
Bilgili/Demirkapi, s.76-77.
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%90’ mina sahip olunmasi gerekmekte iken ayrilma akgesinin onaylanmasina hakimiyet
esigi oy haklarinin %90°1 olarak belirlenmistir.'*® Boylelikle birlesme islemine katilmak
istemeyen, birlesmeyi kendi menfaatine aykir1 géren devrolunan sirketteki azinlik pay

sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalar1 imkami getirilmistir.*>®

TTK m. 136/3 ve 151/5 hiikiimleri birlikte ele alindiginda; birlesme s6zlesmesinin sadece
ayrilma akcesi 6denmesini ongdrmesi halinde ve bu sdzlesmenin devrolunan sirketin
%90’1 tarafindan onaylanmasi sartiyla devrolunan sirkette %10 icinde kalan azinlik pay

sahiplerinin devralan sirkette pay sahibi olmalar1 engellenebilecektir.

Ayrilma akgesini Oongoren birlesme sodzlesmesinin devrolunan sirketin mevcut oy
haklarinin %901 ile onaylanmas1 TTK m.151 uyarinca genel kurulda gerceklesecektir.
Satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in mahkemeye basvurulmasi s6z konusu iken birlesme
sirasinda ayrilma akgesi ile sirketten cikarilma ise genel kurulda alinacak karar ile

gerceklesecektir. ™’

Ayrilma akgesi ile sirketten ¢ikarilacak pay sahiplerine iktisap olunacak sirket paylarinin
gercek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi'®® 6denecegi diizenlenmis olmakla beraber
ayrilma akgesinin nasil hesaplanacagi agik bir sekilde diizenlenmemistir.*>® Bu noktada,
birlesme sodzlesmesinin yonetim kurulu tarafindan hazirlanmasi nedeniyle ayrilma
akcesinin de yonetim kurulu tarafindan hesaplattirilmas: gerekmektedir. Ayrilma
akcesinin adil bir sekilde hesaplanmasi i¢in ise birlesme sonrasi devralan sirkette pay
bedellerinin degerindeki artisin da hesaplama sirasinda géz Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.

155 Karababa, s.185; Celik, s.181, dn.23, s.275. Anilan esigin hesaplanmasinda oy hakkima haiz
sermaye paylar1 dikkate alinmalidir, bkz. Karababa, s.185; Celik, s.188.

156 Okutan Nilsson, Topluluk, s.159; Bilgili/Demirkap, s.75; Yesiltepe, s.159; Karababa, s.180-
181.

157 Karababa, s.182; Pulaslh, Sirketler, 5.77-78; Celik, s.188, dn.49, 5.264 vd.; Bilgili/Demirkapi,
s.86; Ulusoy/Ulusoy, s.30 vd.; Yesiltepe, s.160.

158 Ayrilma akgesinin belirlenmesine iliskin bkz. Kendigelen, Gerekge, s.267-268; Celik, 5.268
vd.; Bilgili/Demirkapi, s.78 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.121; Ulusoy/Ulusoy, s.35; Yesiltepe, s.167
vd.; Karababa, 5.182-183, dn.547.

159 TTK m.148/3-b’de birlesme sdzlesmesinin ayrilma akgesinin adil olup olmadig1 yoniinden
islem denetgisi tarafindan denetlenecegi diizenlenmis olmakla birlikte s6z konusu hiikim 26.6.2012
tarihli ve 6335 sayil1 Kanun ile miilga edilmistir. Boylelikle ayrilma akgesi tizerindeki denetim
mekanizmasi kaldirilmagtir.
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Ayrilma karsiliginin uygun belirlenmemis oldugunu diisiinen pay sahipleri birlesme
kararinin Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde ilanindan itibaren iki ay i¢inde, s6z konusu
islemlere katilan sirketlerden birinin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret
mahkemesinden, uygun bir denklestirme akgesinin saptanmasini talep edebilecektir.
Mahkeme ayrilik akgesini devrolunan sirketin ortaklarina tahsis olunan ortaklik
paylarimin gergek degerlerinin onda birini agsmamasi sartiyla belirleyebilecektir. Satin
alma hakkmin mahkeme araciligiyla kullanilmasi nedeniyle azmlik pay sahiplerinin pay
bedelleri mahkeme tarafindan TTK m.202/2’de diizenlenen hesaplama ydntemine gore
belirlenecekken ayrilma akgesi ise birlesme sdzlesmesini hazirlayan yonetim kurullari
tarafindan hesaplatilacak olup ayrilma akgesinin kabul edilmemesi halinde mahkeme

tarafindan belirlenmesi s6z konusu olacaktir.

Satin alma hakkinin kullanimi i¢in mahkeme bagvurulmasi halinde ise davali pay sahibi
hakkm kullanimi i¢in gerekli sartlarin gergeklesmedigini savunabilecektir. Ayrilma
akcesi ile devrolunan sirketten ¢ikarilan pay sahiplerine ise ayrilma akg¢esinin tutarina
itiraz etme hakki taninmis olmasina ragmen ¢ikarma kararina iliskin herhangi bir itiraz
hakk1 taninmamuistir. Dolayisiyla, birlesme sdzlesmesinde ayrilma akgesinin dngoriilmesi
halinde pay sahibinin sirket sdzlesmesine karsi herhangi bir yola basvurmasi miimkiin
degildir.*®® Buna karsim, ayrilma akgesi 6ngériilen birlesme sdzlesmesinin genel kurulda
yeterli oy oraniyla onanmamasi halinde genel kurul kararmin yokluguna

basvurulabilmesi miimkiindiir.*®*

Ayrilma akgesi ile sirketten ¢ikarilma i¢in sirketten ¢ikarilan pay sahibinin herhangi bir

irade beyaninda bulunmasi gerekmemekte olup ayrilma akgesi Ongdren birlesme

180 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 141 Gerekgesi, s.50; Kendigelen, Gerekge, s.139, 267; Okutan
Nilsson, Topluluk, s.159; Celik, s.264 vd.; Bilgili/Demirkapi, s.77; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.120;
Ulusoy/Ulusoy, s.27. Buna karsin TTK m.192 uyarinca birlesme kararmin iptali i¢in mahkemeye
bagvurabilecekleri gibi TTK m.193 uyarinca sorumluluk davasi ikame edebilirler, bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), s.120.

161 Yeterli toplant1 veya karar nisabin saglanmamasmin yani sira doktrinde hakkin kéotiiye
kullanim1 gerekcesiyle de ayrilma akgesi dngoren birlesme s6zlesmesinin onaylandigt genel kurul
kararina kars1 iptal davasina bagvurulabilecegi ileri siiriilmektedir, bkz. Karababa, s.183; Celik, s.265.
Ayrilma akgesinin birlesme sézlesmesinde ongoriilebilmesi icin devrolunan sirkette belirli pay
sahiplerinin birlesme kararina itiraz etmesi gibi kanun koyucu tarafindan herhangi bir gerekge
aranmamuistir. Dolayisiyla ayrilma akgesinin 6ngoriilmesinin kotiiye kullaniminin hukuken miimkiin
olmadig goriisiindeyiz. Birlegsme sirasinda uyulmasi gereken yiikiimliiliiklerin ihlal edilmesi halinde
birlesme kararma itiraz edilmesi ise sadece ¢ikarilma kararina itiraz olarak degil, birlesme kararna itiraz
olarak degerlendirilmelidir.
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sOzlesmesinin onaylanmasi ile sirketten ¢ikarilma gergeklesecektir. Bu yoniiyle satin
alma hakkinda oldugu gibi ayrilma akgesi ile sirketten ¢ikarilma da yenilik doguran bir

haktir,162

Satin alma hakki sadece hakli sebebe yol agan davraniglarda bulunan pay sahiplerine karsi
ileri siiriilebilmekte iken birlesme sozlesmesinde de devrolunan sirkette %10 oraninda
paya sahip olunan pay sahiplerinin ismen belirtilmek sartiyla birlesme s6zlesmesinde

belirlenecek ayrilma akgesi ile sirketten ¢ikarilmalar1 miimkiindiir. 63

Satin alma hakkinda sirketten ¢ikarilan pay sahibinin pay bedelinin karsiliginin nakden
O0denmesi gerekmekte olup s6z konusu 6deme de davact hakim sirket tarafindan
gerceklestirilecektir. Ayrilma akgesi ile sirketten ¢ikarilma kurumunda ise TTK m.141/2
gerekcesinde ayrilma akgesinin nakden veya nakit disinda baska bir sirketin payi/pay
senedi veya bir diger menkul deger, degistirilebilir tahville de 6denebilecegi ifade

edilmistir.'®*

Satin alma hakkida oldugu gibi birlesme sirasinda ayrilma akgesi ile sirketten pay
sahibinin ¢ikarilmasi i¢in de belirli bir siire Ongoriilmemistir.'®® Ancak, birlesme
sOzlesmesinin genel kurul tarafindan onaylanmasi birlesmenin tamamlanmasi igin
gerektiginden birlesme soOzlesmesinin birlesme tamamlanmadan Once onaylanmasi

gerekmektedir.
2. Amaci ve Islevleri

Satin alma hakkinda oldugu gibi ayrilma akgesi ile sirketten cikarilma kurumu da

birlesme islemeye katilmak istemeyen, birlesme islemini kendi menfaatine aykir1 géren

162 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 141 Gerekgesi, s.49; Kendigelen, Gerekge, s.266; Celik, 5.188;
Karababa, s.184-185.

163 Karababa, s.183.

164 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 141 Gerekgesi, s.49-50; Karababa, s.184; Kendigelen, Gerekge,
5.266-267; Celik, s.269 vd.; kars. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.121; Bilgili/Demirkapt, s.76, dn.62;
Pulasl, Sirketler, s.77-78.

185 Celik, 5.267-268; Karababa, s.184.
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devrolunan sirketteki pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarini saglayarak sirket i¢i barisi

saglamay1 amaclamaktadir.6®

Birlesme gibi yeniden yapilandirmay1 gereken bir islem sonucunda devrolunan sirkette
azinlikk olan pay sahibinin konumunun devralan sirkette belirsiz olmasi, devralan
sirketteki pay sahipleri ile yasanabilecek uyusmazliklar, birlesmeye katilmak
istenilmemesi sebeplerinden 6tiirii azinlik pay sahibinin menfaatlerinin zarar gormesi ve
azinlik pay sahibinin sirket ile ilisigini kesmesini istemesi de s6z konusu olabilecek ve
paylarmi gercek degeri iizerinden devredemeyebilecektir. Bu yonden ayrilma akgesi
menfaat ¢atismasinin yani sira birlesme islemi sonrasinda menfaatleri zarar géren azmlik
pay sahibinin paylarinin gercek degeri lizerinden satin alinmasi imkanim saglayarak

azinlik pay sahibinin haklarinin korunmasi amacini da giitmektedir.

Her ne kadar gerekcede agikea ifade edilmese de birlesme sirasinda ayrilma akgesi ile pay
sahiplerinin sirketten ¢ikarilmas1 ile birlikte sirket yogunlagsmasmin oOnii de

acilabilecektir.*®’

H. Hakh Sebeple Fesih Davasinda Pay Sahibinin Sirketten Cikarilmasi
1. Tanimm ve Hukuki Niteligi

Tirk hukukunda ilk defa TTK ile diizenleme altma alinan hakli sebeple fesih davasina
olan ihtiya¢ eski TTK doneminde doktrinde cesitli tartismalara yol agmustir. Doktrinde
bdyle bir diizenlemenin mehaz kanun olan Isvigre Borglar Kanunu’ndan alinmamis
olmasinin olumlu bir bosluk yarattigi, bu boslugun kiyas yoluyla TMK m.1’den
yararlanarak doldurulmasi gerektigi ileri siirilmiistiir. Doktrindeki hakim gdoriis ve
Yargitay ise boslugun olumsuz oldugunu, Tiirk hukukunda bu yonde bir hukuki imkan
olmadigini ileri siirerek boyle bir diizenlemeye pozitif hukukta yer verilmesinin yararl

olacagni ileri siirmekteydi. ®

186 Tirk Ticaret Kanunu Madde 141 Gerekgesi, 5.49-50; Kendigelen, Gerekee, 5.267-268; Celik,
s5.262 vd.; Ulusoy/Ulusoy, s.27 vd.; Karababa, s.183.

167 Karababa, s.180; Kendigelen, Gerekge, s.267; Celik, s.261 vd.

168 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 531 Gerekgesi, s.194, eski TTK donemindeki tartigmalar i¢in
ayrica bkz. Sahin, s.36-44; Celik, 5.286-289; Erdem, s.38 vd.; Karababa, s.185-186, dn.562, 563, 564;
Camoglu, Ersin: Kollektif Ortakligin Hakl1 Sebeple Feshi ve Ortagin Hakli Sebeple Cikarilmast, Istanbul
2008, s.74; Kendigelen, i1k Tespitler, s.434. Diizenlemenin kisi unsurunun 6n plana giktig1 aile tipi kapalt
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TTK ile birlikte doktrindeki bu tartigsmalara son verilerek anonim sirketin hakli sebeple
feshini talep etme hakki pozitif hukukta diizenleme altina alinmigtir. TTK’nin 531.
Maddesi uyarinca, hakli sebeplerin varliginda, sermayenin en az onda birini ve halka agik
sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin feshine karar verilmesini talep
edebilecektir. Mahkeme, fesih yerine, davaci pay sahiplerine, paylariin karar tarihine en
yakin tarihteki gercek degerlerinin Odenip davact pay sahiplerinin sirketten
¢ikarilmalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar

verme yetkisine sahiptir.

Hakli sebeple fesih davasinin agilabilmesi i¢in de satin alma hakkinda oldugu tizere hakl
sebeplerin varligr aranmistir. Satin alma hakkinin aksine hakli sebep kavrami
tanimlanmamig ve hakli sebepler i¢in diizenlemede Orneklere yer verilmemis olup bu
kavramm niteliklerinin belirlenmesi ve tanimlanmasi1 doktrine ve yargi kararlarina
birakilmustir.*®® Hakli sebep kavrami soyut bir kavram olup ilgili oldugu sdzlesme ve
ortaklik 1iligkisinin niteligine ve somut olaydaki sartlara gore somutlasip

sekillenecektir.'"

Anonim sirketler baglaminda hakli sebeplere gerekcede Isvicre doktrindeki genel kurulun
bircok kez kanuna aykir1 sekilde toplantiya ¢agrilmis olmasi, azinlik haklari ile bireysel
haklarin devamli ihlali, 6zellikle bilgi alma ve inceleme haklarmin ihlali, sirketin siirekli
zarar etmesi, dagitilan kar paymn diizenli almas1 drnek olarak gosterilmistir.}’* Tiirk

doktrininde hakli sebeplere 6rnek olarak esit islem prensibine aykir1 davranilmasi, uzun

anonim sirketlerde ihtilaflarin ¢6ziimiine getirdigi katiklara yonelik bkz. Erdem, s.50 vd.; Camoglu,
Kollektif, s.67 vd.; Sahin, s.188 vd.; Ayoglu, Tolga: “Anonim Ortakliklarin Hakli Nedenle Feshi” Prof.
Dr. Oguz imregiin’e Saygi Sempozyumu, 26.10.2013, GSUHFD, S. 2013/2, 5.219-221; Nomer Ertan,
Fiisun: “Anonim Ortakligin Hakl1 Sebeple Feshi Davasi -TTK m. 531 Uzerine Diisiinceler-“, T{UHFM, C.
LXXIII, S.1, 5.421-423,

189 Tirk Ticaret Kanunu Madde 531 Gerekgesi, 5.194.

170 Sahin, s.106. Hakli sebep kavramina yonelik detayli agiklamalar i¢in bkz. Camoglu,
Kollektif, s.9 vd., 22 vd.; 32 vd.; 55 vd.; 77 vd.; 139 vd.; Celik, 5.293 vd.; Erdem, s. 77 vd.; Sahin, s.106
vd.; Ayoglu, s.226-237; Nomer Ertan, s.425-428. Moroglu, anonim sirkette payin serbestce
devredilebilirligi nedeniyle ortaklikla iligkisini tek tarafli olarak sona erdirme imkani1 olan ortagin hakl
sebebe dayanmasi konusunda bir gereksinim olmadigini ifade ederek hakli sebeple feshi reddeden gortisii
i¢in bkz. Moroglu, Erdogan: “Anonim Ortaklikta Cogunluk Pay Sahiplerinin Korunmas1 ve Hakli
Nedenlerle Fesih”, Ord. Prof. Halil Arslanli’nin Anisina Armagan, istanbul 1978, s.468. Kars1 goriisler
i¢cin bkz. Sahin, .39 vd.; Erdem, s.40 vd.; Karababa, s.187, dn.569.

1 Tirk Ticaret Kanunu Madde 531 Gerekgesi, s.194.
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stire kar payr dagitilmamasi, riigchan hakkinin ihlal edilmesi; somut olayda kisinin 6n
plana ¢iktig1 sirketlerde pay sahipleri arasindaki kisisel uyusmazliklar’?, sirketin kotii
yonetimi, kurullarin karar alma islevini yitirmesi, sirketin amacin1 yerine getirmesinin
imkansiz hale gelmesi'’® veya 6nemli 6lciide giiglesmesi, sermayenin karsiliksiz kalmast,

yapisal degisiklikler gosterilmektedir.!’

Hakli sebebin meydana gelip gelmedigi hikim somut olaymn sartlarma gore
degerlendirecektir. Hakli sebebin gergeklestigine kanaat getirilmemesi halinde hakim

davay1 reddedecektir'’®, hakli sebebin gerceklestigine kanaat getirilmesi halinde dahi

172« davacinn sirketin hakli sebeplerle feshi talebi yéoniinden ise, davali sirket hissedarlar:

olan taraflar arasinda sirketin yonetim ve diger islerinde ciddi goriis ayriliklar: oldugu, davali Grubunun
ozellikle projedeki yiikiimliiliikleri yerine getirmedigi, biten ingaatla ilgili olarak iskan ve tapu
islemlerinin yapiimadig, gerek projeden yer satin alan alacaklilarin ve gerekse ortaklarin bir araya
gelerek sirket ana sozlesmesinde hedeflenen amag dogrultusunda birlikte hareket etmemeleri sonucunda
sirketin her gecen giin zarar ettigi, ¢calisanlarin ticretlerinin édenemedigi, davali Grubunun s6z konusu
projede normal satis ofisi yerine alternatif satis ofisi actigi, sirketin resmi satis ofisinin bosaltildig,
sorunlarin ¢oziimii noktasinda yapilan toplantilarda tartismalar ve arbede ¢iktigi, taraflar arasindaki
stirttismelerin yargilama siiresinde dahi devam ettigi, tiim bu sebeplerle sirketin ortak amacinin
gergeklestirilmesinin miimkiin olmadigi, davacinin hakli nedenlerin ortaya ¢ikmasinda olumsuz bir
katkisimin bulunmadig, TTK. 'nun 53 1. maddesindeki hakl sebeplerle fesih sartlarimin gerceklestigi,
davact pay sahibinin, paymin karar tarihine en yakin tarihteki ger¢ek degerinin ddenip sirketten
¢tkarilmasi veya duruma uygun diigen ve kabul edilebilir diger bir ¢éziim tarzinin uygun olmadigi, en iyi
¢oztim tarzunin fesih ve tasfiye oldugu gerekgesi ile davanmin kabuliiyle davali sirketin feshi ile tasfiyesine,
tasfive memuru olarak mali miigavirin atanmasina iliskin kararin onanmasi gerekir.”, Y. 11. HD,
4.7.2017, E. 2016/2752 K. 2017/4079, Kazanc1 igtihat Bilgi Bankasi, Erisim Tarihi: 21.10.2018.

113 “Sirketler hukuku bakimindan sirketin devamhligimn saglamlmast esas olup, diizenleme
uyarmnca, ekonomik deger tasryan sirketin feshi yerine sirketi ayakta tutacak diger ¢oziim yollarinin
hakimce degerlendirilmesi zorunlu kilinmistir. Dava konusu sirketin ana sozlesmesinde yer alan faaliyet
amaclarin gerceklestirmeye yarar bir kisim taginmazlarmni elinden ¢ikardigi, 2006 yilindan beri gayri
faal durumda oldugu, ortaklar arasinda yasanan ihtilaflar nedeniyle davalarin siiregeldigi ve bu itibarla
davada hakli nedenlerle fesih kosullarinin gerceklestigi sabit ise de; dosya icerisinde yer alan bilirkigi
raporlari ve belgelerden aile sirketi vasfindaki davali sirketin halen elinde bulundurdugu
malvarliklariyla sirket anasézlesmesinde yer alan amaglari rahatlikla gerceklestirebilecek durumda
oldugu, davaci ortaklarin ortakliktan ayrilmast halinde sirket anasézlesmesinde yapilacak degisiklikle
sirketin amaglarimin degistirilebilecegi, esasen davaci ortaklarin da ortakliktan ¢ikmayt isteyip sadece
odenecek pay bedeli hususunda diger ortaklarla anlasamadiklar: hususu gozetildiginde sirketin, hakl
nedenle feshi yerine davaci ortaklarin pay bedellerinin taraflarlarina 6denmesi suretiyle ortakliktan
¢tkariimalarina karar verilmesinin somut olaya uygun olacagi gozetilmeksizin yazili gerekceyle bu
yondeki talebin reddi dogru goriilmemigstir. ”, Y. 11. HD, 3.3.2016, E. 2015/9088 K. 2016/2352, Kazanci
Ictihat Bilgi Bankasi, Erisim Tarihi: 21.10.2018.

174 Sahin, 5.137 vd.; Celik, 5.293 vd.; Erdem, s.111 vd.; Nomer Ertan, 5.426-427; Ayoglu, s.226-
237.

1S “TTK'min 531. maddesi uyarinca sirketin hakli sebeplerle feshine veya fesih yerine, davaci
pay sahiplerine, paylarinin gercek degerlerinin édenip sirketten ¢ikarilmalarina karar verilebilmesi icin
oncelikle hakli sebeplerin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu sebeple mahkemenin “davacilarin hakl
sebeplerin mevcudiyetine dair somut olaylar agiklamadig, feshi gerektirecek derecede hakli sebep
olmamast halinde fesih isteyen pay sahibinin ¢ikarilmasina karar verilebilecegi, "ne yonelik gerekgesi
yerinde degil ise de, bu hususun taraflarca temyize konu edilmemesi sebebiyle bozma sebebi
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mahkeme fesih karar1 vermek zorunda degildir. Sirketin feshini hakli kilan sebeplerin
varligia ragmen mahkeme takdirine bagli olarak fesih yerine fesih talebinde bulunan pay
sahiplerinin paylarinin karar tarihine ne yakin tarihteki ger¢ek degerinin d6denip davaci
pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir
diger bir ¢oziime karar verebilecektir.}’® Madde lafzinda hakim tarafindan verilebilecek
kararlarin ikame kararlar oldugu anlasilmasina ragmen doktrinde hakimin Oncelikle
duruma uygun diisen ve kabul edilebilir bir ¢6ziimii Oncelikle degerlendirmesini duruma
uygun diisen ve kabul edilebilir bir ¢dziime karar verilemeyecek olmasi halinde feshe son

care (ultima ratio) olarak karar vermesi gerektigine dair goriisler yer almaktadir.!’’

Satin alma hakkinda, azinlik pay sahibinin sirketten paylarinin satin alinarak sirketten
¢ikarilmasi i¢in hakim sirketin s6z konusu hakkini mahkemeden talepte bulunarak
kullanmas1 gerekmekte iken hakli sebeple fesih davasin davaci pay sahipleri talepte
bulunmasa dahi mahkemenin uygun gérmesi halinde paylarmin karar tarihine en yakin
tarihteki gergek degerlerinin G6denip sirketten c¢ikarilmalarina karar verebilecektir,

mahkeme davacmnn talebiyle bagli degildir.!’®

yapimamstir.”, Y. 11. HD, 30.5.2017, E. 2016/4639 K. 2017/3180, Kazanci Ictihat Bilgi Bankasi,
Erisim Tarihi: 21.10.2018.

18 “Dava konusu sirketin ana sézlesmesinde yer alan faaliyet amaglarim gerceklestirmeye
yarar bir kistm taginmazlarim elinden ¢ikardigi, 2006 yilindan beri gayri faal durumda oldugu, ortaklar
arasinda yasanan ihtilaflar nedeniyle davalarin siiregeldigi ve bu itibarla davada hakli nedenlerle fesih
kosullarinin gerceklestigi sabit ise de; dosya i¢erisinde yer alan bilirkisi raporlari ve belgelerden aile
sirketi vasfindaki davali sirketin halen elinde bulundurdugu malvarliklariyla sirket anasézlesmesinde yer
alan amaglar: rahatlikla gerceklestirebilecek durumda oldugu, davaci ortaklarin ortakliktan ayrilmasi
halinde sirket anasézlesmesinde yaptlacak degisiklikle sirketin amaglarinin degistirilebilecegi, esasen
davaci ortaklarm da ortakliktan ¢ikmayt isteyip sadece odenecek pay bedeli hususunda diger ortaklarla
anlasamadiklar: hususu gozetildiginde sirketin, hakli nedenle feshi yerine davact ortaklarin pay
bedellerinin taraflarina 6denmesi suretiyle ortakliktan ¢ikariimalarina karar verilmesinin somut olaya
uygun olacag gozetilmeksizin yazili gerekgeyle bu yondeki talebin reddi dogru gériilmemigtir.”, Y. 11.
HD, 2.6.2014, E. 2014/3669 K. 2014/10238, Kazanci1 Igtihat Bilgi Bankasi, Erisim Tarihi: 27.10.2018.

177 Sahin, 5.324 vd.; Erdem, s.231;Celik, 5.302 vd.; Yasaman, Hamdi: “Anonim Ortakliklarmn
Hakl1 Nedenle Feshi”, Isvigre Bor¢lar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na Etkileri, Istanbul 2009, s.716
vd.; Tekinalp, Unal: “Tiirk Ticaret Kanunundaki Bosluk: Anonim Ortakligin Onemli Sebeplerle Feshi —
Cogunluk Giiciiniin Kétiiye Kullanmilmasina Karsi Etkili Bir Ara¢”, Iktisat Maliye Dergisi, C. XXI, 1974,
5.326 vd.; Karababa, s.189; Camoglu, Kollektif, s.70 vd.; imregiin, Menfaat Ihtilaflar1, s.79 vd.; Erdem,
s.211 vd., 223 vd.; Pulagh, Sirketler, s.661 vd.; Kendigelen, Gerekge, s.640; Moroglu, Erdogan: 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu (Baslangi¢ Hiikiimleri, Ticari isletme, Ticaret Sirketleri, Kiymetli Evrak ve
Son Hiikiimler) Degerlendirme ve Oneriler, 8. Baski, Istanbul 2016, s.313-314; Ayoglu, s.223, 239;
Nomer Ertan, s.428-429. Hakkin koétiiye kullanimiin her zaman goz 6niinde bulundurulmasina dair bkz.
Kendigelen, ilk Tespitler, s.33-34; Erdem, 5.216, 236 vd.; Sahin, 5.47 vd.

178 Sahin, s. 428-430; Celik, 5.305; Erdem, 5.230; Ayoglu, s.237-239; Nomer Ertan, s.434-435;
Karababa, s.189. Hakimin ¢ikarma karar1 verirken sirket ve davacilar ile diger hak sahiplerinin
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Mahkemenin somut duruma uygun olarak davact pay sahiplerinin sirketten
cikarilmalarina karar vermesi halinde paylarin degerinin karar tarihine en yakin tarihteki

gercek degeri olacag1 diizenlenmistir.7®>180

Satin alma hakkina yonelik agilan davanin davacist hakim sirket davalist ise azinlikta
kalan pay sahipleri iken hakli nedenle fesih davasinin sermayenin en az onda birini ve
halka agik sirketlerde yirmide birini temsil eden paylarin sahipleri, teknik anlamda azinlik
pay sahipleri!®!, tarafindan acgilabilecegi agik¢a diizenlenmistir. Davada sirketin feshi
talep edildiginden davanin ise sirkete yoneltilmesi gerekmektedir.'®2 Boylelikle hakli
sebeple fesih davasinda mahkeme tarafindan davaci pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasina
karar verilmesi halinde paylarin sirket tarafindan satin alinmasi s6z konusu olacaktir.
Satin alma hakki i¢in agilacak davada mahkemenin kabul karari ile birlikte ise paylar

hakim sirket tarafindan satin alinacaktir.'8

menfaatlerini g6z oniinde bulundurarak bir denge saglamasi gerektigine dair bkz. Karababa, s.189;
Camoglu, Kollektif, s.74-75; Pulasli, Sirketler, s.663 vd.; Erdem, s.234 vd.

179 Gergek degerin hesaplanmasi sirasinda hangi dlgiitlerin dikkate alacag, karar tarihine en
yakin tarihteki gergek degerin hakli sebep davasi veya hakim konumdaki pay sahipleri nedeniyle pay
degerinin diisme ihtimali gerekcesiyle adil olmayacagina dair goriisler i¢in bkz. Sahin, s.461 vd.; Celik,
§.309-312; Erdem, s.271 vd.; Ayoglu, s.243-245.

180 Davaci pay sahiplerine paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gergek degerlerinin
6denerek sirketten ¢ikarilmalarinin mali menfaatlerini koruduguna dair bkz. Camoglu, Kollektif, .72, 74;
Erdem, s.14 vd., 119 vd.; kars. Karababa, s.187. Satin alma hakkinda oldugu gibi hakli sebeple fesih
davasinda da davaci pay sahibinin ¢ikarilmasina karar verilmesi halinde pay bedelinin nasil 6denecegi
madde ile diizenleme altina alinmamuistir. Pay bedellerinin 6denme sekli ve zamanina iligkin bkz. Sahin,
5.436 vd.; Erdem, s.270 vd.; Celik, s.308 vd.; Ulusoy/Ulusoy, s.42 vd.

181 Karababa, hakkin sadece teknik anlamda azinliga taninmis olmasmin madde amaciyla
bagdasmadigini, tiim pay sahiplerine taninmasi gerektigini ifade etmektedir, bkz. Karababa, s.187. Ayni
dogrultuda bkz. Camoglu, Kollektif, s. 59 vd., s.65, dn.26; Pulasl, Sirketler, s.661; imregiin, Oguz:
Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve
Bunlari Telif Careleri, istanbul 1962, 5.79 vd. Moroglu ise hakli sebeple fesih davasinin tehdit araci
olarak kullanilabilecegini bu nedenle hakkin teknik anlamda bir azinlik hakki oldugunu ve ana s6zlesme
oranin azaltilmasina cevaz verilmemesi gerektigini ileri siirmektedir, bkz. Moroglu Erdogan, Oneriler,
s.313. Ayn1 dogrultuda bkz. Erdem, s.168 vd.; Sahin, s.71.

182 Sahin, s.345-354; Celik, 5.289-292; Erdem, s.176; Ayoglu, s.224; Nomer Ertan, s.424;
Karababa, s.187. Madde gerekgesinde hakli sebeple fesih davast ile birlikte yeni bir azinlik hakkinin
hukukumuza getirildigi ifade edilmistir, bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Madde 531 Gerekgesi, s.194, ayrica
bkz. Kendigelen, Gerekge, s.640; Kendigelen, i1k Tespitler, s.434; Erdem, s.185; Sahin, s.71 vd.;
Ulusoy/Ulusoy, s.36 vd.; Yesiltepe, s.171 vd.

183 Camoglu, Kollektif, s.75; Celik, s.311 vd.; Sahin, s.436 vd.; k.g. Erdem, s.268 vd. Madde
gerekcesinde davaci pay sahibine paranin kimin tarafindan ve nasil 6deneceginin, bu paylarin sirket
tarafindan gegici olarak sirket tarafindan iktisap edilip edilemeyeceginin yargi kararlarina ve dgretideki
goriislere gore belirlenecegi ifade edilmistir, bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Madde 531 Gerekgesi, s.195.
Ayrica, bkz. Kendigelen, Gerekge, s.640; Kendigelen, ilk Tespitler, s.271 vd.
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Satin alma hakkinin kullanimi i¢in mahkemeye bagvurulmasi halinde diizenlenen 6n
sartlarin gerceklesmesi halinde mahkemenin artik satin alma talebini kabul ederek davali
pay sahibini girketten ¢ikarmasi gerekmektedir. Hakli sebeple fesih davasinda ise davaci
pay sahibinin paylarmin satin alinarak sirketten ¢ikarilmasi mahkemenin takdirine

birakilmistir. Mahkeme uygun gordiigii takdirde ¢ikarmaya karar verecektir.

Satin alma hakkinda uyusmazhigin hakim sirket ile azmlikta kalan pay sahibi arasinda
olmasi sebebiyle sirket dava siirecine dahil olmamakta ve yipranmamaktadir. Buna
karsm, hakli sebeple fesih davasi sirkete karsi agilmakta ve mahkemenin davaci pay
sahibinin girketten ¢ikarilmasina karar vermesi halinde paylarin sirket tarafindan satin
almmas1 s6z konusu olacagindan sirketin dava silirecinde yipranmasi s6z konusu

olacaktir,'®
2. Amac ve Islevleri

Hakli sebeple fesih davasi, kapali anonim sirketlerde sermayenin en az onda birini, halka
acik sirketlerde ise yirmide birini temsil eden paylarin sahiplerine tanmmarak pay
sahiplerine tanmnan bir bireysel hak olarak degil, bir azinlik hakki olarak diizenlenmistir.
Nitekim madde gerekg¢esinde de yeni bir azinlik hakki diizenlendigi belirtilerek hakkin

azinlik hakki niteligi vurgulanmustir.®°

Azmlik hakki olarak taninmasi nedeniyle hakli sebeple fesih davasmin en Onemli
amacinin azinlik pay sahiplerinin korunmasi oldugu ifade edilebilecektir. Hakl1 sebeple
fesih davasi, yonetimde etkisi az olan veya hi¢ olmayan azinlik pay sahiplerinin ¢ogunluk
pay sahipleri davraniglari sonucunda hakli sebeplerin meydana gelmesi lizerine haklarinin

ihlali halinde basvurabilecekleri bir azmlik hakkidir.®®

Satin alma hakk: ile birlikte azinlik pay sahibinin meydana gelen hakli sebepler
sonrasinda paymin degerinin diismesinin veya paymi liglincli kisilere devretmesinin

zorlagmasinm Oniine ge¢ilmesini saglamasi sebebiyle satin alma hakkinin da azinlik pay

184 SerPK m.27’de diizenlenen ¢ikarma hakkinin kullanimi i¢in mahkeme siirecinin olmamasina
yonelik benzer karsilagtirma icin bkz. Karababa, s.188.

185 Tiirk Ticaret Kanunu Madde 531 Gerekgesi, 5.194, Sahin, s.50-51; Erdem, s.8 vd.; Ayoglu,
S$.221-223; Nomer Ertan, s.423-424.

186 Sahin, s.51-52; Erdem, s.9 vd.
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sahibini koruyucu yonii oldugunu ifade etmistik. Her ne kadar satin alma hakki ile hakli
sebeple fesih davasi bu yonlerden benzer olsa da satin alma hakki hakim pay sahibine

taninmig bir hak iken hakli sebeple fesih davasi ise azinlik pay sahiplerine taninmig bir
haktur.

Satin alma hakki, dogrudan azinlik pay sahibinin paylarmin satin alinarak sirketten
cikarilmasmi amaglamaktayken davaci pay sahiplerinin sirketten c¢ikarilmasi hakli
sebeple fesih davasinin dogrudan bir sonucu olmayip hakim tarafindan uygun goriillmesi

halinde ¢ikarmaya karar verilecektir.

Hakli sebeple fesih davasi, ¢ogunluk pay sahiplerinin haklarmi kotiiye kullanmalari
sonucunda pay devirleri iizerine getirilen sinirlandirmalar1 da ortadan kaldiracaktir.*®’
Her ne kadar mahkemenin taleple bagliligi olmasa dahi mahkemenin fesih yerine
verilecegi kararlardan birisinin de c¢ikarma olmasi nedeniyle ve ¢ikarma karsiligi
sonucunda pay bedelinin ger¢cek degerinin 6denmesi s6z konusu oldugundan kotii niyetli
olarak getirilebilecek pay sinirlandirmalar1 da hakli sebeple fesih davasi ile ortadan

kaldirilabilecektir.

Her ne kadar pay devri sozlesme iligkisi ¢ercevesinde serbestge gerceklesse de hakl
nedenlerin varligi nedeniyle bunun her zaman miimkiin olmasi s6z konusu olmayabilir ve
bu durum azinlik pay sahipleri icin ¢ekilmez hale gelebilecektir. Bdyle bir durumda
azmlik pay sahibinin serbest¢e paylarini devretmesi s6z konusu olmayacak ve azinlik pay
sahibinin menfaatleri zarar gorecektir. Hakli sebeple fesih davasi ile birlikte hakimin
cikarma veya fesih karar1 vermesi iizerine azinlik pay sahibinin ortaklik iligkisi de sona

erdirilmis olacaktir.*®®

I. Cikarma Hakki
1. Tamim ve Hukuki Niteligi

SerPK m.27/1°de diizenlenen ¢ikarma hakki uyarinca pay alim teklifi sonucunda veya
birlikte hareket etmek de dahil olmak iizere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka

acik ortakligin oy haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulagmasi

187 Erdem, s.16-18.
188 Erdem, s.18-109.
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durumunda, paya sahip olan bu kisiler agisindan azinlikta kalan pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarma hakki dogacaktir. Cikarma hakkina haiz olan pay sahipleri Kurulca
belirlenen siire i¢inde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini ve bunlar karsilig

cikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasini ortakliktan talep edebilecektir.

Cikarma hakkmin kullanilmasi i¢in gerekli oran, pay bedelinin hesaplanmasi, hakkin
kullanim siiresi ve hakkin kullanimma iliskin diger usul ve esaslar Kurul tarafindan
cikartilan Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Teblig (I1-27.2) ile diizenleme altina

alinmustir.

Satin alma hakkinda pay ve oy haklarinin en az %90’1na sahip olunmas1 aranmakta iken
cikarma hakkmin kullanilabilmesi i¢in ise pay alim teklifi sonucunda veya birlikte
hareket etmek de dahil olmak tizere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iliskin oy
haklarinin, ortakligin oy haklarinin %98’ine ulasmasi veya bu konumda iken ek pay
almmast durumunda diger pay sahiplerinin tamamini sirketten c¢ikarma hakki
dogacaktir'®® (Cikarma Tebligi m.4), ¢ikarma hakki igin satin alma hakkina kiyasen daha
yiiksek bir esik ongoriilmiistiir. Oy haklarma iliskin oranin tespitinde hakim pay sahibinin
sahip oldugu dogrudan ve dolayli paylar dikkate alinacak olmasina ragmen oy hakkinda
imtiyazlar ve paylar lizerinde intifa veya alim hakk1 olan kisilerin sahip oldugu oy haklar1
dikkate almmayacaktir!®, bir pay bir oy kurali esas alinmustir.*® Satin alma hakkmnm
kullanim1 i¢in gerekli olan esigin hesaplanmasinda ise imtiyazli paylarin dikkate alinmasi

gerektigini kabul etmekteyiz.1%

Satin alma hakkinin kullanimi i¢in kanun koyucu hak diisiiriicli bir siire diizenlememis
olup doktrinde hakkin makul bir siire icerisinde kullanilmasi gerektigi ifade
edilmektedir.!®® Cikarma Tebligi m. 5/6’da ise ¢ikarma hakkinm kullanimi igin hak
diisiiriicli siire acik bir sekilde diizenlenmistir. Buna gore, hakim pay sahibi tarafindan
hakim pay sahibi konumunun kazanildig1 veya bu konumda iken ek pay alindigina dair

kamuya yapilan agiklamay: takip eden ili¢ aylik hak diisiiriicii siire igerisinde satma

189 Yesiltepe, .60 vd.; Karababa, s.203 vd.

19 Oy hakkinda imtiyazli paylar ve hesaplama usulii hakkinda detayl bilgi icin bkz. Yesiltepe,
5.75 vd.; Karababa, 5.221 vd.

11 Yesiltepe, s.61.

192 Bkz. asa. Ugiincii Boliim, I, C.

193 Detayl1 agiklamalar igin bkz. asa. Uciincii Boliim, II, A, 1.
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hakkmi kullanmak isteyen diger pay sahipleri sirkete bu taleplerini yazili olarak
iletecektir. Satma hakkinin kullanimina iligkin ii¢ aylik hak diisiiriicii siirenin sona
ermesini takiben en ge¢ li¢ isgilinii i¢inde sirketten ¢ikarma hakkimni kullanmak isteyen
hakim pay sahibi sirkete bagvuracaktir.!% Dolayisiyla, kanun koyucu satma ve ¢ikarma
haklarin1 bir arada diizenleyerek esigin asildiginin kamuya bildirilmesi iizerine 6ncelikle
diger pay sahiplerine paylarini satma, bu siire icerisinde paylarmi satmak istemeyen pay
sahipleri olmas1 halinde de hakim pay sahibine ¢ikarma hakki tanimistir. Ayrica, ¢gikarma
hakk: sirket paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren iki yil siireyle

kullanilamayacaktir (Cikarma Tebligi m.9).

Satm alma hakkinmn kullanim alan1 hakimiyet iliskisinin oldugu iki sirket arasinda, bagl
sirket sermaye sirketi olmak sartiyla, sinir olmaksizin uygulama alan1 bulmakta iken
Kamu kurum veya kuruluslarinin pay sahibi oldugu ortakliklarda, ilgili kamu kurum veya
kuruluslarmin aksi yonde talepleri olmadig: siirece kamunun sahip oldugu paylar i¢in

¢ikarma haklar1 uygulama alani bulmayacaktir (Cikarma Tebligi m.8).

Satin alma hakkmin kullanilmasi sonucunda satin alinacak paylarin bedelleri, varsa en az
borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diismiiyorsa, gergek degerle veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir
deger tizerinden satin alinacaktir. Cikarma hakki ise Cikarma Tebligi’nin 6/2 maddesinde
Ongoriilen hesaplama yontemi uyarica hesaplanacak bedel {izerinden kullanilacaktir.
Bun gore; paylari borsada islem goren sirketler i¢in borsada islem goren pay gruplarinin
her biri i¢in, hdkim ortak konumunun kazanildiginin veya hakim ortak konumunda
bulunup ek pay alindiginin kamuya agiklandigi tarihten 6nceki otuz giin i¢inde borsada
olugsan agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi, borsada iglem gérmeyen pay
gruplarmin her biri i¢in; islem géren sadece bir pay grubu bulunmas1 durumunda bu gruba
iliskin olarak yukarida anilan hesaplama yontemi gercevesinde tespit edilen fiyat, islem
gbéren birden fazla pay grubu bulunmasi durumunda ise bu gruplara iliskin olarak
yukarida anilan hesaplama yontemi gercevesinde tespit edilen fiyatlarin aritmetik

ortalamasi dikkate alinacaktir. Paylar1 borsada iglem gormeyen sirketler i¢in, her bir pay

194 Karababa, s.256; Yesiltepe, s.94-96.
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grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan degerleme raporunda belirlenen bedel

dikkate alinacaktir.1®®

Satin alma hakki ¢ergevesinde satin alinan paylarin bedellerinin nasil 6denecegine veya
pay bedellerine iliskin teminat yatirilmasina iliskin kanunda bir diizenleme
bulunmamaktadir. Buna karsin doktrinde pay bedelinin giivence altmna alinmasi igin
mahkeme tarafindan pay bedeli tutarinda teminatin yatwrilmasi gerektigi ifade
edilmektedir.’®® Buna karsin ¢ikarma hakkinda pay bedellerinin Tiirk Liras1 olarak tam
ve nakden ddenecegi hiikiim altina almmustir (Cikarma Tebligi m.6/1)'%7, s6z konusu
bedel ise sirketin banka hesabina yatirilacaktir. Ayrica, ¢ikarma hakkini kullanmak
isteyen hakim pay sahibi yapacagi bagvuruda banka teminat mektubuna yer verecek veya

kullanilacak fonun 6zel bir hesapta bloke edilmesini saglayacaktir.

Satma hakkinm kullanima ile birlikte sirket nezdinde var olan paylarin maliki degismekte
olup paylarda herhangi bir yapisal degisiklik meydana gelmemektedir. Cikarma hakkinin
kullanim1 ile birlikte ise diger pay sahiplerinin paylar iptal edilerek karsiliginda yeni

paylar ihrag edilerek hakim pay sahiplerinin ortak hesabma aktarilacaktr,®

Satin alma hakki ¢er¢evesinde verilen mahkeme kararmin kesinlesmesi ile birlikte hakka
konu olan paylarin miilkiyeti hakim pay sahibine gegecektir. Cikarma hakkinda ise
Kurulca onayli ihra¢ belgesi, sirketler tarafindan Kurul onaymi takip eden ii¢ is glinii
icerisinde ticaret siciline tescil edilir ve TTSG’de yayimlanir. Sirketten ¢ikarma hakkinin
kullannomina konu olan Onceki paylar ise tescil tarihi itibariyla iptal edilmis kabul
edilecektir.'® Hakim pay sahibi tarafindan sirketten ¢ikarma hakkmin kullanildig
sirketler, Kurul tarafindan resen SERPK kapsamindan ¢ikarilir, boylelikle c¢ikarma
hakkinin kullanildig: sirket halka kapali bir sirket haline gelecektir.

195 Cikarma hakkinm kullanim bedeline iliskin detayl bilgi igin bkz. Yesiltepe, s.117-125;
Karababa, s.246-256.

196 Bkz. yuk. Ugtincii Bolim, 11, A, 4.

197 Karababa, 5.255-256; Satma hakki ile gikarma hakkinin yapisal olarak farkli olmasi nedeniyle
farkli 6deme yontemlerinin belirlenmesine iligkin goriis i¢in bkz. Yesiltepe, s.123.

198 Karababa, 5.258 vd., 269 vd.; Yesiltepe, s.102 vd.

199 Karababa, 5.264; Yesiltepe, s.111.
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Satin alma hakkinda oldugu iizere, ¢ikarma hakkinda da hakkin diger pay sahipleri
iizerinde etki dogurabilmesi i¢in diger pay sahiplerinin iradesine ihtiya¢ olmayip hakim
pay sahibinin iradesi yeterli olacaktir. Cikarma hakk: da satin alma hakki gibi bozucu

yenilik doguran bir haktir.?%

Cikarma hakki da satma hakki gibi hakim pay sahibine taninan bir hak olmakla birlikte
hakkm Kurul araciligiyla kullanilmasi, ¢ikarmaya konu pay bedellerinin iptal edilerek
yeni paylarin ihra¢ edilmesi, pay bedelinin belirlenmesi ve 6denmesi ve halka agik

sirketler bakimindan uygulama alani bulmasi nedeniyle farklilik gostermektedir.
2. Amaci ve Islevleri

Cikarma hakki ile birlikte %98 oy orani esigine ulasan kisi ya da grubun sirketin yapisini
degistirme, halka aciklik statiisiinden ¢ikma gibi niyetlerinin diger pay sahiplerinin

haklarin1 da koruyacak sekilde hayata gecirilmesi amaglanmustir.?%t

Cikarma hakkimin gerekgesinde de agikca ifade edildigi iizere; ¢ikarma hakki sermaye
piyasalarinin niteligi, sermaye hareketliliginin saglanmasi1 gayesi, yatirimci ortagin gelir
elde etme ve bunu azamilestirme seklindeki bakis acis1 ve sirket yonetimine hakim olan
kisilerin anlik degisimlerinin yasandigi bir piyasada rekabet sartlarma ayak uydurabilen

giiclii bir sirket yapis1 olusturmay1 hedeflemektedir.?%?

Cikarma hakki halka kapanma amacini saglamay1 da hedeflemektedir. Cikarma hakkinin
kullanilmasiyla birlikte hakkm kullanildig1 sirketler Kurul tarafindan resen SerPK
kapsamindan ¢ikarilacaktir, boylelikle sirket halka agik olma niteligini kaybedecektir.

Yukarida sayilan bu amaglarm gerceklesmesi hakim pay sahibi veya grup i¢cin dnemli
olsa da menfaatler dengesinin korunmasi da 6nem arz etmekte sirket yogunlagsmasi ve
hakim pay sahibi veya grubun karini azamilestirmesi diger pay sahiplerinin (kiiglik

yatirimeilarin) menfaatlerinin ihlal etmemelidir. Cikarma hakki ile birlikte diger pay

200 Karababa, s.195; Yesiltepe, s. 53; Celik, s.188.
201 SerPK Madde 27 Gerekgesi, s.27.
202 Karababa, 5.193-194.
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sahiplerine bir imkan taninarak paylarmni Kurul tarafindan belirlenecek adil bir deger

tizerinden satarak sirketten ¢ikma ve menfaatlerini koruma imkani tanimaktadir.?%®

Satin alma hakkinda, ¢ikarma hakkinin aksine, sirket yogunlagsmasi ve hakim pay
sahibinin karin1 azamilestirmesi ise ikinci planda kalmakta olup pay sahipleri arasindaki
menfaat catigmalarmin giderilmesi ve sirket i¢i barigin saglanmasi amaci 6n plana

cikmaktadir.

203 Karababa, s.194, SerPK Madde 27 Gerekgesi, s.27.
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IKiNCi BOLUM

KARSILASTIRMALI HUKUKTA SATIN ALMA HAKKI

. INGILiZ HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim

AB Direkitifi’nin sekillenmesinde biiyiik rol oynayan Ingiliz hukukunda, klasik anonim
sirketler hukukunda oldugu iizere pay sahiplerinin rizalar1 disinda paylarini

devredemeyecekleri goriisii hakimdir.2%

1929 tarihinde tiim diinyay1 etkisi altina alan biiyiik ekonomik buhranin getirmis oldugu
ekonomik hayattaki degisimlerin de etkisiyle sirket yogunlagmalarmin kolaylastirilmasi
ve %100 pay sahibi olunmasinin oniiniin agilmasi goriisleri hakim olmaya baglamustir.
Bu gériisler dogrultusunda 1929 tarihli Companies Act ile Ingiliz hukukunda ilk defa
satin alma hakki diizenlenmistir.?® Daha sonra sirastyla, 1948 tarihli Companies Act,
1985 tarihli Companies Act ve 2006 tarihli Companies Act?® ile satin alma ve satma
haklar1 diizenlenerek Ingiliz hukukunda kokli bir uygulamaya sahip olmus ve AB

Direktifi’nin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamistir.2%’

1985 tarihli Companies Act kapsaminda satin alma hakki aleni pay alim teklifine
baglanmis olup aleni pay alim teklifi sonucunda teklife konu paylarin en az %90’ mi1
temsil eden paylar1 satin alan pay sahibinin ayni teklif sartlar1 ¢er¢cevesinde kalan paylari

da pay sahiplerinin rizasma gerek olmaksizin satm alabilmesine imkan tanimustir.2%®

204 Panington, Robert: Company Law, Londra 1979, s.826; Mukwiri, Jonathan: “Takeovers and
Incidental Protection of Minority Shreholders”, ECFR, C.III, 2013, 5.450.

205 Gower, Laurence Cecile Bartlet/Davies, Paul/Worthington, Sarah: Principles of Modern
Company Law, Londra 2012, N. 28-68 (Tiitiinci, s.67, dn.243’ten naklen); Mukwiri, s.450; van der Elst,
Christoph/van den Steen, Liente: “Balancing the Interests of Minority and Majority Shreholders: A
Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights”, ECLR, 2009, s.397.

206 hitps://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents, Erisim Tarihi: 30.10.2018.

207 Karababa, $.97; Tuttincd, s.67.

208 Manavgat, Alim Teklifi, s.127; Sénmez, 5.52, dn.185; Kaya, 5.318-319; Karababa, .97,
dn.228; van der Elst/van der Steen, s.397; Hannigan, Brenda: Company Law, Birlesik Krallik, 2003,
5.910 vd.
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2006 tarihli Companies Act ile diizenlenen satin alma hakki AB Direktifi’'ne uyum
saglamak amaciyla ¢ikarilmis ve satn alma hakkinin sartlar1 ve uygulama alanma iliskin

degisiklikler yapimustur.
B. Hakkin Dogumu ve Kullanimina fliskin Esaslar

2006 tarihli Companies Act’in 979. Maddesinde satin alma hakki aleni pay alim teklifine
baglanmis olup pay alim teklifi sonucunda hedef sirketteki teklife konu paylarin sermaye
paylarinin en az %90’ m1 temsil eden paylar1 iktisap eden veya kosulsuz olarak iktisap
etmek amaciyla sozlesme yapan pay sahibine kalan azinlik pay sahiplerinin paylarini
onlarin rizasina ihtiya¢ olmaksizin ihbarda bulunarak satin alma imkani saglanmistir.
Eger hedef sirkette farkli pay gruplar1 s6z konusu ise satin alma hakki hangi pay grubunda
esik asildiysa o pay grubundaki paylar icin gecerli olacaktir.?®® Ayrica, satin alma
hakkimnin kullanilabilmesi i¢cin 2006 tarihli Companies Act m. 979/2-b uyarinca, aleni pay
alim teklifi kapsaminda iktisap edilen paylarin oy hakkina haiz paylar olmasi halinde bu

paylarm hedef sirketteki oy haklarinm en az %9011 temsil etmesi gerekmektedir.?*°

2006 tarihli Companies Act uyarinca, satin alma hakkmin kullanilmasi i¢in dncelikle
aleni pay alimi teklifi kapsaminda hedef sirketteki teklife konu paylarin sermaye
paylarmin en az %90’ mn1n iktisap edilmesi gerekmektedir. Eger bu paylar oy hakkina haiz
paylar ise hedef sirketteki oy haklarmin en az %90’1n1 temsil etmelidir. Daha sonrasinda
anilan paylar1 iktisap eden pay sahibi yapacagi tek tarafli bildirim ile diger pay
sahiplerinin rizasina ihtiya¢ duymaksizin kalan paylar1 teklif sartlar1 kapsaminda iktisap
edebilecektir. Hedef sirkette farkli pay gruplar1 var ise esik her bir pay grubu i¢inde
degerlendirilecektir, diger pay grubu i¢in esigin asilmamast durumunda satin alma hakk1

bu grup i¢cin uygulama alani bulmayacaktir.

209 Hannigan, s.911; Winter/Christensen/Garcia Garrido/Hopt/Rick ford/Rossi/Simon, s.11, 65
vd.; Travers, Smith: “The takeovers regime under the Companies Act 2006: AIM-listed Companies”,
Londra 2007, s.2
(https://www.traverssmith.com/media/602015/takeovers_regime_under the companies act 2006 -

aim-listed _companies - may 2007.pdf, Erisim Tarihi: 30.10.2018); van der Elst/van der Steen, s.23

vd., 397; Karababa, s.98; Tutlinci, s.68

210 T{itlincl, 5.68-69; Gower/Davies/Worthington, N.28-69 (Tiitiincii, s.69, dn.249’dan naklen);
van der Elst/van der Steen, s.410.

58


https://www.traverssmith.com/media/602015/takeovers_regime_under_the_companies_act_2006_-_aim-listed_companies_-_may_2007.pdf
https://www.traverssmith.com/media/602015/takeovers_regime_under_the_companies_act_2006_-_aim-listed_companies_-_may_2007.pdf

Ingiliz hukukunda Tiirk hukukunun aksine satin alma hakkinm kullanimi éncesinde hak
sijesi pay sahibinin hedef sirketteki paylarin ve oy haklarinin ne kadarina sahip
oldugunun bir 6nemi olmayip aleni pay alim teklifine konu paylarin ne kadarmin iktisap

edildigi dnem arz etmektedir.?!

Hakkin hangi sirketler nezdinde uygulama alani bulacagi ise madde 966’da
diizenlenmistir. Buna gore, oy hakkina haiz paylar1 diizenli bir borsada islem goren ve
ana sOzlesmesinde AB Direkitifi’nde belirlenen pay devir ve aleni pay alim teklifini
engelleyen  hikimler icermeyen  sirketler nezdinde satin  alma  hakki

uygulanabilecektir.'?

2006 tarihli Companies Act m.980/2 uyarinca, satin alma hakkinin kendisine dayanak
teskil eden aleni pay alim teklifinin siiresinin sona ermesinden itibaren en ge¢ lic ay
icerisinde kullanilmas1 gerekmektedir?®, s6z konusu siire hak diisiiriicii siiredir. Teklif
sliresinin siiresiz veya ¢ok uzun olarak belirlenmesinin 6niine ge¢ilmesi bakimindan ise
stire bakimindan ayrica iist smir diizenlenmistir. Buna gore, pay alim teklifinin yapildigi
tarihten itibaren en ge¢ alt1 ay igerisinde satin alim hakkinm kullanilmasi

gerekmektedir.?14

Satin alma hakki, anilan hak diisiiriicii siire igerisinde gonderilecek bir ihbar (notice)
aracihigiyla kullanilacaktir. Ihbar, diger pay sahiplerine ulasmasi ile birlikte hiikiim
doguracak olup ayrica pay sahiplerinin rizasma veya bir mahkeme veya idari kurum
kararina ihtiya¢ bulunmamaktadir.?’® Dolayisiyla, ihbarin gdnderilmesi ile birlikte ihbar
hakim pay sahibi i¢in baglayici olacaktir. Hakim pay sahibi satin alma hakkindan ancak
iradesinin fesada ugradigmi kanitlamasi1 veya diger pay sahiplerinin muvafakatiyle

vazgegcebilecektir.?t6

211 T{itlinc, s.69.

212 Karababa, $.99.

213 Travers, s.2; Celik, s.188; Tutiinci, s.70; Karababa, s.99.

214 Karababa, $.99; Travers, s.2; van der Eslt/van der Steen, s.411.

215 K arababa, 5.99; Tiitiinci, s.70. Thbarm igerigine iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Karababa, 5.99-
100.

216 Hannigan, s.911; Kaya, 5.319; Celik, 5.249-250; Karababa, s.100.
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Companies Act’de aleni pay alim teklifinde paylarin satin alinmasi i¢in teklif edilecek
degerin hesaplama yontemine veya fiyatin ne olacagina dair bir dizenleme yer
almamaktadir, bu husus tamamen teklif sahibinin takdirindedir.?*” Bununla birlikte adil
fiyat uygulamasinin saglanmasi amaciyla aleni pay alim teklifi ile teklif edilen bedelin ve
satin alma hakkinda 6denen bedelin ayni olmasi gerektigi ifade edilmektedir, bu

uygulama ayni zamanda esit islem ilkesinin bir yansimasidir.?!8

Companies Act m.981/5 ve 982, pay bedelinin nasil 6denecegi konusunda taraflara genis
secenek sunmaktadir. Buna gore, pay bedeli nakit, teklif sahibinin sahip oldugu ii¢lincii
sirketteki hisseleri, tahvilleri veya bunlarin kombinasyonundan olusan bir teklif
sunulabilecektir.?!® Esit islem ilkesinin bir yansimasi olarak pay alim teklifinde sunulan
0deme yonteminin veya secenek sunulmussa bu seceneklerin satin alma hakkmin
kullanim1 sirasinda da sunulmasi gerekmektedir.??® Odeme yontemine iliskin segim
sunulmasi halinde pay sahipleri ilk thbarnamenin kendilerine ulasmasi takip eden alt
hafta igerisinde tercihlerini belirtirlerse tercihleri dogrultusunda pay bedeli 6denecektir.
Bu sure igerisinde tercih yapilmamasi halinde ise teklif sahibi ikinci ihbarnameyi

gondererek tercih edecegi yontemle paylari satin alacaktir.??!

Satin alma hakki prosediiriinde, azinlik pay sahiplerine sadece teklif sahibi pay sahibinin
hakk1 kullanmak i¢in yetkili olmamas1 ve devralma kosullarmin adil olmamas1 halinde
mahkemeye basvurma hakki taninmistir.??? Bununla birlikte, mahkemeler azmlik pay
sahiplerinin bu yonde bir talebi olmadig1 takdirde teklif ile belirlenen bedeli

artrmamaktadir.’”® Mahkemeye basvuru siiresi ilk ihbarnamenin ulastigi tarihten alt1

217 Hannigan, s.911; Kaisanlahti, Timo: “What is a Tender Price Fair in Squeeze-Out?”,
European Business Organizaton Law Review 8, 2007, s.507 vd.; Karababa, s.100.

218 Hannigan, s.879 vd., 896 vd., 911 vd.; van der Elst/van der Steen, s.428; Kaisanlahti, s.499,
513 vd.; Karababa, s.100-101.

219 Celik, 5.249-250; Karababa, s.101.

220 Hannigan, s.881 vd.; van der Elst/van der Steen, s.24; Celik, s.249-250; Karababa, 5.101;
Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., 5.65-
66.

221 Hannigan, s.911 vd.; Celik, s.254-255; Karababa, s.101.

222 Gower/Davies, N.28-72 (Tiitiincii, s.70, dn.257’den naklen).

223 Gower/Davies, N.28-72 (Tiitiincii, s.70, dn.258 den naklen).
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hafta olup mahkemeye basvuru satin alma siirecini durdurmakta ve islemler mahkeme

siireci sona erdikten sonra devam etmektedir.?2*

1. AB HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim

AB kapsaminda yeknesak bir satin alma hakki diizenlemesinin??® kaynag1 1970’ lere kadar
uzanmaktadir. 1974 yilinda Pennigton tarafindan kaleme alnan raporda?® Ingiliz
hukukundan esinlenerek satin alma hakkina yer verilmistir, ancak raporun itibar
gormemesi nedeniyle o donemde yeknesak bir satin alma hakki diizenlenmesi tzerinde

durulmamustir.

1998 yilinda AB kapsaminda yeknesak bir sirketler toplulugu hukuku olusturmak adna
Avrupali hukukcularm bir araya gelmesiyle Forum Europeaum olusturulmustur. Forum
Europeaum tarafindan hazirlanan raporda yeknesak bir satin alma hakki diizenlemesi
getirilmesi Onerilmistir.??’” Oneride (iye devletlerin kendi sosyo-ekonomik yapilarmna
uygun olarak hareket edebilecekleri bir alan birakmak kosuluyla yeknesak diizenlemenin
cerceve niteliginde olmasi gerektigi ifade edilmistir.?®® Forum Europeaum, onerisi
kapsaminda sirkette hakimiyetin saglanmasi halinde azinlik pay sahiplerinin sirketten
cikarilmasi gerektigini ifade ederek satin alma hakki diizenlemesinin bir gereklilik

oldugunu vurgulamistir.??® Forum Europeaum’da AB Direktifi’ndeki diizenlemenin

224 Celik, s.254-255; Karababa, 5.102.

225 Yeknesak diizenleme dncesinde bdyle bir diizenlemeye ihtiya¢ olmadigma dair goriisler igin
bkz. Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J.,
.63 vd.; 69 vd.; Manavgat, Alim Teklifi, s.34; Karababa, s.113, dn.303. Daha sonrasinda bu goriis
etkisini yitirmis ve sirketlerin ele gecirilmesi ve hakimiyetin saglanmasinda etkili bir yontem olmasi ve
ele gecirmelerin sirketler hukukunda 6nemli bir yer tutmasi nedeniyle AB diizeyinde bir direktifle
yeknesak bir diizenleme ihtiyac1 dogmustur, bkz. Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J.
M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.1 vd., .54 vd.; s,.69 vd.; van der Elst/van der Steen,
$.393 vd.; Pasly, s.321; Celik, s.204; Karababa, s.113-114; Manavgat, s.34 vd.

226 Pennington, Robert: “Report on Takeover and Other Bids”, 1974, s. 53 vd.
(http://aei.pitt.edu/33743/, Erisim Tarihi: 31.10.2018).

227 «“K onzernrecht fiir Europa”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, Volume
217, Issue, 4, s.737; Tutlncd, s.49.

228 Konzernrecht fur Europa, s.737; Tutlnc, s.49.

229 Konzernrecht fir Europa, s.737; Tutlnc, s.49.
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aksine satm alma hakkimin sadece aleni pay alim teklifini takiben uygulanmasi degil,

belirlenecek esigin asildig1 her durumda kullanilabilmesi dnerilmistir.23

Penington Raporu ile Forum Europeaum arasinda gegen zaman diliminde ise tiye iilkeler
ulusal hukuklarinda satin alma hakkini diizenlemis olup bu diizenlemeler arasinda ise

biiyiik farkliliklar oldugu tespit edilmistir.?3!

Forum Europeaum Onerisine ragmen satin alma hakkmi diizenleyen Direktif Avrupa
Parlamentosu’nda reddedilmis®32, ancak sonrasinda aleni pay alim tekliflerine iliskin AB
nezdinde yeknesak bir diizenleme olusturmak amaciyla Sirketler Hukuku Alaninda

Yiiksek Diizeyli Uzmanlar Heyeti?*® olusturulmustur.?®*

Heyet tarafindan hazirlanan raporda®®

, yapilan incelemeler sonucunda iiye devletlerin i¢
hukuklarinda diizenlenen satin alma hakki uygulanan sirketler bakimindan ii¢ kategoriye
ayrilmistir; tiim sermaye sirketleri i¢in uygulanan satin alma hakki, sadece halka agik
sirketler bakimindan uygulama alan1 bulan satin alma hakki ve sadece paylar1 borsaya
kote edilmis halka agik sirketler bakimmdan uygulama alani bulan satin alma hakki.23®
Satin alma hakkmin kullanimina iliskin bazi i¢ hukuk diizenlemelerinde hakkin aleni pay
alim teklifine bagh olarak kullanildigi, bazi i¢ hukuk diizenlemelerinde ise boyle bir

ayrim olmadig1 tespit edilmistir.?%’

Esik bakimindan ise iiye devletlerin i¢ hukuklarinda %90-%95 araliginda bir esik

uygulamas1 oldugu?® ve baz1 i¢ hukuk diizenlemelerinde bu esigin sadece pay veya oy

230 Konzernrecht flr Europa, s.738; Tutlincd, s.50.

=1 Konzernrecht fir Europa, s.730; Tutlncd, s.49.

232 Direktif teklifinin ret gerekgeleri ve tutanaklara iligkin detayl bilgi icin bkz. Tiitiincii, 5.50-
51.

233 The High Level Group of Company Law Experts.

23 T(itlincy, s.51.

235 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., Report of The High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover
Bids, Brussels, 2002. Rapordaki tespitlere iligkin detayli bilgi i¢in bkz. Tiitiincd, s.52 vd.

236 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., 5.56; Tutincd, s.53.

237 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon J., s. 56-57; Ttlncd, s.53.

238 AB Direktifi 6ncesi Uye Devletlerde iktisap edinilen satin alma hakki esiklerine yonelik
detayl bilgi i¢in bkz. Karababa, s.115-117; Celik, s.221-222; Kaya, s.322; van der Elst/van der Steen,
s.23 vd.; Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon
J.,5.64 vd.

62



hakk1 bakimindan asilmasmin yeterli oldugu, diger i¢ hukuk diizenlemelerinde ise hem
pay hem de oy hakki bakimmdan esigin asilmasinmn diizenlendigi belirtilmistir.?%
Raporda, ayrica esigin asilip asilmadiginin sirkette farkli pay gruplari olmasi halinde her

bir pay grubu icin ayr1 degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.24°

Raporda, pay bedelinin belirlenmesi yontemi ye ulkelerin i¢ hukuk dizenlemeleri
bakimindan {i¢ grupta incelenmistir. Buna gore; ilk grup diizenlemeleri uyarinca satin
alma hakki aleni pay alim teklifi ile kullanilmakta ve pay bedelleri teklifte
belirtilmektedir. Ikinci grup diizenlemelerinde satm alma hakkmm kullanilmas: igin
belirli bir esige ulasilmasi yeterli olup pay bedelleri mahkeme tarafindan uzman
bilirkisiler araciligryla belirlenmektedir. Ugiincii grup diizenlemelerinde ise satm alma
hakki aleni pay alim teklifinin belirli oranda kabuliinii takiben kullanilmakta ve satin alma
hakki kapsaminda pay bedelleri aleni pay alm teklifindeki bedel iizerinden

belirlenmektedir.?*!

Heyet tarafindan yapilan tespitler sonucunda, nihai olarak satin alma hakkinin borsaya
kote edilmis ve halka agik sirketlerde her bir pay grubu bakimindan en az %90, en fazla

%95 oranda cogunlugun ele gegirilmesi halinde uygulanmasi?#?

, Onerilen teklifin diger
pay sahiplerinin en az %90’1 tarafindan kabul edilmesi halinde fiyatin adil kabul
edilmesi?®, fiyatm adil olup olmadiginin tespiti i¢in adli ve idari otoritelere basvurma
imkaninin saglanmas1?* ve satm alma hakkinin teklifin sona ermesinden itibaren hakkimn
ii¢ ile alt1 aylik bir siire igerisinde kullanilmasmni?*® diizenleyen yeknesak bir satin alma

hakkinin diizenlenmesini tavsiye etmistir.

239 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., s. 57; Titlncd, s.53.

240 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., s. 57; Titlnci, s.53, 5.55-56.

241 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon J., s. 57; Titincd, s.54.

242 \Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon J., s. 110; Tutincd, s.58.

243 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon J., s. 65; Titlincd, s.56.

244 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., s. 65; Tiitlinc(, s.56.

245 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., s. 65; Tiitlinc(, s.56.
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Heyetin raporu lizerine hazirlanan Direktif taslagi izerinde yaklasik iki yillik tartigmalar

sonucunda AB Direktifi?*® Avrupa Parlamentosu’nda kabul edilmistir.
B. Hakkin Dogumuna ve Kullanimina fligkin Esaslar

Satin alma hakki, AB Direktifi’nin 15. Maddesinde kendisine yer bulmustur. Buna gore;
satin alma hakki aleni pay alim teklifini takiben kullanilabilecek olup teklif sahibi satin
alma hakki kapsaminda diger pay sahiplerinden hedef sirkette kalan paylarin kendisine

adil bir fiyat lizerinden satilmasini talep edebilecektir.

Satin alma hakkinm hangi hallerde uygulanacagi ise ikinci fikrada diizenlenmistir. Buna
gore; satin alma hakki, aleni pay alim teklifi sonucunda hedef sirketteki oy hakkina haiz
sermayenin ve oy haklarinin en az %90’min edinilmesi (AB Direktifi m.15/2-a) veya
aleni pay alim teklifini takiben teklife konu oy hakkina haiz sermayenin ve oy hakkinin
en az %90’min edinilmesi veya edinilmek tizere sozlesme yapilmasi halinde
uygulanacaktir (AB Direktifi m.15/2-b).?*” Uye Devletler, satin alma hakkmin
uygulanmasi i¢in bu iki yontemden i¢in ¢izilen ¢erceve i¢inde kalmak sartiyla kendileri
icin uygun olan1 iktisap edebilecektir, Uye Devletlerin hangi ydntemi sececegi konusunda

takdir hakki bulunmaktadir.?4®

Esigin hesaplanmasinda AB Direktifi’'nde sadece oy hakkma haiz paylarin dikkate
almacagi1 diizenlenmistir, oy hakkina haiz olmayan paylar hesaplamada dikkate

almmayacaktir.?4

AB Direktifi, aleni pay alim teklifi sonucunda hedef sirketteki oy hakkina haiz
sermayenin ve oy haklarmin en az %90’ min edinilmesi halinde kullanilabilecek satin

alma hakki esigini en az %90 olarak belirlemisken Uye Devletlere %95’i asmamak

246 Directive 2004/25EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on
Takeover Bids, OJEC, 30.04.2004, L.142, 5.12 vd.

247 Karababa, s.114; Tiitiincii, 5.59; van der Elst/van der Steen, s.23 vd.; Pasli, 5.324. Iki yontem
arasindaki farkliliklar ve doktrindeki gortislere iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Ventoruzzo, s.894; Tiitiincii,
5.59-60; Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon,
J., 5.64-65.

248 Karababa, s.114-115; van der Elst/van der Steen, s.24 vd.; Titinct, s.60-61; Ventoruzzo,
5.889.

249 Esigin hesaplanmasinda sadece oy hakkina haiz paylarin dikkate alinmasi konusunda
doktrindeki goriisler igin bkz. Tiitiincii, s.61-62.
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sartiyla esigi artirma imkani tanimugtir®®

, aleni pay alim teklifini takiben teklife konu oy
hakkina haiz sermayenin ve oy hakkinin en az %90’ min edinilmesi veya edinilmek iizere
sozlesme yapilmasi halinde uygulanacak satin alma hakkinda ise esigin artirilmasi
miimkiin olmas1 Uye Devletlerce bu yontemin iktisap edilmesi haline esigin %90 olarak

belirlenmesi gerekmektedir.?!

Satin alma hakki, AB Direktifi m.1/1 uyarmca paylarmm bir kismi veya tamaminin bir
veya daha fazla Uye Devletin sermaye piyasalarinda islem gdrmesi kaydiyla iiye
iilkelerden birisinin hukukuna tabi olmasi halinde hedef sirket paylarma yonelik
yapilacak aleni pay alim teklifleri ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan satin alma hakkina
AB Direktifi hiikiimleri uygulanacaktir.?®> AB Direktifi kapsaminda satm alma hakk1
stijesinin uyrugu onemli olmayip hedef sirketin bir kismi dahi olsa paylarinin iiye
iilkelerden birisinde islem gérmesi ve hedef sirketin iiye iilkelerden birisinin hukukuna
tabi olmas1 6nem arz etmektedir. AB Direktifi’nin kapsamima giren hedef sirkette aleni
pay alim teklifi sonras1 dogan satin alma hakki diizenlenmis oldugundan halka kapali
sirketler nezdinde veya daha farkl sartlara bagl olarak dogacak satin alma haklar1 liye

iilkelerce kendi i¢ hukuklarinda diizenleme altina alinacaktir.?%3

AB Direktifi, m.15/1 uyarinca satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in aleni pay alim
teklifinin hedef sirket nezdindeki menkul kiymetleri elinde bulunduran tiim pay
sahiplerine yapilmas1 gerekmektedir.?®* Aleni pay alim teklifinin anilan tiim pay

sahiplerine yapilmamasi halinde satin alma hakki dogmayacaktir.

AB Direktifi m. 15/3-b.2 uyarinca, hedef sirkette birden fazla pay grubu olmasi halinde
satin alma hakki sadece esigin asildig1 pay grubu i¢in kullanilabilecektir, diger pay

250 Tttned, s.61; Karababa, s.115; van der Elst/van der Steen, s.23.

251 Tiitiinci, aleni pay alim teklifinin %90’ min kabul edilmesinin zor bir kogul olmasi nedeniyle
esigin artirilma imkani getirilmesinin hakkinin 6ztine dokunacagi gerekgesiyle bu sekilde bir ayrima
gidilmesini yerinde gérmektedir, bkz. Ttlnc(, s.61. Karababa da menfaatler dengesinin tesisi, hak
sahiplerinin ve azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve hakkin keyfi olarak kullanilmasmin engellenmesi
gerekgesiyle AB Direktifi m.15/2-b ile diizenlenen satin alma hakki kullanma yonteminin istisna
kapsamina alinmadigini ifade etmektedir, bkz. Karababa, s.115.

252 Karababa, $.117.

253 Hannigan, s.53 vd.; Celik, s.203; van der Elst/van der Steen, s.399 vd.; Karababa, s.117-118.

254 Kaisanhalti, 5.498; Pasli, s.323; Karababa, s.118.
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gruplarinda ise pay grubu Ozelinde esik asilmadigi takdirde satin alma hakk:

kullanilamayacaktir.?>®

Satin alma hakkinin ne kadar siirede kullanilacagi ise AB Direktifi m. 15/4’te
diizenlenmistir. Buna gore, satin alma hakki aleni pay alim teklifi i¢in 6ngoriilen teklif
siiresinin sona ermesinden sonra ii¢ ay i¢cinde kullanilmalidir.?®® S6z konusu siire hak
disiiriicti bir siire olup hak sahibi hakkini bu siire igerisinde kullanmazsa sirket nezdinde

tam hékimiyet kurmas1 s6z konusu olmayacaktir.

AB Direktifi m.15/5-b.1 uyarinca, satin alma hakkinin kullanilmasiyla pay bedelinin adil
bir bedel olmas: iiye iilkelerce temin edilecektir. Odeme sekli aleni pay alim teklifi ile
belirtilenle ayn1 olmali veya nakden olmalidir.?®” Uye (lkelerce nakdi édemenin en

azmdan alternatif olarak sunulmasmin temin edilmesi gerektigi diizenlenmistir.?*

AB Direktifi, satin alma hakkinda pay bedelinin nasil hesaplanacagmi diizenlememis
olmakla beraber zorunlu ve istege bagli pay alim teklifleri bakimindan iki farkl adil fiyat
karinesi O6ngdrmiistiir. Buna gore, zorunlu yapilan pay alim tekliflerinde zorunlu pay alim
teklifinin sunulmasi asamasmda teklif edilen bedelin adil oldugu varsayilmaktadir.?%
Istege bagl pay alim tekliflerinde ise teklif kapsaminda teklife konu oy hakkina haiz
paylarm en az %90’ mm iktisap edilmesi halinde teklif ile 6nerilen bedelin adil oldugu

varsayilmaktadir.?®°

Zorunlu ve istege bagh pay alim tekliflerinde diizenlenen adil fiyat karine olarak

diizenlenmis olmakla birlikte fiyatin adil olup olmadigmin tespit edilebilmesi i¢in satin

255 Hannigan, s.911 vd.; Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K.
J./IRickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.11, 65; van der Elst/van der Steen, s.413-414; Celik, s.231;
Karababa, s.118.

256 Karababa, s.119; TUtlncU, s.62; van der Elst/van der Steen, s.392 vd.; Celik, s.243, dn.292.

27 T(itlincd, s.63; Karababa, s.122.

258 Karababa, s.112; Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K.
J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.65-66; Hannigan, s.881 vd.; van der Elst/van der Steen, s.426 vd.;
Kaisanlahti, s.499, dn.4; Celik, s.244 vd.

259 Karababa, s.121; Tiitiincii, s.63. AB Direktifi, m.5/4 uyarinca, zorunlu pay alim tekliflerinde
adil fiyat hak sahibinin hedef girkette es deger paylar icin son alt ay ile bir y1l arasinda 6dedigi en yiliksek
bedel olarak tanimlanmigtir.

260 T{ittincd, 5.63-64; Ventoruzzo, s.891; Karababa, s.120; van der Elst/van der Steen, s.24;
Kaisanlahti, s.498; Sonmez, s.50, dn.182. Ayrica, bkz. Mukwiri, s.452; Tiitlincii, s.64; Karababa, s.120,
dn.327, dn.328; Hannigan, s.880 vd.; 896 vd.; Sénmez, s.51.
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alma hakkmin yoneltildigi pay sahipleri icin AB Direktifi’nde herhangi bir imkén
taninmamistir. Bu nedenle doktrinde adil fiyat karinesinin doktrinde kesin bir karine
olduguna dair goriis ileri siiriilmiistiir.?®® Buna karsin, baskin olan gériis?®? uyarinca
azinlik pay sahiplerinin bedelin adil olmadigin1 diisiinmesi halinde mahkemelere veya

idari otoritelere bedelin tespiti i¢in bagvurabilecegi kabul edilmektedir.

I1l.  ISVICRE HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim

Isvigre de AB iiyesi olmamasma ragmen satmn alma hakkini iktisap eden iilkelerden
birisidir. Isvigre hukukunda azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasr iki farkli sekilde
diizenlenmektedir. Bunlardan ilki Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme ve Malvarliginin

Devrine Iliskin Federal Kanun?%®

ile diizenlenen birlesme yoluyla azinlik pay sahiplerinin
sirketten ¢ikarilmasidir. Birlesme yoluyla azmliklarin sirketten ¢ikarilmasi tez konumuzu

olusturmadigindan incelenmeyecektir.?®*

Isvigre hukukunda diizenlenen satin alma hakki ise ingiliz hukukundaki diizenlemeye
benzer olarak aleni pay alim teklifi sonrasinda kullanilabilen satin alma hakkidir. Bu hak,

Sermaye Piyasasi Altyapisi ile Menkul Kiymetler ve Tiirev Araglar Alim Satiminda

265

Piyasa Hareketleri Hakkinda Federal Kanun“®™ ile diizenleme altina alinmistir.

21 Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J., s.65.

262 \Winter, J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi,
G./Simon, J ise raporunda karinenin aksinin ispat edilebilir oldugunu agikea ifade etmistir, bkz. Winter,
J./Christensen Schans J./ Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., 5.65-66. Ayn1
dogrultuda bkz. Mukwiri, s.452; Tiitliincd, s.65; Karababa, s.121-122; van der Elst/van der Steen, s.24.

263 BBl 2003, 14.10.2003, Bundesgesetz tber Fusion, Spaltung, Unwandlung und
Vermdgensubertragung (https://www.admin.ch/opc/de/classified-compilation/20001208/index.html,
Erisim Tarihi: 1.11.2018).

264 fsvigre hukukunda birlesme yoluyla aziliklarin sirketten ¢ikarilmasima yonelik bkz. Tiitiincii,
s.71-73; Mauerhofer, Mark: Squeeze-Out Merger (Die zwangsweise Abfindungsfusion nach Art. 8 Abs. 2
Fusiongesetz), Bern, 2009.

265 BB| 2014 7483, Bundesgesetz tiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten
im Effekten- und Derivatehandel - FinfraG (https://www.admin.ch/opc/de/classified-
compilation/20141779/index.html, Erisim Tarihi: 1.11.2018). Satin alma hakki Isvigre hukukunda ilk
defa 1998 tarihli Borsa ve Menkul Kiymet Islemleri Hakkinda Federal Kanun (Bundesgesetz iiber die
Borsen und den Effektenhandel-BEHG) ile diizenlenmistir. S6z konusu kanun, FinfraG ile yurirlukten
kaldirilmig ancak satin alma hakkina iliskin esasli bir degisiklik yapilmamuisir, bkz. Tiitiinct, s.70, dn.267.
Ayrica, BEHG ile diizenlenen satin alma hakkina iliskin inceleme i¢in bkz. Karababa, s.130-131.
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B. Hakkin Kullanimi ve Dogumuna fliskin Esaslar

FinfraG m.125/1 uyarinca aleni pay alim tekliflerinin pay senetlerinin bir kismi
Isvicre’deki borsalardan birisinde islem goren sirketler igin uygulanabilecektir.
Dolayisiyla, satin alma hakki aleni pay alim teklifine bagli oldugundan satin alma hakk1
da sadece Isvicre’de paylarinimn bir kismi borsada islem goren sirketlerde uygulama alani
bulabilecektir.?6® Maddede agikga Isvigre disindaki sirketlerin de paylarmin Isvigre’deki
bir borsada islem gormesi halinde aleni pay alim teklifinin uygulanacag: diizenlenmistir,
dolayisiyla sirketin tabiiyeti hakkin kullanim alanini belirlememekte olup paylarin

Isvigre’deki bir borsada islem gdrmesi belirlemektedir.2’

FinfraG m.137/1 uyarinca, satin alma hakkinm kullanilabilmesi i¢in hak sahibi tarafindan
aleni pay alim teklifi sonrasinda hedet sirketteki oy haklarinin %98’inden fazlasinin

iktisap edilmesi gerekmektedir.2®

Esigin hesaplanmasinda sadece oy hakki dikkate alinmis olup sermaye oran1 bakimindan

ayrica esigin asilmas1 aranmamustir.2°

Isvigre doktrininde %98’lik esige mutlaka aleni pay alim teklifiyle ulagilmasina gerek
olmadig teklifin sona ermesini takiben belirli bir zaman dilimi i¢erisinde iktisap edilecek

paylarin da bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigi hakim goriis olarak kabul

edilmektedir.2"°

FinfraG kapsaminda, hedef sirkette birden fazla pay grubu olmasi halinde satin alma
hakki i¢in 6ngoriilen esigin tiim pay gruplar1 i¢in ayr1 ayri asilmasi aranmamis olup oy
haklarinin %98’ine ulasilmasi {izerine satn alma hakkinin tiim pay gruplar1 i¢in

uygulanacag diizenlenmistir.?’!

266 T{itlincl, s.74; Karababa, s.130.

267 Karababa, s.130; Celik, s.214-215; Kaya, 5.320.

268 Karababa, s.131; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmeleri, s.430; Tiitiincii, s.75.

269 Tschaeni, Rudolf: “Squueze-Out”, Mergers & Acquisitions XII, Ziirich, 2010, s.41 (Tiitiincii,
s.75, dn. 274’ten naklen).

270 Tschaeni, s.43 (Tiitiinci, .75, dn.275’ten naklen).

271 Gotschev, Georg G./Staub, Christian: “Der Ausschluss von Minderheitsaktionaeren nach Art.
33 Borsengesetz und durch squeeze out merger gemaess Fusiongesetz”, Zeitschrift fiir Gesellschafts- und
Kapitalmarktrecht, 2006, S.I1V, s.273; Titlncd, $.75.
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FinfraG m.137/1 uyarinca, satin alma hakki aleni pay alim teklifinin sona erdigi tarihten
itibaren?’2 ii¢ ay icerisinde kullanilmalidir, s6z konusu siire hak diisiiriicii siire olarak

diizenlenmistir.?"

Hak sahibi anilan hak disiiriicti siire igerisinde mahkemeye bagvurarak kalan paylarin
hiikiimsiiz kalmasimi talep ederek hiikiimsiiz kalan paylar karsihiginda azmlik pay
sahiplerine aleni pay alim teklifinde belirlenen 6deme seklinde 6deme yapacaktir, aleni

pay alim teklifinde pay senedi takasi belirlenmisse pay senetlerini devredecektir.?’

Acilan dava sirket aleyhine agilacak olup mahkeme sadece satin alma hakkinin sartlarinin
olusup olusmadigr hususunda inceleme yapacaktir.?’® Mahkemece aleni pay alim
teklifindeki bedelin adil olup olmadigi incelenmeyecektir. Azinlik pay sahipleri bedelin

adil olmadig1 kanaatinde ise pay alim teklifi siirecinde itirazda bulunmalidir.?®

IV. AVUSTURYA HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim

Avusturya hukukunda satin alma hakki sadece satin alma hakkini diizenleyen Azinlik Pay

Sahiplerinin Cikarilmas1 Hakkinda Federal Kanun?"’

ile diizenleme altina alinmistir. S6z
konusu kanun AB Direktifi ile uyum saglamak adina 20 Mayis 2006 tarihinde kabul

edilmistir.?’

272 FinfraG diizenlemesinde hak diisiiriicii siirenin ne zaman baslayacag1 agikca
diizenlenmemistir, buna karsin Isvicre doktrinindeki hakim gériis uyarinca siirenin pay alim teklifinin
sona erdigi tarihte basladig1 kabul edilmelidir, bkz. Tschaeni, s.44 (Tiitiinci, s.76, dn.280’den naklen);
Gotschev/Staub, s.275.

213 TUtlncd, s.76; Karababa, s.131.

274 Gotschev/Staub, s.275; Tiitiincii, s.76. Isvi¢re hukukunda diizenlenen satin alma hakkinm
diger hukuk sistemlerindeki diizenlemelerden farkli olarak dogrudan bir satin alma icermedigi 6denen
bedelin hiikiimsiiz kalan paylara iliskin bir tazminat niteliginde olduguna dair bkz. Karababa, s.131;
Sénmez, s.53, dn.187; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmeleri, s.430-431; Celik, s.250.

215 Tutlned, s.77.

276 Gotschev/Staub, s.275; Tutincl, s.77.

277 OBGBI. 1 Nr.75/2006, Bundesgesetz iiber den Ausschluss von Minderheitsgesellschaftern
(https://www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage=Bundesnormen&Gesetzesnummer=20004778,
Erisim Tarihi: 2.11.2018).

278 T{tlncd, s.78.
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B. Hakkin Kullanimi ve Dogumuna fliskin Esaslar

GesAusG’nin birinci maddesi hakkin uygulama alanini diizenlemekte olup buna gore
hedef sirkette sermayenin %90’na ulagilmasi halinde satin alma hakki uygulama aln1
bulacaktir. S6z konusa esige ulasma konusunda ise Avusturya hukuku AB hukukunn
aksine diizenleme pay alim teklifi ile sinirlandirilmamistir. Bagka bir deyisle, Avusturya
hukukunda satin alma hakki i¢in diizenlenen esige pay alim teklifi digindaki yollarla da
ulasilabilecektir?’® Avusturya hukukunda, AB Direktifi’nin aksine satin alma hakk1 aleni
pay alim teklifi ile sinirlandirilmamis olup herhangi bir sekilde hedef sirketten
sermayenin %90’ min iktisap edilmesi halinde satin alma hakki kullanilabilecektir. Aleni
pay alim teklifi s6z konusu olmas1 halinde ise GesAusG m.7 uyarinca, AB Direktifi ile

diizenlenen kolaylastirict ilkeler uygulanacaktir.?

Hakkin uygulama alan1 GesAusG m.1 ile sermaye sirketleri ile sinirlandirilmistir, hakkin
uygulanmast bakimindan ise pay sahiplerinin tabiiyeti 6nemli olmayip sirketin

merkezinin Avusturya’da olmasi yeterli kabul edilecektir.?

Satin alma hakkmin kullanilabilmesi i¢in sermayenin en %90’ min iktisap edilmesi sart1
diizenlenmis olup esigin hesaplanmasin oy haklar1 dikkate alimmayacaktir. Esigin
hesaplanmasinda hdkim pay sahibinin bagl sirketleri araciligiyla sahip oldugu paylar da
genel kurul tarihinden en az bir yi1l 6ncesinde iktisap edilmek sartiyla dahil edilecektir.
(GesAusG m.1/3). S6z konusu esik GesAusG m.1/4 uyarinca ana sozlesmede
diizenlenmek sartryla daha yiiksek belirlenebilecektir?®?, daha yiiksek bir esik orani

diizenleyen bu ana stzlesme maddesi maddede, oylarmn dortte iigiinden az olmamak

219 TUtlncy, s.78.

280 Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, Bd.1, 8§ 7 AktG, (Herausgegeben von Kalls,
Susanne (Goette, Wulf/Habersack, Mathias), Miinchen, 2011, Rn.3 (Tiitiinci, s.78, dn.292’den naklen).

281 Kalls (Goette/Habersack), §§ 1, Rn.6 (Tiitiincii, 5.79, dn.294’ten naklen). Hak siijesinin sirket
olmasi zorunlu olmamakla birlikte adi sirketin hak siijesi olamayacagna dair bkz. Kalls
(Goette/Habersack), §§ 1, Rn.7 (Titiinci, s.79, dn.296’dan naklen).

282 T{tlned, s.79.
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sartiyla, ayrica bir nisap ongdrmemigse oybirligi ile degistirilebilir veya kaldirilabilir.

Daha diisiik bir esik oran1 ise belirlenemeyecektir.?®3

Ayn1 madde uyarinca, ana sozlesmede belirlenmek sartiyla satin alma hakkinin
kullanilmas1 engellenebilecektir. Bu ana sézlesme maddesinin de degistirilmesi veya

kaldirilmas1 yukarida anilan nisapta olumlu oya ihtiya¢ duymaktadir.

Satin alma hakki hedef sirketin yonetim kuruluna yapilacak bildirim ile kullanilacaktr,
bildirimin sekline iliskin ise GesAusG’de bir diizenlemeye yer verilmemistir. Bildirim
iizerine hakim pay sahibi ve hedef sirketin yonetim kurulu satin almanin kosullar1 ve
azinlik pay sahiplerine 6denecek bedele iliskin ortak bir rapor hazirlayacaktir?®,
(GesAusG, m.3/1). S6z konusu rapor ve rapora dayanak olusturan bilangolar, diger mali
tablolar ve faaliyet raporlari satin alma hakkinin oylanacagi genel kurul tarihinden bir ay

Oncesinde pay sahiplerinin incelenmesine sunulacaktir?® (GesAusG m.3/5).

Satin alma hakkina iliskin genel kurul karar1 ana sozlesmede daha agir bir nisap
Oongoriilmedigi takdirde salt cogunlugun olumlu oyuyla alinacaktir (GesAusG, m.4/1).
Genel kurul kararinin tescil edilmesiyle birlikte paylar hakim pay sahibine devredilmis

olacaktir.286

Devrolunan paylar karsiliinda hakim pay sahibi nakden olmak iizere bir devir bedeli
Odeyecektir. S6z konusu bedel, GesAusG m.2/1’°de nakdi tazminat olarak ifade edilmistir.
Buna gore, nakdi tazminat tescilden itibaren iki ay icerisinde mutemerrit olacaktir. Genel
kurul kararindan itibaren miitemerrit tarihine kadar gecen siirede nakdi tazminata yillik
baz faiz oranin %2 fazlasi1 oraninda faiz uygulanacaktir. Hakkin kullanilmas1 nedeniyle

ortaya ¢ikan masraflar ise hak sahibi tarafindan karsilanacaktir.

Azmlik pay sahiplerine 6denecek bedelin nakdi olmasi esas olup kiymetli evrak veya sair

edimler ancak nakdi tazminata ek olarak onerilebilecektir.?8’

283 Kalls (Goette/Habersack), 88 1, Rn.36-39 (Tiitiincii, .79, dn.298den naklen). Sz konusu
esigin ylikseltilmesine ragmen diisiiriilememesi azinlik pay sahiplerini korumay: amaglamaktadir.

284 Tiitiincii, s.80; Kalls (Goette/Habersack), §§ 1, Rn.40 (Tiitiinci, .80, dn.299°dan naklen).

285 Tittncd, s.80.

286 T{tuncy, s.81.

287 Kalls (Goette/Habersack), §§ 2, Rn.10 (Tiitiincii, s.81, dn.306’dan naklen); Tiitiincii, s.81.
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AB Direktifi ile diizenlenen aleni pay alim teklifine bagli satin alma hakki ise AusGesG
m.7’de diizenlenmistir. Buna gore, hedef sirketteki tiim azinlik pay sahiplerinin paylarina
yoneltilen aleni pay alim teklifi sonrasi hedef sirketteki oy hakkina haiz paylarin ve oy

haklarinin en az %90’ m1 iktisap eden pay sahibi satin alma hakkini kullanabilecektir.

V. FRANSIZ HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim

AB Direktifi’ne uyum 6ncesinde Fransiz Hukuku’nda satin alma hakki belirli bir esigin
asilmasi sartina baglanmamis, sirkete iliskin belirli kararlarin alinmasi hallerinde satin
alma hakkinmn kullanilacagi diizenlenmistir. Buna goére; ana sirketin bagh sirket ile
birlesmesi, sirket mallarinin satigi gibi hallerde sermayenin en az iigte ikisini temsil eden
paylara sahip pay sahiplerine diger pay sahiplerinin paylarmi satin almak i¢in teklifte
bulunmak amaciyla Mali Islemleri Gozetleme Kurulu'na (Counseil de Marches

Financiers) basvurma hakki taninmustir.?%8

AB Direktifi’nin kabuliinden sonra ise 2006 yilinda ve Fransiz Para ve Finans Kanunu?®

ve Autorité des Marchés Financiers Genel Regiilasyonu?® ile Fransiz Hukuku’nda satin

alma hakki AB Direktifi ile uyumlu hale getirilmistir.
B. Hakkin Kullanimi ve Dogumuna Iliskin Esaslar

Reglement General m.237 satin alma hakkinin borsada islem goren sirketler i¢cin aleni

pay alim teklifine bagli olarak uygulama alani bulacagini diizenlemistir.?%

Satin alma hakki, paylar1 borsada islem goren sirkette aleni pay alim teklifi sonrasinda

hakim pay sahibinin hedef sirketin paylarin1 ve oy haklarmin en az %95’ini iktisap etmesi

iizerine aleni pay alim teklifi siiresinin sona ermesini takip eden ii¢ ay icerisinde?®2

288 Karababa, 5.131-132; Kaya, s.321; van der Elst/van der Steen, s.21.

289 Code monétaire et finacier
(https://mwww.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?cid Texte=LEGITEXT000006072026, Erisim Tarihi:
2.11.2018)

290 Reglement Général de L autorité des Marchés Financiers (https://www.amf-
france.org/reglement/RG-en-vigueur, Erigsim Tarihi: 2.11.2018).

291 Karababa, s.132, ayn1 sayfada dn. 370; van der Elst/van der Steen, s.402; Celik, 5.210-211;
Kaya, s.321.

292 Rivalland, Jean Claude: “France Squeeze-out Guide IBA Corporate and M&A Law
Committee 20147, s. 3
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AMF’ye basvurmasi iizerine kullanilacaktir.?®® Birden fazla pay grubu olmas: halinde
esigin asilmasmin her bir grup icin ayri1 degerlendirilmesi s6z konusu olmayip esigin

asilmasi halinde satin alma hakk tiim pay gruplar1 i¢in kullanilabilecektir.?%*

Hakim pay sahibi AMF’ye basvurusu®®

sirasinda satin alma hakkinin mali kosullarii
iceren bagimsiz bir degerleme raporu da ibraz etmektedir. Hakim pay sahibi ile diger pay
sahipleri arasinda potansiyel menfaat c¢atigmasi olmasi veya esit davranma
yikiimliligliniin ihlali halinde hedef sirket bagimsiz bir degerleme raporu tanzim
ettirecektir.?%® Sz konusu rapor AMF tarafindan satm almanimn mali hiikiimleri, kosullart,

fiyatin adilligi?®’ ve hukuka uygunlugunun tespiti agisindan incelenmektedir.?%

AMF tarafindan satin almanm hukuka uygun bulunmasi halinde azinlik pay sahiplerinin
paylar1 kendiliginden hakim pay sahibine devredilmis kabul edilecektir.?®® AMF
kararlarina karst1 Paris Temyiz Mahkemesi'ne (Cour d’Appel de Paris)

basvurulabilecektir. 3

Vl. ALMAN HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim

Alman hukukunda satin alma hakki ilk defa 1.1.2002 tarihinde yiiriirliige giren Kiymetli
Evrak Iktisabi Kanunu (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz®®, WpUG) ile Pay

(https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=2ahUKEwjPoMT0qo
TiAhVBreQKHVROAgMOQFjAAegQIBBAC&url=https%3A%2F%2Fwww.ibanet.orqg%2FDocument%2
FDefault.aspx%3FDocumentUid%3D50A38E63-2CA7-4CA4-8BDC-
8F87AFASCAF7&usg=A0vVaw2I3h kC6 jRykolLPDram22, Erigsim Tarihi: 2.11.2018).

293 Karababa, s.132; Sonmez, s.53, dn.189; van der Elst/van der Steen, s.395 vd.; 410 vd.; Celik,
5.209 vd.; Rivalland, s. 3.

29 Rivalland, s.7.

295 AB Diektifi’ne uyumlu olarak pay bedellerinin ddenmesinde nakden alimm alternatif olarak
sunulmasi gerekmektedir, bkz. van der Elst/van der Steen, s.426 vd.; Celik, s.249; Karababa, s.132;
Rivalland, s.4.

2% Karababa, s.132; Rivalland, s.3, 4.

297 Satin alma hakki kapsaminda teklif edilecek pay bedeli aleni pay alim teklifi kapsaminda
teklif edilen bedelden veya pay senetlerinin devralinmasi sirasinda 6denmis olan en yiiksek pay devir
bedelinden az olamayacaktir, bkz. Karababa, s.133. Ayrica bkz. Rivalland, s.4.

298 Karababa, s.133; van der Elst/van der Steen, s.427; Kaya, s.321; Celik, s.249.

299 Van der Elst/van der Steen, s.426 vd.; Kaya, s.321; Karababa, 5.133.

300 Karahaba, s.133; van der Elst/van der Steen, s.428; Rivalland, s.2.

301 BGBI, 22.12.2001, 5.3822 vd.
(https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=%2F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl101s3822.pdf%
27%5D# babl  %2F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl10153822.pdf%27%5D 1557057509668,
Erisim Tarihi: 4.11.2018).
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Senetleri Sirketler Kanunu (Aktiengesetz3%?, AktG)’nun dordiincii boliimiinde, “Azmlik
Pay Sahiplerinin Cikarilmasi (Ausschluss von Minderheitsaktionaeren)” bashigi altinda

yapilan ekleme sonucunda 327a -327f maddelerinde diizenleme altina almmistir.>%

AB Direktifi’nin kabulii ile birlikte ise WpUG’iin “Diger Pay Sahiplerinin Cikarilmasi
(Ausschluss der tibrigen aktionaere)” basligi altinda diizenlenen boliim kapsaminda 39a-

39¢ maddelerinde diizenleme altma alinmugtir.3%

AB Direktifi’nin kabuliinden sonra ise Alman hukukunda i¢ hukukun AB Direktifi ile
uyumlagtirilmasi sirasinda AktG 327a-327f maddeleriyle getirilen satin alma hakk1
korunmus olup ayrica da AB Direktifi ile uyum saglanarak iki farkli satin alma hakk:

diizenlenmistir.3%

B. Hakkin Kullanimi ve Dogumuna iliskin Esaslar
1. Aleni Pay Alim Teklifine Bagh Satin Alma Hakki

WpUG m. 39a - 39c ile diizenlenen ve AB Direktifi ile i¢ hukukun uyumlastiriimasi
amaciyla diizenlenen satin alma hakkmin uygulama alani AB Direktifi’ne uygun olarak

pay senetleri borsada islem goren sirketler ile sinirlandirilmistir®®® (WpUG § 39a/1).

WpUG uyarinca satin alma hakkinm kullanilabilmesi i¢in hedef sirketteki kalan tiim

paylara yonelik aleni pay alim teklifinde bulunulmasi gerekmektedir. Hakkin kullanimi

302 BGBI, 11.09.1965, 5.1089 vd.
(https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?start=%2F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl16551089.pdf%
27%5D# bagbl  %2F%2F*%5B%40attr id%3D%27bgbl16551089.pdf%27%5D 1557057557863,
Erisim Tarihi: 4.11.2018).

303 T{ittinc, 5.84-85; Karababa, s.102-103; van der Elst/van der Steen, s.21; Kaya, 5.307-308,
313; Pulash, Sirketler, s.187; Pulagli Hasan, “Alman Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig
Sirketten Cikarma Hakk1”, Bilgi Toplumunda Hukuk, Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C.1, Istanbul
2003, s.650; Celik, s.205 vd.; Korsch, Hans Stefan/Eichwald, Dennis: “Germany Takeover Guide”, s.1-2
(https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ah
UKEW]986P1g4TiAhWBY6QKHTXABXCcQF]AAegQIAhAC&uUrl=https%3A%2F%2Fwww.ibanet.org%
2FDocument%2FDefault.aspx%3FDocumentUid%3D25D0B767-A098-4066-A65E-
CD1A95F8A895&usg=A0vVaw3vDp2gmPpOG5KWA NgDIfY, Erisim Tarihi: 4.11.2018).

304 T(itlincw, 5.86; Karababa, s.103; Korsch/Eischwald, s.2.

305 T{itlincl, 5.86, 92; Karababa, s.105.

306 Stange, Kristian: Zwangsausschluss von Minderheitsaktionaeren (Squeeze Out) Eine
empirische und dogmatische Analyse, Jena 2010, 5.264-265 (Titinct, s.87, dn.334’ten naklen);
Schopper, Silke: Ausschluss von Minderheitsaktionaeren in Deutschland in den USA, Berlin 2007, 5.225
(Tiitlinct, s.87, dn.334’ten naklen).
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sonucunda teklifin ihtiyari*®®’ veya zorunlu olmasi 6nem arz etmemekte olup aleni pay
alim teklifi sonucunda hedef sirketteki oy hakkina haiz paylarin %95 inin iktisap edilmesi
gerekmektedir®® (WpUG § 39a/l). Esigin hesaplanmasinda sadece oy hakkma haiz
paylar dikkate alinmakta olup oy hakkina haiz olmayan paylar esigin hesaplanmasinda
dikkate alinmayacaktir.® Eger teklif sahibi ayni zamanda hedef sirketin paylarmmn
%95’ine sahipse teklif sahibinin talebi dogrultusunda diger oy hakkina haiz olmayan

paylar da teklif sahibine devredilecektir.

Satin alma hakkinmn aleni pay alim teklifinin i¢in Ongdriilen kabul siiresinin sona
ermesinden itibaren en geg {i¢ ay i¢erisinde kullanilmas1 gerekmektedir, s6z konusu siire
hak diisiiriicii siiredir.®'° Eger aleni pay alim teklifi i¢in dngériilen kabul siiresi ierisinde
esik asilirsa teklif sahibinin satin alma hakkini kullanmak igin bu siireyi beklemesine

gerek bulunmamaktadir.3!

Teklif sahibi satin alma hakkinin kullanmak i¢in Frankfurt am Main Eyalet Yiiksek
Mahkemesi’ne basvuracaktir®?>®® (WpUG §39a/5). Mahkeme, satn alma hakkmmn
kullanilmas1 amaciyla mahkemeye basvuruldugunu ilan edecek ve s6z konusu ilanin
BGBI’de yayimlanmasindan itibaren bir aydan erken olmamak iizere ve teklif sahibinin
esigi astigin1 kanitlamasi iizerine gerekceli olarak kararmi verecektir (WpUG § 39b/3).
Mahkeme kararinin kesinlesmesi iizerine paylar hdkim pay sahibine devrolmus kabul
edilecektir, bu durum hedef sirket tarafindan ticaret sicile bildirilecektir®* (WpUG §
39b/5).

307 [htiyari nitelikte aleni pay alim teklifinde bulunabilmek igin teklif sahibinin hedef sirkette en

az %30 oranmda oy hakki bulunmalidir, bkz. Tiitlinctl, s.87.

308 Ttncy, s.88.

309 Schopper, s.228 (Tiitiincii, s.88, dn.343’ten naklen); Jakobs, Angela: Die Rechte des
Minderheitsaktionaers beim aktienrechtlichen Squeeze-out, Hamburg 2007, s.31 (Tdtiinc, $.88,
dn.343’ten naklen).

310 Witte, Hubertus: Aktienrechtliches und Gbernahmerechtliches Squeeze-out-Verfahren,
Baden-Baden 2011, s. 345 (Titincd, s.87, dn.335); van der Elst/van der Steen, 5.398-399; Celik, s.209;
Karababa, s.110.

311 Karababa, s.111; van der Elst/van der Steen, s.413.

312 T{tlncy, s.89.

313 AktG 327a-327f maddeleri aleni pay alim teklifine bagli satm alma hakkinin kullanmmi
strasinda uygulama alan1 bulmayacak olup s6z konusu maddelerin uygulanabilmesi i¢in aleni pay alim
teklifine bagli satin alma hakki siirecinin sona ermesi gerekmektedir (WpUG § 39a/6), bkz. Schopper,
5.226 (Titlncd, $.92, dn.356’dan naklen).

314 Tttncy, s.90.
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Satin alma hakkmm kullanimi sonrasi azmlik pay sahiplerine 6denecek tazminat bedeli
WpUG § 39a/3’te diizenlenmistir. Buna gore, teklif sahibi aleni pay alimi teklifi
sonrasinda hedef sirketteki paylarin en az %90’1n1 iktisap etmigse 6denecek tazminat
miktarmin uygun oldugu kesin bir kanuni karine olarak kabul edilmistir®®® (WpUG
§39a/3). Aleni pay alim teklifi kapsaminda oy hakkina haiz sermaye paylarinin %90’
iktisap edilememesi halinde ddenecek tazminat bedelinin nasil belirlenecegi WpUG’de
diizenlenmemis olup boyle bir durumda mahkemenin denetiminde bilirkisiye

basvurulmasi gerektigi ifade edilmektedir.3
2. Sirketler Hukukuna Ozgii Satin Alma Hakki

AktG m.327a/1 maddesi sirketler hukukuna 6zgii satin alma hakkinmn uygulama alanini
diizenlemektedir. Sirketler hukukuna 6zgii satin alma hakki, AB Direktifi’nin aksine
halka acik veya kapali ayrimi yapmaksizin tiim anonim sirketler ve sermayesi paylara

boliinmiis komandit sirketler icin uygulama alani bulacaktir.3!’

AktG m.327a/1 uyarinca, satm alma hakki anilan sirketlerin paylarinm %95’inin hakim
pay sahibi®!® tarafindan iktisap edilmesi iizerine kullanilabilecektir. Kanun koyucu, esigin
hesaplanmasinda oy hakkina haiz olan veya olmayan paylar bakimindan herhangi bir
ayrim yapmamis olup esigin hesaplanmasinda tiim paylar dikkate alinacaktir.3!® Ayrica,
AB Direktifi’nden farkli olarak sirketler hukukuna 6zgii satin alma hakkinda esigin

asilmasi i¢in 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir, dolayisiyla hakim pay sahibinin esigi

315 Tiitiincii, 5.109; Karababa, s.111; Horbach, Matthias/Koch, Stefan: “How to Manage
Squeeze-outs in Germany”, IFLR, Ekim 2005, Vol. 24, Issue 10, s.36; Winter, J./Christensen Schans J./
Garcia Garrido, J. M./Hopt, K. J./Rickford, J./Rossi, G./Simon, J., s.11, 57 vd., 65 vd.; van der Elst/van
der Steen, s.421 vd., 431 vd. Adil fiyat uygulamasinin kesin kanuni karine kabul edilmesinin Alman
doktrinindeki anayasal sorun teskil edecegine dair elestiriler ve Alman Anayasa Mahkemesi’nin
uygulamasina iligkin bkz. Karababa, s.111-112; T(tlincu, s.91.

316 Karababa, s.111; van der Elst/van der Steen, s. 431-432.

317 Karababa, s.109; van der Elst/van der Steen, s.404; Pulasli, Cikarma, s.650 vd.; Kaya, s.313,
327; Celik, 5.206; Ttlinci, s.94-95.

318 Alman kanun koyucu hakim pay sahibini “ana pay sahibi (hauptversammlung)” terimini
tercih etmistir. Tezimizde terim birligini korumak adina ana pay sahibi yerine hakim pay sahibini tercih
edecegiz.

319 Karababa, s.104-105; Pulasli, Cikarma, 5.654 vd.; Celik, s.206; Ttlncl, s.97. Anonim
sirketlerin sermayelerinin hesaplanmasina iliskin detayli bilgi ve Alman doktrinindeki goriisler igin bkz.
Tutlncd, s.98.
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nasil astigmnmn, dogrudan veya dolayll miilkiyet®?® fark etmeksizin, bir onemi

bulunmamaktadir.3?!

Hékim pay sahibi bakimmdan Alman kanun koyucu herhangi bir smirlandirma
yapmamistir. Buna gore, satin alma hakki sirket, dernek, vakif, gercek kisi, isletme
olabilecektir.®? Ayrica, hakim pay sahibinin tabiiyeti veya ikametgah adresi de hakkin

uygulama alan1 bakimmdan 6nem arz etmemektedir.32®

Satin alma hakki i¢in esik sartmin saglanmasi iizerine hdkim pay sahibi hakkinin
kullanmak amaciyla hedef sirketin yonetim kuruluna bagvuracaktir.®* Y6netim kurulu,
s6z konusu talep iizerine satin alma hakkimi iceren giindemle beraber genel kurulu
toplantiya ¢agiracaktir.>® Satin alma hakki, toplanan bu genel kurulda onaylanacaktir.
Hakim pay sahibi s6z konusu talebini yonetim kuruluna Almanya’da faaliyet gdsteren bir
kredi kurulusundan satin alma hakki karsiliginda 6deyecegi nakdi tazminat tutarinda

almis oldugu teminat1 ibraz etmesi gerekmektedir.>?8

Hakim pay sahibi, yonetim kuruluna satin alma hakkini kullanmaya yonelik iletmis
oldugu talebi kapsaminda iktisap edecegi paylar i¢in belirlemis oldugu nakdi tazminat
bedelinin uygunlugunu, 6deme seklini, devir kosullarini iceren hazirlamis oldugu raporu
da ibraz edecektir.®?’” Séz konusu rapor, hakim pay sahibinin mahkemeye basvurusu

Uizerine atanacak bir veya birden fazla uzman denetci tarafindan incelenecektir.3?

320 Dolayl hakimiyete iliskin Alman doktrininde iki farkl gériis bulunmaktadir. Bunlardan ilki
dolayli hakimiyet i¢in hakim pay sahibinin hedef sirkette en az bir paya dogrudan hakim olmasi
gerektigini ifade etmekteyken diger goriis ise maddeyi genis yorumlayarak bdyle bir zorunluluk
olmaksizin hedef sirkettin paylarinin %95’inin dolayli olarak iktisap edilmesi halinde de satin alma
hakkimin uygulanabilecegini ifade etmektedir, bkz. Tiitiincii, s.99-100.

321 Karababa, s.104; TUtlinc(, s.97; van der Elst/van der Steen, s.412-413; Celik, 5.206-207;
Horbach/Koch, s.34 vd.

322 Tiitiincii, 5.96; Karababa, s.109; Pulasli, Cikarma, s. 653; Kaya, s.314.

323 TUtlincy, $.97.

324 S6z konusu bagvuru AktG’de belirli bir sekil sartina baglanmamstir. Hakim pay sahibi
basvurusunu yazili gerceklestirebilecegi gibi sozlii de gerceklestirebilir, bkz. Tiitlinci, s.101.

325 Karababa, s.105; Pulagh, Cikarma, s.652 vd.; Kaya, s.315; Celik, 5.206 vd., 253 vd.; Tiitiincii,
s.101.

326 T(itlincl, 5.111-113; Karababa, s.105, 108; Pulasli, Cikarma, s.659; Kaya, s.315, 317; Celik,
5.207-208, 253; van der Elst/van der Steen, s. 430 vd.

327 Karababa, s.106-107; Ttiinc, s.116-118.

328 Karababa, s.106-107, 16, dn.267; Pulasli, Cikarma, s.652-653, 656-657; Kaya, s.316;
Ttlincd, s.118-120; Horbach/Koch, s.34-35.
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Yonetim kurulu, talep tizerine hakim pay sahibinin unvani ve merkezi adresini, gercek
kisiyse ad1 ve ikametgah adresini ve nakdi tazminat bedelini igerecek sekilde glindemi
ilan edecektir. Toplantiya ¢agrinin yapilmasindan itibaren devre iligkin karar taslagi, son
iic yilin mali ve faaliyet raporlari, hdkim pay sahibinin ibraz ettigi rapor ve ibraz edilen
denetgi raporu sirket merkezinde pay sahiplerinin incelemelerine hazir bulundurulur 3%
Pay sahiplerinin talebi {izerine dokiimanlarin birer kopyasi derhal iicretsiz olarak

kendilerine verilecektir.

Nakdi tazminat®*° bedeli ve pay bedelinin uygunlugu hakim pay sahibi tarafindan genel
kurul kararmin alinacagi tarihteki sirketin durumu da goz Oniine alinarak kendisi
tarafindan hazirlanacak ve yonetim kuruluna ibraz edilecek raporda belirlenecektir. Hedef
sirketin yonetim kurulu nakdi tazminatin belirlenmesine iliskin gerekli olan sirkete iligkin

bilgi ve belgeleri hakim pay sahibine ibraz edecektir®®* (AktG m.327b/3).

Aznlik pay sahipleri, hdkim pay sahibi tarafindan 6nerilen nakdi tazminat bedelinin
uygun olmadigini diisiinmekteler ise nakdi tazminat bedelinin yeniden belirlenmesi i¢cin

mahkemeye basvurabilecektir®®2,

Genel kurul toplantisinda®33, toplant1 6ncesinde hazir bulundurulmasi gereken bilgi ve
belgeler genel kurul toplantisinda da hazir bulundurulacaktir. Yonetim kurulu dilerse
hakim pay sahibine satin alma hakki ve nakdi tazminat bedeline iliskin s6zlii beyanda
bulunma hakki verebilir. Aksine bir diizenleme olmadigindan genel kurul karar1 AktG

m.133 uyarinca salt cogunluk ile almacaktir,33

Hedef sirketin yonetim kurulu, devre iliskin genel kurulu kararin1 zaman kaybetmeksizin

ticaret sicile tescil edilmesi icin basvuruda bulunacaktir.®®® Tescil islemi ile birlikte

329 Karababa, s.105; Tutlincd, 5.113-115.

330 Azinlik pay sahiplerine denecek bedel kanun koyucu tarafindan “nakdi tazminat
(barabfindung)” olarak ifade edildiginden 6denecek tutarin nakdi olmasi1 gerektigi anlasiimaktadir. Buna
karsin, azinlik pay sahiplerinin kabulii halinde nakdi tazminatin yani1 sira birtakim menfaatler de
sunulabilecegi ifade edilmektedir, bkz. Tutlncd, s.104-105.

331 Tiitiincii, 5.107; Karababa, s.107; Pulasli, Cikarma, s.659; Kaya, s.316 vd.

332 Karababa, s.108; Celik, 5.208, 247; Horbach/Koch, s.34 vd.;

333 Genel kurul toplantist siirecine iliskin detayli bilgi igin bkz. Tiitiincii, s.

334 Tiitlincii, s.103; Karababa, s.108; Pulash, Cikarma, s.658; van der Elst/van der Steen, s.430
vd.; Celik, s.208, 247.

335 Tescil siirecine iligkin detayli bilgi igin bkz. Tiitiincii, s.125-127.
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azinlik pay sahiplerinin paylar1 ayr1 bir isleme gerek olmaksizin hakim pay sahibine

devrolacaktir.3%

Tescil igleminin ilan edildigi tarihte nakdi tazminat muaccel olacaktir ve muacceliyet
tarihinden itibaren tazminat tutarma yillilk Alman Medeni Kanunu’nun®’ 247
Maddesinde belirlenen temel faiz oraninm3® %35 fazlas1 oraninda gecikme tazminati
odenecektir®, ge¢ 6deme nedeniyle dogabilecek askin zararlar ise ayrica tazmin

edilecektir.

Genel kurul kararma dayali devrin usuliine uygun olarak gerceklestirilmemesi, nakdi
tazminat bedelinin uygun olmamasi veya nakdi tazminat bedelinin hi¢ veya usuliine
uygun olarak sunulmamas: hallerinde genel kurul kararma karsi mahkemeye

bagvurulabilecektir.

VIil. ABD HUKUKU
A. Tarihsel Gelisim
ABD hukukunda devralamalar1 diizenleyen diizenlemeler Ingiliz hukukundan

esinlenilerek 1950’lerden itibaren eyaletler ve fedaral bazinda kabul gérmiistiir.

ABD hukukunda, nakit karsilig1 birlesme (cash out merger) ve basit usulde birlesme
(short form/term merger) olmak iizere iki usulde birlesme diizenlenmistir.>*® Nakit
karsilig1 birlesme 1961 yilinda 6nce New York, daha sonra ise 1967 yilinda Delaware
eyaletinde kabul edilmistir. Nakit karsilig1 birlesme ile birlikte birlesme isleminde
devralinan sirketin pay sahiplerine kendi paylar1 yerine, devralan sirketin veya bagka bir
sirketin paylarinin verilmesi yerine, nakit para verilerek sirketten c¢ikarilmasi imkani

taninmaktadir.3

336 Tiitiincii, 5.109; Pulasli, Cikarma, s.660; Kaya, s.314, 316, 319.

337 Birgerliches Gesetzbuch, https://www.gesetze-im-internet.de/bgh/BGB.pdf, Erisim Tarihi:
4.11.2018).

338 1.7.2018 tarihi itibariyle temel faiz oran1 % -0,88 olarak belirlenmistir
(https://www.bundesbank.de/de/bundesbank/organisation/agh-und-regelungen/basiszinssatz-607820,
Erisim Tarihi: 4.11.2018).

339 Titincd, 5.110-111; Karababa, s.109, ayn1 sayfada dn. 283; Pulash, Cikarma, s.660; Kaya,
s.317; Stnmez, s.135.

340 Celik, s.267; Karababa, 5.125-126; Sénmez, s.11, dn.42, s.12-13, dn.47, s.46.

341 Sgnmez, s.11, dn.42, s.12-13, dn.47; Celik, s.267; Karababa, s.125, dn.344.
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I1k olarak 1920 yilinda Florida eyaletinde, daha sonra ise fedaral diizeyde 1950’den sonra

3 343

Delaware Genel Sirketler Kanunu®*? ve 1960°tan sonra Model Ticari Sirketler Kanunu
ile diizenlenen basit usulde birlesme ile ise; bagl sirketlerde aleni pay alim teklifini takip
eden siire¢ sonunda devralan ana sirketin, devralinan yavru sirketin sermayesinin en az
%90’ m1 karsilayan paylarmni aleni pay alim teklifi ile iktisap etmesi durumunda artik
genel kurulda karar alinmasina ihtiya¢ olmaksizin birlesme isleminin gerceklestirilmesi
imkan1 tanmmistir.>** Basit usulde birlesme sirasinda devralinan sirketteki pay
sahiplerine birlesme sézlesmesinde belirlenecek nakit paranin verilmesi ile bu pay

sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi s6z konusu olabilecektir.

ABD hukukunda azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasini diizenleyen “squeeze out
right” benzeri bir dizenleme yer almamakta olup sadece birlesme islemi sonrasi ortaya
c¢ikan hakimiyet sonucunda azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi diizenlenmistir.
Baska bir deyisle; Avrupa hukuk sistemlerinde diizenlenen aleni pay alim teklifi sonrasi
azmlik pay sahiplerinin ¢ikarilmasi sisteminin aksine, ABD hukukunda sadece birlesme

sonras1 azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi diizenlenmistir.34

ABD hukukunda, azinlik pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina imkan taniyan diger bir
kurum ise iki asamali aleni pay alm teklifidir (two tiered tender offer). Bu kurum ile
birlikte, ¢agrida bulunarak hedef sirkette hakim pay sahibi haline gelen pay sahibi hedef

sirkette birlesme karar1 alarak azmlik pay sahiplerinin paylarmi daha diisiik bedelle

342 Delaware General Coropration Law (http://delcode.delaware.gov/title8/title8.pdf , Erisim
Tarihi: 14.3.2019).

343 Model Business Coroporation Act
(https://www.americanbar.org/content/dam/aba/administrative/business law/corplaws/2016 mbca.authch
eckdam.pdf, Erisim Tarihi: 14.3.2019).

34 Karayalgin, Yasar: “Anonim Sirkette Cogunluk-Azinlik iliskisi Bakimindan Kontrol (Blok)
Satis1 ve Genel Alim Onerisi”, Prof. Dr. Haluk Tandogan’mn Hatirasma Armagan, Ankara 1990, s. 393;
Sénmez, s.46; Celik, 5.216, 267; Aslan, s.6; Karababa, s.126, dn.345.

345 Celik, s.216 vd.; Karababa, s.125; .Subramanian, Guha: “Fixing Freezeouts”, Harvard Law
and Economics Discussion Paper No. 501, Cambridge 2004, s.11; Cohen, Harvey J.: “United States of
America Squeeze-out Guide IBA Corporate and M&A Law Committee” 2014, 2014, 5.2 vd.
(https://mww.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&ved=2ahUKEwiAkJK]pY
HhAhUJ2aYKHc6BAVgQFjADegQICBAC&uUrl=https%3A%2F%2Fwww.ibanet.org%2FDocument%?2
FDefault.aspx%3FDocumentUid%3D1A397D43-8352-4BF4-B382-3C1CF7C83B90&usg=A0vVaw2-
7yDg3g44qv0fSxrsxalk , Erisim Tarihi: 14.3.2019)
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https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=4&ved=2ahUKEwiAkJKjpYHhAhUJ2aYKHc6BAVgQFjADegQICBAC&url=https%3A%2F%2Fwww.ibanet.org%2FDocument%2FDefault.aspx%3FDocumentUid%3D1A397D43-8352-4BF4-B382-3C1CF7C83B90&usg=AOvVaw2-7yDg3g44qv0f5xrsxaIk

iktisap etme ve onlar1 sirketten ¢ikarma imkanina sahip olmaktadir®*®, bu kurum, ABD
hukukunda “freze out merger” olarak adlandirilmaktadir.®*’ Bu kurum, hakim pay
sahibine ancak birlesme karar1 sonrasinda ve diisiik bedel iizerinden azinlik pay
sahiplerinin paylarini satin alma hakk1 tanidigindan birlesme karar1 gerektirmeyen ve adil
bie bedel tizerinden paylarin satilmasini ngoren AB hukukundaki “right of squeeze out”

diizenlemesinden ayrilmaktadir.

B. Hakkin Dogumu ve Kullanimina fliskin Esaslar
Her iki usul sonucunda gergeklestirilem birlesme sonrasinda azinlik pay sahiplerinin
sirketten ¢ikarilmas1 “squeeze out merger” olarak ifade edilmistir.3*® Birlesme sirasinda
genel kurul tarafindan alinacak karar ile birlikte devralinan sirketteki pay sahiplerine
nakit veya pay senedi disinda bir menkul kiymet verilerek pay sahiplerinin devralan
sirkette pay sahibi olmasi engellenmekte, pay sahipleri sirketten ¢ikarilmaktadir.34°
Devralinan sirketin pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasi i¢in alinacak genel kurul

kararinda ise sermayenin ¢ogunlugunu temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyu

gerekmektedir.3%°

Delaware Genel Sirketler Kanunu’nun basit usulde birlesmeyi diizenleyen 253. Maddesi,
bir sirketin her bir pay grubunun en az %90’ma sahip olan hakim sirkete alacagi bir
yonetim kurulu karariyla baglh sirketiyle birlesmesine izin vermektedir. Bu birlesme
sirasinda alinacak yonetim kurulunda ise hakim pay sahibi disindaki diger pay
sahiplerinin paylarma karsilik verilecek veya 6denecek olan nakit veya pay senedi disinda
bir menkul kiymetm belirlenerek diger pay sahiplerinin sirketten ¢ikarilmasina imkan

taninmaktadir, bdyle bir satin alma isleminin gergeklesmesi i¢in ise diger pay sahiplerinin

346 Hall, Richard: “United States of America Takeover Guide”, 2014, s.8 vd.
(https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&ved=2ahUKEwiAkJKjpY
HhAhUJ2aYKHc6BAVgQF]AEegQIBXAC&uUrl=https%3A%2F%2Fwww.ibanet.org%2FDocument%2F
Default.aspx%3FDocumentUid%3DCC7A67D0-7602-44AC-9C4A-
17DC83951481&usg=A0VvVaw0jfAIVEB-Xx-eSK8XH8XGF , Erisim Tarihi: 14.3.2019).

347 S6nmez, 5.29-30, dn.108; Manavgat, Alim Teklifi, s.10; Karababa, s.126.

348 Karababa, s.126.

349 Sgnmez, s.51, dn.183, s.12-13, dn.47; Celik, 5.217; Karababa, s.126; Hall, s.8 vd.; Cohen, s.1

vd.
350 Cohen, s.1
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onayma ihtiya¢ bulunmamaktadir.®® Buna karsin, aznlikta kalan pay sahiplerinin
haklarinin korunmasi amaciyla igtihat hukukunda adil islem, adil fiyat satandartlari
cercevesinde azinlikta kalan pay sahiplerine paylar1 karsiliginda 6denecek veya verilek
nakit para veya menkul kiymetin bedelinin hakkaniyete uygun bir sekilde belirlenmesi

ilkesi benimsenmistir.>*2

Adil islem (fair dealing) ilkesi hakim pay sahibi sirket ve sirket yonetim kurulunun iglemi
gerceklestirmesi, goriismeler ve islemi tamamlamasi sirasinda uygun yontemleri tercih
edip etmedigine dayanmaktayken adil fiyat (fair price) paylar i¢in 6denen tutarin
gerceklestirilen iglemin uygunlugu ve ekonomik adilligi dikkate alinarak belirlenmesine

dayandig1 kabul edilmektedir.>%3

Rosenblatt v. Getty Oil Co. davasinda®*“, diinya ¢apinda petrol ve dogalgaz alanlarinda
yatirimlar1 olan Getty sirketi, entegre edilmis ve dagilmis operasyonlara sahip petrol
firmas1 olan Skelly firmasinin paylarmin %7.42°sine; Skelly firmasmin paylarinin
%89.73 1line sahip olan Mission firmasmin paylarmnin ise %72.6’sina sahiptir. Daha sonra
Skelly ve Mission firmalar1 Getty firmasi tarafindan devralinmis ve islemin adilligine
iligkin dava agilmistir. Mahkeme, hakim pay sahibi olan Getty’nin birlesme islemini dikte
ettigine dair yeterli kanitin olmamasi, teklif edilen bedelin piyasadaki fiyatlar ve diger
faktorler dikkate alindiginda adil olmasi ve yonetim kurulu {iyelerinin tam anlamiyla
bilgilendirilmesi gerekgeleriyle islemin adil olduguna karar vermistir. Mahkeme,
kararinda adilligin adil islem ve adil fiyat olmak iizere iki yoniiniin oldugunu belirterek;
islemin adilliginin islemin zamanlamasi, yapilandirilmasi, miizakere edilmesi, yonetim
kurulu tyelerine aciklanmasi ve yoneticilerin ve pay sahiplerinin onaylarinin nasil
alindig1 faktorlerine gore belirlenmesi gerektigini ifade etmistir. Mahkeme, fiyatin adil

olmasini ise malvarliklarin degeri, pazar degeri, gelirler, gelecekteki olasiliklar ve sirketin

31 Hall, 5.8; Morgenstern, Marc/Nealis, Peter: “Going Private: A Reasoned Response To
Sarbanes — Oxley?”, 2004, s.8 (https://www.sec.gov/info/smallbus/pnealis.pdf, Erigim Tarihi: 14.3.2019).

352 Karababa, s.129; Celik, s.250-251; Morgenstern/Nealis, s.10, dn. 32,33, 34.

353 Karababa, s.129; Morgenstern/Nealis, s.10, dn.34.

354 Rosenblatt v. Getty Qil Co. 493 A.2d 929 (1985)
(https://www.scribd.com/document/200917681/Rosenblatt-v-Getty-Oil-Co, Erisim Tarihi: 19.3.2019).
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paylarmin degerini etkileyecek diger elementler gibi teklif edilen birlesmenin tiim ilgili

ekonomik faktorlerini icermesi olarak vurgulamistir.

Yonetim kurulu tliyeleri ve sirket iist diizey yoneticilerinin gergeklestirecegi islemlerde
business judgement kurali (takdir hakki) yonetim kurulu Gyeleri ve st dlizey yoneticileri
korumaktadir.>®® Disney yonetim kuruluna karsi agilan Brehm ve digerleri v. Eisner

davasinda®®

, eski yonetim kurulu bagkani Ovitz’in isten ¢ikarilmasi ve belirli bir tazminat
paketi 6denmesi yonetim kurulu tarafindan onaylanmistir. Daha sonrasinda sirket
hissedarlar1 tarafinda tazminat paketinin Ovitz’in isine devam etseydi kazanacagi paradan
cok daha fazla oldugu gerekgesiyle dava agmistir. Mahkeme, Ovitz’in tazminat paketinin
belirlenmesi sirasinda yonetim kurulunun uzman bir kisiden goriis almasi1 ve davacilarin

yonetim kurulunun bu goriise dayanmaksizin tazminat paketini belirledigini

ispatlayamamasi nedeniyle davay1 reddetmistir.

Takdir hakki kuralinin ise mutlak oldugu disiiniilmemelidir. ABD hukukunda takdir
hakki kurali korumasindan yoneticilerin yararlanabilmesi i¢in karar almadan Once
yoneticilerin birlesme sartlar1 ve teklif edilen pay bedelleri hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmasi1 beklenmektedir. Sirket ortaklar1 Alden Smith ve John Gosselin tarafindan Trans
Union ve ydneticilerine acilan Smith v. Van Gorkom davasida®’, Trans Union sirketi
finansal nedenlerden 6tiirii bir sirket tarafindan devralinma arayisina girmis olup sirketin
finansal yoneticisi Donald Romans herhangi bir arastirma olmaksizin pay basina bedelin
55-60 Amerikan Dolar1 arasinda olmasi gerektigini ifade etmistir. Sirketin yOnetim
kurulu bagkan1 olan Van Gorkom ise, Romans’in bu Onerisiyle ilgilenmeyerek konuyu
devralmalarda uzman olan Pritzker’e getirmistir. Van Gorkom, Pritzker ile Trans Union
paylarmin pay basina 55 Amerikan Dolar1 tizerinden satilmasi ve Pritzker’den daha fazla
teklifte bulunulmasi halinde de Trans Union’un bir milyon adet paymi pay basma 39

Amerikan Dolar1 {izerinden satilmasi konusunda anlagsmistir. Van Gorkom, ayni

3% Morgenstern/Nealis, s.5.

356 Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244, 2000 Del. LEXIS 51 (Del. Feb. 9, 2000)
(https://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-klein/the-duties-of-officers-
directors-and-other-insiders/brehm-v-eisner/ , Erisim Tarihi: 15.3.2019).

357 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858, 1985 Del. LEXIS 421, 46 A.L.R.4th 821, Fed. Sec. L.
Rep. (CCH) P91,921 (Del. Jan. 29, 1985) (https://casetext.com/case/smith-v-vangorkom?ref=Sch!yH-
sGb, Erisim Tarihi: 18.3.2019).

83


https://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-klein/the-duties-of-officers-directors-and-other-insiders/brehm-v-eisner/
https://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-klein/the-duties-of-officers-directors-and-other-insiders/brehm-v-eisner/
https://casetext.com/case/smith-v-vangorkom?ref=Scb!yH-sGb
https://casetext.com/case/smith-v-vangorkom?ref=Scb!yH-sGb

sozlesmede, ayrica diger teklifleri degerlendirmemeyi ve diger teklif sunanlara bilgi
vermemeyi kabul etmistir. Yonetim kurulu, birlesme islemini onaylayacagi giin séz
konusu anlagmadan haberdar olup Van Gorkom oylama sirasinda anlagmaya iliskin
herhangi bir bilgi vermemis olup ayrica bir birlesme igleminin alyhine karar vermeleri
halinde alyhlerine dava agilabilecegi yoniinde avukat goriisiinii kendilerine iletmistir.
Birlesme islemi 6nce yonetim kurulu daha sonra ise genel kurul tarafindan onaylanmustir.
Mahkeme, yonetim kurulunun birlesme gibi 6nemli kararlarda karar vermeden 6nce
gerekli bilgileri toplama ve hazirlanan belgeleri inceleme yilikiimliiligiiniin oldugu ve
islemin pay sahipleri tarafindan onaylanmasi halinde dahi bu yikiimliiliikkten
kacamayacag1 gerekcesiyle verdigi kararda aliman birlesme kararda yoneticilerin agir
ihmali olduguna ve pay sahiplerini bilgilendirme yiikiimliligiinii ihlal ettigine Kkarar

vermistir.

Aleni pay alim teklifini takip eden satin alma hakkinda (two tiered tender offer) ise azinlik
pay sahiplerine teklif edilen bedel c¢agr1 sirasinda teklif edilen bedele esit ise ¢agri
sirasinda teklif edilen bedelin adil oldugu kanuni karine olarak kabul edildiginden teklif
edilen bedel ayrica adil islem ve adil fiyat ilkeleri ¢ergevesinde incelemeye tabi
tutulmamaktadir.®*® Buna karsin, azinlikta kalan pay sahipleri teklif edilen pay bedelinin
adil olmadig1 gerekgesiyle bilirkisiler araciligiyla tespit talebinde bulunma hakkina

sahiptirler.3>°

Pay bedelleri belirlenirken azinlikta kalan pay sahiplerinin haklarinin ihlal edilmemesi
amactyla bilirkisiden gorilis (fairness opinion) alinmasi gerekliligi ABD’nin birgok
eyaletinde kabul edilmektedir.3% Bilirkisi goriisii, hem islem hacmi diisiik olan sirketlerde
hisse degerinin belirlenmesi hem de piyasada olusan cari fiyatin adilliginin tespit

edilebilmesi acisindan 6nemli kabul edilmektedir.36!

358 Karababa, s.129; Morgenstern/Nealis, s.10-11, dn.39; Celik, s.251.

39 Celik, s.251; Karababa, s.129.

360 Karababa, s.129.

%1 Tuncay, Merzuke: Halka Agik Anonim Sirketlerin Halka Kapali Hale Déniismesi (Going
Private), SerPK Yeterlik Etuidu, SerPK Hukuk igleri Dairesi, Ankara 2003, s.17-19; Karababa, s.129-130;
Morgenstern/Nealis, .8, 12, 14, dn.48.
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UQP, Inc. ve hakim pay sahibi The Signal Companies, Inc. Aleyhine agilan Weinberger
v. UOP, Inc. davasinda®? pay basmna 21 Amerikan Dolar1 deyerek sermayenin UOP’nin
%50,5 oraninda paylarina sahip olan Signal sirketi satin alma sonrasinda on ii¢ kisiden
olusan yonetim kuruluna baskan ve CEO olan James Crawford da dahil olmak iizere
kendisini temsil etmek iizere yedi kisi atamistir. UOP ve Signal sirketlerinin her ikisinde
de yonetim kurulunda olan yoneticilerin UOP’nin kalan paylarinin pay basina 24
Amerikan Dolar1 d6deyerek Signal sirketinin satin almasmin Signal sirketinin lehine
olacag1 diisiiniilmiistiir. Signal yonetim kurulu ise pay basina 20-21 Amerikan Dolar1
O0denmesine karar vermistir. Yonetii Crawford bedel konusunda uzman goriisii almak
iizere Signal’in is iliskisi i¢erisinde oldugu Glanville firmasi ile anlamis ve Glanville’e
goriisiinii hazirlamasi i¢in ise kisa bir stire taninmistir. Glanville goriisii de Signal’in teklif
bedeli ayni1 olmustur. UOP yonetim kurulu adil fiyat belirlenmesinde kabul edilen bir
yontem olan Arledge-Chitiea rehberi dogrultusunda degil, Glanville goriisi
dogrultusunda birlesmeyi kabul etmistir. Mahkeme, siirece iliskin pay sahiplerinin
bilgilendirilmemesi, pay bedelinin Arledge-Chitiea rehberi dogrultusunda daha yiiksek
¢ikmasi, uzman gorilisli i¢in kisa bir siire taninmasi ve segilen uzmanin Signal ile is
iliskileri i¢erisinde olmasi nedeniyle hakim pay sahibi olarak Signal’in ve Signal ve UOP

yonetim kurulunun yetkilerini ihlal ettigine karar vermistir.

Bilirkisi tarafindan yapilan adil fiyat tespitinde sadece payin piyasadaki cari fiyat1 degil,
sirketin malvarliklarinin olasi satisi, sirketin plananan projeleri, sirketin kar ve zararlari

ve ekonomik veriler dikkate almarak hesaplama yapilmaktadir.%®

Pay sahipleri tarafindan agilacak olan davada birlesme kapsaminda yapilan tiim iglemlerin
hukuka uygun oldugunun ispat1 ise sirket ve sirketi kontrol eden hakim pay sahibi
tizerindedir. Kahn v. Lynch Communications Systems, Inc. davasmnda®®*, davaci pay

sahipleri birlesme isleminin hukuka aykir1 oldugunu ve birlesme sirasinda kendilerine

362 \Weinberger v. Uop, 457 A.2d 701, 1983 Del. LEXIS 371 (Del. Feb. 1, 1983)
(https://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-klein/mergers-acquisitions-
and-takeovers/weinberger-v-uop-inc/, Erigsim Tarihi: 15.3.2019).

363 Karababa, s.130; Celik, 5.270, dn.422; Sénmez, s.132-133; Morgenstern/Nealis, s.14-15.

364 Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d 1110, 1115 (Del. 1994)
(http://www.lawschoolcasebriefs.net/2013/02/kahn-v-lynch-communications-systems-inc.html, Erigim
Tarihi: 18.3.2019).

85


https://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-klein/mergers-acquisitions-and-takeovers/weinberger-v-uop-inc/
https://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-klein/mergers-acquisitions-and-takeovers/weinberger-v-uop-inc/
http://www.lawschoolcasebriefs.net/2013/02/kahn-v-lynch-communications-systems-inc.html

teklif edilen pay basina 15.50 Amerikan Dolar1 teklifin adil olmadig1 gerekgesiyle dava
acnustir. Ik derece mahkemesinin teklif edilen fiyatin bagimsiz bir komite tarafindan
belirlenmesi ve bu nedenle ispat yiikiiniin davalilar tizerinde oldugu gerekgesiyle
davalilar lehine vermis oldugu karar davacilar tarafindan temyiz edilmistir. Temyiz
yargilamasinda {ist mahkeme, hakim pay sahibi sirketin hedef sirketi kontrol etmesi ve
temyiz kapsamindaki islemlerin hukuka uygunlugunun ispatinin davali izerinde olmasi
gerekcesiyle ilk derece mahkemesinin kararini bozarak yeniden incelemek icin ilk derece

mahkemekesine gondermistir.
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UCUNCU BOLUM

SATIN ALMA HAKKININ KULLANIM SARTLARI VE
HUKUKI SONUCLARI

I.  SATIN ALMA HAKKININ GENEL SARTLARI
A.  Hakkin Sirketler Toplulugu icerisinde Kullanilmasi

TTK m.208 sistematik olarak kanunun Ikinci Kitabmmn “Genel Hiikiimler” baslikli
Birinci Kisminda yer almaktadir. Birinci Kisim igerisinde ise “G) Sirketler Toplulugu”

boliimii altinda “IX-Cesitli hiikiimler” baslig1 altinda son {i¢ hiikiimden birisidir.

TTK m.208’in kanun sistematigi icerisindeki yerine baktigimizda maddenin “Genel
Hiikiimler” Kisminda “Sirketler Toplulugu” boliimii icerisinde yer aldig1 goriilmektedir.
Satin alma hakkmin bulundugu boliim nedeniyle sadece sirketler toplulugunun varligi
halinde uygulanabilecegi savunulabilir.®® Bu durumda ise TTK m.208’de diizenlenen

sartlarm yani sira sirketler toplulugunun varliginin arastirilmasi da gerekmektedir.

Satin alma hakkinin sadece sirketler toplulugu kapsaminda kullanilabileceginin kabulii
halinde ise sirketler toplulugunun tanimimin ortaya koyulmasi gerekmektedir, zira TTK
ve TSY3% sirketler topluluguna yonelik iki farkli tanim diizenlemektedir. Benimsenecek

tanima gore satin alma hakkinin uygulama alani farklilik gosterecektir.

Bu boliimde, oncelikle sirketler toplulugu kurumunun diizenlenmesi ihtiyacinin
gerekceleri ve temel alian kavramlar, daha sonrasinda ise sirketler toplulugunun tanimi
ve kapsami TTK ve TSY c¢ercevesinde incelenecek, son olarak ise satin alma hakki
baglaminda sirketler toplulugu gerekliligi incelenecektir. Daha sonrasinda hakkin
stijesinin hakim sirket olma zorunlulugu, pay ve oy oranlarmin hesaplanmasi ve hakli

sebepler ile hakli sebeplerin yerindeligi incelenecektir.

365 Ayn1 dogrultuda bkz. Tekinalp, Ortakliklar, s.671-672; Karababa, s. 164; Yesiltepe, s. 153;
Okutan Nilsson, Topluluk, s.437; Goktirk, Sorumluluk, s. 43. Celik ise agik¢a satin alma hakkinin
sirketler toplulugu nezdinde kullanilabilecegini ifade etmese de satin alma hakkinin amacinn sirketler
toplulugundaki menfaat ¢atigmalarini gidermek oldugunu belirtmektedir, bkz. Celik, s. 84, 186

366 RG. 27.01.2013, S.28541.
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1.  Sirketler Toplulugu Kavrami

Klasik anonim sirketler hukuku doktrini, bir sirketler toplulugu igerisinde yer alsa dahi
topluluk icerisinde yer agan tiim sirketlerin bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. Buna
karsin, gelisen ekonomik anlayis ve rekabet¢i ortamin etkisiyle sirketler toplulugu

icerisinde baglh sirketler hakim sirketin®’

politikalarina uyum gostermek zorunlulugu
altinda olup bagli sirketler bu politikadan zarar gorse dahi politikayr uygulamaktadir.
Bagl sirketlerin bagimsizligini kabul ettigimizde ise bagli sirketin zarar gérmesi halinde
baglh sirketin yonetim kurulu (“bagli yonetim kurulu” terimiyle ifade edilmektedir)
iiyelerinin adil olmayan bir sekilde sorumlulugunu giindeme getirmektedir. Bu durum,
sirketler toplulugu kapsaminda hakim sirket ve bagh sirket/sirketler arasindaki hukuki

iliskilerin diizenlenmesi ihtiyacmi dogurmustur.3%®

“Konzern” adi altinda basta Almanya’da diizenlenen sirketler toplulugu kurumu daha
sonrasinda diger Kara Avrupasi iilkeleri tarafindan iktisap edilmistir. AB’nin Sirketler
Hukukuna Iliskin Yedinci Yonergesi®®® bagli sirketler iizerinde kontrolii olan sirketlere
konsolide hesap diizenleme yiikiimliiliigii getirirken AB’nin Dokuzuncu On Yénergesi®’

de “konzern” hukukunu diizenlemektedir.

AB’nin Sirketler Hukukuna iliskin Yedinci Y&nergesi’nde bir sirketin diger bir sirketi
(sirketleri) oy ¢ogunlugu veya diger hakimiyet araglar1 ile kontrol etmesi halinde sirketler

toplulugundan bahsedilecegi ifade edilmektedir.>’* Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi’nde

367 Hakim sirket teriminin terminoloji agismdan incelemesi i¢in bkz. Tiitiincii, s.134-135.

368 TTK Madde Gerekgeleri, 195 il 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Agiklama, s.69-70.

369 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of The Regions Action Plan: European company
law and corporate governance - a modern legal framework for more engaged shareholders and
sustainable companies (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52012DC0740, Erisim Tarihi: 20.09.2018).

370 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament
Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union - A Plan to
Move Forward (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%3A52012DC0740, Erisim
Tarihi: 20.09.2018). On Yénerge teklifinin o dénem Almanya’daki yasal durum karsisindaki incelemesi
icin bkz. Bohlhoff, Klaus/Budde, Julius: “Company Groups — The EEC Proposal for a Ninth Directive in
the Light of the Legal Situation in the Federal Republic of Germany, Journal of Comparative Business
and Capital Market Law 6, North Holland, 1984, s.163-197
(https://scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1714&context=jil, Erisim Tarihi:
20.09.2018).

371 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Commuttee and the Commuttee of The Regions Action Plan: European company
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ise hakimiyet kurulabilmesi i¢in bir sirketin diger bir sirket tizerinde herhangi bir sekilde

bir etki icra edebilme giiciine sahip olmasi yeterli kabul edilmistir.>"2

Alman hukukunda kabul edilen tek elden yonetim ilkesi uyarinca, sirketler toplulugunun
tepesindeki isletme konumuna ve yetkilerine gore, tek elden yonetim igin gerekli
politikalar1 olusturup bunu en alttaki sirketlere kadar uygulatabiliyorsa hékimiyet ve tek
elden yonetim vardir.3”® TTK’da Alman hukukunun aksine “tek elden yonetim” degil,

“kontrol” sistemi esas alinmistir.3’

TTK Gerekgesinde ayrica Alman Hukuku ve AB’nin Sirketler Hukukuna Iligkin Yedinci

375

Yonergesi’nin® aksine sirketler toplulugu “isletme” degil, sermaye sirketleri” iizerine

kurulmustur.37®

2. TTK Diizenlemesi Kapsaminda Sirketler Toplulugu

Sirketler topluluguna iliskin hiikiimler TTK’da 195-210. maddeler arasinda
diizenlenmekle birlikte bu hiikiimler arasinda sirketler toplulugunun tanimi yer
almamaktadir. TTK m.195 hiikmii genel olarak hakim ve bagl sirket ile hakimiyet
iligkisinin tanimin1 diizenlemekte TTK m.195/4 ise hakim sirkete dogrudan veya dolayl
olarak bagli bulunan sirketlerin onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturdugunu ifade

etmektedir. Madde lafzindan yola ¢ikarak doktrindeki bir goriis sirketler toplulugunun bir

law and corporate governance - a modern legal framework for more engaged shareholders and
sustainable companies (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52012DC0740, Erigim Tarihi: 20.09.2018).

372 TTK Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Agiklama, s.71.

373 TTK Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Ag¢iklama, s.71

374 TTK Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Aciklama, s.71; Orak
Celikboya, s.69 vd.; Okutan Nilsson, Topluluk, s.67 vd.; Yesiltepe, s.142-144; Tekinalp, Unal: “Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarismin Sirketler Topluluguna Iligkin Diizenlenmesinde Kontrol ilkesi”, Prof. Dr.
Hiiseyin Hatemi’ye Armagan, Hasan Erman/Saibe Oktay Ozdemir/Mustafa Aksu/Burcu Kalkan
Oguztiirk/Harun Demirbas (yay. kur.), C.IL, istanbul 2009, 5.1548 vd.

375 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Commuittee and the Commuttee of The Regions Action Plan: European company
law and corporate governance - a modern legal framework for more engaged shareholders and
sustainable companies (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A52012DC0740, Erisim Tarihi: 20.09.2018)..

376 TTK Madde Gerekgeleri, 195 il 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Agiklama, s.71-72. Sahis
sirketleri ve gergek kisiler tarafindan isletilen ticari igletmelerin toplulukta yer alma olasiliklarinin gok
kiigiik oldugu da ifade edilmistir, bkz. Kendigelen, Gerekge, s. 318.
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hakim sirket ve en az iki bagh sirket olmak iizere en az li¢ sirketten meydana

gelebilecegini savunmaktadir.3”’

Kars1 gorts ise sirketler toplulugunun bir hakim sirket ve bir bagl sirket olmak iizere en
az iki sirketten meydana gelebilecegini savunmaktadir. Bu goriisiin dayanagi ise TTK
m.195/4-c.2’de gegen “hakim sirketler” ibaresidir. Bu goriise gore, bu ifadeye dayanarak
sirketler toplulugunda birden ¢ok hakim sirket olabilecegi anlami ¢ikarilamayacagina
gore ayn1 maddenin ilk climlesinde yer alan “bagh bulunan sirketler” ibaresinden de
sirketler toplulugunun olusmasi icin birden ¢ok bagl sirketin bulunmasina ihtiyag
yoktur.®® Bu goriis ayrica, TTK m.195/1’in “Bu gsirketlerden en az birinin merkezi
Tiirkiye'de ise, bu Kanundaki sirketler topluluguna iliskin hiikiimler wygulanir.”
seklindeki son climlesinden yola ¢ikarak da sirketler toplulugunun bir hakim bir de bagh

sirket olmak {iizere en az iki sirketten meydana gelebilecegini ileri siirmektedir.

Yukarida®® da ifade ettigimiz iizere Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi’nin sirketler
topluluguna iliskin boliimiinde sirketler toplulugunun isletme degil, sermaye sirketleri
Uzerine kurulmustur. TTK m.195/5 hiikkmiinde ise sirketler toplulugunun hakiminin,
merkezi veya yerlesim yeri yurt icinde veya disinda bulunan, bir tesebbiis®° olmasi

halinde de 195 ila 209 uncu maddeler ile bu Kanundaki sirketler topluluguna iliskin

877 Tekinalp, Ortakliklar, s. 613 vd.; Akin, Irfan: Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, 1.
Baski, Ankara 2014, s. 44; Tiitlincii, s.131; Pulasli, Serh,, C.1I, s. 498; Yildirim, Ayse Elif: Avrupa Birligi
Miiktesabati ve Tiirk Hukuku’nda Sirketler Toplulugu (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
2015, s.92.

378 Goktiirk, Kiirsat: “Ticaret Sicil Yonetmeligi'nin Sirketler Toplulugu Sirketler Toplulugu
Hakkindaki Baz Diizenlemeleri Uzerine Diisiinceler”, Kazanci Hukuk Arastirmalari Dergisi, S.3,
Haziran 2014, s.109; Giindogdu, Gokmen: “Bir Sirketler Toplulugu En Az Kag¢ Bagh Sirketten Olusur?
Ticaret Sicil Yonetmeligi m. 105 Hiikmiiniin Tiirk Ticaret Kanunu m. 195 Hiikmii ile Uyumsuzlugu
Sorunu”, Legal Hukuk Dergisi, S. 133, 2014, s.115; Okutan Nilsson, Topluluk, s.67; Karahan/Giray,
s.129; Karababa, s.165; Orak Celikboya, s.80; Pulash, Hasan: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Goére
Sirketler Toplulugunun Temel Nitelikleri ve Hakim Sirketin Giiven Sorumlulugu”, GUHFD, C.XI, S.1-2,
2007, s. 262.

379 Bkz. yuk. Birinci Bolim, I, A, 1.

380 «“Tegebbiis” terimi TTK’da tanimlanmamis olmakla birlikte 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un (R.G. 13.12.1994, S.22140) 3. Maddesinde “piyasada mal ve hizmet tireten,
pazarlayan, satan gergek ve tiizel kisilerle bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir biitiin
teskil eden birimler” olarak tanimlanmistir. Tesebbiis teriminin tanimina iliskin doktrindeki goriisler ve
tesebbiis teriminin sirketler toplulugu baglamindaki yorumuna iligkin bkz. Titiinci, s.136-138; Okutan
Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmeleri, s. 76-77; Akin, Sorumluluk, s. 49; Tekinalp, Ortakliklar, s. 616-617.
Rekabetin Korunmasi1 Hakkinda Kanun’da yapilan terim ekonomik biitiinliik ve bagimsiz karar almaya
atif yaptigindan ve sinirlama yapmadigindan kanaatimizce kabul edilebilir bir tanimdir.
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hiikiimlerin uygulanacagi belirtilmistir. Bu maddeden yola ¢ikarak sirketler toplulugunun

hakiminin sadece sirket degil, tesebbiis de olabilecegi ileri siiriilebilir. 8!

Diger goriis ise, TTK m.195/5 hiikkmiiniin istisnai bir diizenleme oldugu ve sirketler
toplulugunun sirket {izerine kuruldugunu savunmaktadir.®®? Bu gériis uyarinca, sirketler
toplulugu sirketlerden olugsmaktadir. Nitekim TTK Madde Gerekgelerinde de sirketler
topluluguna iliskin boliimiinde de sirketler toplulugunun sermaye sirketleri iizerine

kuruldugu ve TTK m.195/5 maddesinin istisna oldugu vurgulanmustir.383

Goriildigi tizere, sirketler toplulugunu diizenleyen TTK 195 ile 209 maddeleri sirketler
toplulugu tanimma yer vermemis olup TTK 195’in sirketler toplulugunu olusturan
sirketlere iliskin farkli nitelendirmeleri ve kanun koyucunun madde lafzindaki kelime
secimleri doktrinde sirketler toplulugunun varliginin kabul edilebilmesi i¢in en az kag
bagl sirket olmasi gerektigi konusunda doktrinde cesitli tartismalar mevcuttur. Bunun
yan1 sira, sirketler toplulugu hiikiimlerinin hakiminin tesebbiis olmasi halinde
uygulanacagina dair TTK m.195/5 maddesi ise sirketler toplulugunun varliginin kabulii
icin hakimin tesebbiis olmasmin yeterli olup olmayacagi konusunda tartismalara sebep

olmaktadir.3®*

3. TSY Kapsaminda Sirketler Toplulugu

TSY m.105, sirketler toplulugunun varliindan bahsedebilmek icin gerekli sartlar1 su
sekilde ifade etmektedir: “Kanunun 195 inci maddesinin dordinci fikrast anlaminda, bir
sirketler toplulugu, bir ticaret sirketi ile buna dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan
en az iki ticaret sirketinden meydana gelir. Ticaret sirketi olmayan bir tegebbiise,
dogrudan veya dolayli olarak bagl bulunan ticaret sirketleri sayisimin ikiyi astig
durumlarda da Kanunun 195 inci maddesinin besinci fikrast anlaminda sirketler

toplulugu meydana gelir ve tesebbiis toplulugun hdkimi olur. Hakim sirket ana sirket,

381 Aker, Halit: “Tiirk Ticaret Kanunu Madde 14 Hakkinda Bazi Diisiinceler ve Yeni Bir Tacir
Tiirii: ‘Hakim Tesebbiis’”, Batider, C. XXV, Haziran 2009, s. 283-284; Giindogdu, Topluluk, s. 119;
Sener, s.172.

382 Tekinalp, Ortakliklar, s.616-617; Pulasli, Giiven Sorumlulugu, s.262; Okutan Nilsson,
Topluluk, s.73

38 TTK Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Ag¢iklama, s.71, 73.

384 Sirketler toplulugu ve hakim tesebbiise iligkin degerlendirmelerimiz igin bkz. asa. Birinci
Bolim, I, A, 4.
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bagl: sirketler ise yavru sirket konumundadw.” GOruldiigi iizere, TSY kapsaminda bir
sirketler toplulugundan bahsedebilmemiz i¢in hakimin bir ticaret sirketi olmasi halinde
en az iki bagh ticaret sirketinin; hakimin ticaret sirketi olmayan bir tesebbiis olmasi

halinde ise en az {i¢ bagl sirketin varlig1 gerektigi ifade edilmistir.

Doktrinde bir goriis, TTK’daki diizenleme geregi sirketler toplulugunun biri hakim en az
ikisi bagli olmak iizere en az ii¢ sirketten meydana gelecegini savunmaktadir.% Bu géoriis,
TSY’deki diizenlemenin TTK’daki sirketler toplulugu tanimina uygun oldugunu ileri

stirmektedir.36

Kars1 goriis ise sirketler toplulugunun olusabilmesi i¢in bir hakim sirket bir de bagli sirket
olmak {iizere en az iki sirketin yeterli olacagini belirleterek TSY m.105 hitkmiiniin TTK
m. 195 ile uyumsuz oldugunu ifade etmektedir. Bu goriis uyarinca, TSY m.105 hiikmiiniin
TTK m.195 ile ¢elismesi nedeniyle TSY m.105 hiikmii normlar hiyerarsisi ¢cercevesinde

uygulanamayacaktir.3®’

TSY m.105’in TTK m.195 ile uyumsuzlugunu ileri siiren yazarlarm TSY m.105°e yonelik
bir diger olumsuz elestirisi ise TSY ’nin hakimin tesebbiis olmasi halinde bu tesebbiise
bagh 1iic es diizey sirketin birlikte sirketler toplulugu olusturabilecegine dair
diizenlemesidir. Ayni yonetime tabi olmasma ragmen birbirleri ile es diizeyde olan

sirketler, tek elden yonetilmektedir.®®® Buna karsin, Tiirk Ticaret Kanunu Gerekgesi’nin

385 By goriigii savunan yazarlar icin bkz. yuk. s.47, dn. 228.

386 Tekinalp, TTK m.195/5 hiikmiine dayanarak istisnai olarak hakimin tesebbiis olmas1 ve bagli
en az li¢ ticaret sirketi veya iki ticaret sirketi ve bir tesebbiisiin olmasi halinde ifade eder, bkz. Tekinalp,
Ortakliklar, s.613 vd. TTK m.195/5 hiikmii sirketler toplulugunun hakiminin merkezi veya yerlesim yeri
yurt iginde veya disinda bulunan bir tesebbiis olmasi halinde sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin
uygulanacagi ifade edilmistir. Madde gerekcesinde de ifade edildigi lizere sirketler toplulugu sirketler
tizerine kurulmus olup TTK m.195/5 hitkmii istisnai olarak hakimin tesebbiis olmasi halinde sirketler
toplulugu hiikiimlerinin uygulanacagina dair bir istisna getirmekte olup bu maddeden yola ¢ikilarak
hakimin tesebbiis olmasi halinde sirketler toplulugu olusacagina dair goriise katilmak miimkiin degildir.
TTK m.195/5° dayanilarak sirket sayisinin ikiye indirilmesi istisnasinin yalnizca hakim sirketleri
kapsayan bir istisna olarak degerlendirilemeyecegine iliskin goriis i¢in bkz. Orak Celikboya, s.75, dn.286.

387 Bu goriisii savunan yazarlar icin bkz. yuk. s. 47, dn.229. Goktiirk’iin sirket sayisindan
bagimsiz olarak TTK kapsaminda hakimin tesebbiis olmasi halinde sirketler toplulugu olusmayacagina
dair goriisii i¢in bkz. Goktiirk, Sicil Yonetmeligi, s.112-114.

388 Tek elden yonetim ilkesinin Alman hukukundaki yansimasi olan es diizey konzern
(Gleichordunungskonzern) hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 68; Akin,
Sorumluluk, s.40 vd.; Goktiirk, Sorumluluk, s.32, Giindogdu, Gokmen: Das tiirkische Konzernrecht im
Lichte des schweizerischen und deutschen Rechts, 1. Baski, Frankfurt (am Main) 2013, s. 113; Orak
Celikboya, s.76-77.
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sirketler topluluguna iliskin boliimiinde de ifade edildigi iizere, TTK kapsaminda sirketler
toplulugunun belirlenmesinde tek elden yonetim ilkesi yerine hakimiyet ve kontrol
ilkeleri esas almmustir.®®® Dolayisiyla, aralarma hakimiyet iliskisi bulunmayan sirketler
arasinda TTK anlaminda sirketler toplulugunun varhigindan so6z etmek miimkiin

olmayacag: ileri siiriilmektedir.3%
4.  Degerlendirmemiz

Doktrindeki goriisler ve pozitif hukuk kapsaminda bir degerlendirme yapabilmek igin

oncelikle TTK ile getirilen sirketler toplulugu hiikiimlerinin amaglar1 incelenmelidir.

TTK Madde Gerekgelerinin sirketler topluluguna iligkin boliimleri incelendiginde;
sirketler toplulugu kapsaminda bagli sirketlerin zarar gorse dahi hakim sirketin
talimatlarin1 uygulamasi nedeniyle bagli yonetim kurulu iiyelerinin bagli sirketin pay
sahiplerine karsit sorumlulugunun dogdugu ve bunun adil olmamasi nedeniyle bir
diizenleme ihtiyact dogdugu belirtilmistir. Bagh sirketin pay sahiplerinin korunmasi
gerekliligi de ayrica ifade edilmistir.>® Nitekim bu gerekce dogrultusunda da hakim
sirkete bildirim, tescil ve ilan (TTK m.198), hakim ve bagh sirketlere iliskin rapor
diizenleme (TTK m.199) yikiimliliikleri getirilmesinin yani sira hakim sirketin baglh
sirkete (sirketlere), pay sahiplerine ve alacaklilarina karsi sorumlulugu (TTK m.202-206)
detayl bir sekilde diizenleme altina alinmistir. Kanun koyucunun hem gerekge ile hem
de getirmis oldugu diizenlemelerle hakim sirkete kars1 zayif konumda olan bagh sirket
(sirketleri), yoOneticilerini, pay sahiplerini ve alacaklilarini koruma altma almayi

amacladig1 anlasilmaktadir.

TTK’da sirketler toplulugunun tanimi yer almamakla birlikte TTK m.195/4 hangi halde
sirketler toplulugunun olusacagmni diizenlemektedir. 1Ilgili maddede sirketler
toplulugunun en az ii¢ sirketten olusacagi acik¢a diizenlenmektedir. Buna karsin, sirketler
toplulugunun en az iki sirketten olusabilecegini ileri siiren yazarlar fikranm ikinci
ctimlesindeki “hakim sirketler” ibaresini gerekge gostermektedir. Bu goriise gore, hakim

sirket tek bir sirket olabileceginden ilk ciimledeki “bagli bulunan sirketler” ifadesinin de

389 TTK Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 ncu Maddelerle lgili Genel Agiklama, s. 70-71.
390 Goktlrk, Sorumluluk, s. 32-33; Okutan Nillson, s. 68; Orak Celikboya, s. 77.
391 TTK Madde Gerekgeleri, 195 il 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Aciklama, s.69-70.
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tekil olarak anlasilabilecegini ileri siirmektedir. ilgili fikranin ikinci ciimlesindeki “hakim
sirketler” ibaresinden yola ¢ikilarak sirketler toplulugunun en az iki sirketten meydana
gelebilecegi goriisiinii kabul edememekteyiz. Zira kanun koyucunun ilk fikradaki
ifadesinin kasti olarak ¢ogul tercih edildigini ve sirketler toplulugunun en az ii¢ sirketten
meydana gelecegi diisiincesindeyiz. Nitekim TTK m.195/1’de hakimiyet halleri
diizenlenirken hakimiyet iligkisi olan iki sirketten en az birisinin merkezinin Tiirkiye’de
olmasi1 halinde TTK’daki sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulanacagi ifade edilerek de
bu tercihin bilingli oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, TTK’ nin yiirlirliige girmesinden sonra
yiiriirliige giren TSY nin 105. maddesinde bu durumun agikca ifade edilmesi de kanun
koyucunun iradesinin bu yonde oldugunu gostermektedir. Kanun koyucunun, aralarinda
hékimiyet iliskisi bulunan iki sirketin sirketler toplulugu olusturmamasina ragmen
aralarindaki iliskiye sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulanacagini diizenlemesi
maddenin amacma da uygundur. Tim bu diisiinceler cercevesinde, TTK ve TSY
kapsaminda sirketler toplulugundan bahsedebilmek i¢in bir hakim ve iki bagh sirketten
olusacak sekilde en az tig sirketin arasinda hakimiyet iliskisi olmas1 gerektigi ve TSY nin

bu yondeki diizenlemesinin TTK ile uyumlu oldugu kanaatindeyiz.

TSY nin hakimin tesebbiis olmas1 ve buna bagl en az ii¢ sirketin varlig1 halinde sirketler
toplulugunun meydana gelecegine dair diizenlenmesi incelendiginde ise TTK’da bu
yonde agik bir diizenleme olmadigini1 gérmekteyiz. Hakim tesebbiise iligskin olarak sadece
TTK m.195/5 hitkmii yer almakta olup bu hiikiim ise sirketler toplulugunun hakiminin,
merkezi veya yerlesim yeri yurt icinde veya diginda bulunan, bir tesebbiis olmasi1 halinde
sirketler toplulugu hiikkiimlerinin uygulanacagmi diizenlemistir. TTK Madde
Gerekeelerinin sirketler topluluguna iliskin boliimiinii inceledigimizde ise agik bir sekilde
TTK kapsaminda sirketler toplulugunun “isletme” gibi genis ve sinwrlari kolay
belirlenemeyen bir kavrami esas almasmin giicliikler yaratabilecegi ifade edilerek
sirketler toplulugunun sirket kavrami tizerine kuruldugu vurgulanmis ve TTK m.195/5
hikmintn istisna olarak diizenlendigi belirtilmistir.3®> Genel hukuk kurallari
cercevesinde TTK m.195/5 hiukmi istisna olmasi nedeniyle dar yorumlanmasi

gerekmekte olup bu gercevede kanun koyucunun bu fikra ile birlikte hakimin tesebbiis

392 TTK Madde Gerekgeleri, 195 il 209 ncu Maddelerle ilgili Genel Agiklama, s.71-72.
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olmasi halinde de sirketler toplulugu olusacagini diizenlemeyi amaglamadigini; fikrada
belirlenen hallerde sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulama alani bulacagini ifade
etmeyi amagladigini diistinmekteyiz. Bu diisiinceler 1518inda TTK kapsaminda sirketler
toplulugunun varligindan s6z edebilmek i¢in hakimin sirket olmas1 gerektigi ve TSY nin

bu yondeki diizenlemesinin TTK’ya aykir1 oldugu diislincesindeyiz.
5.  Satin Alma Hakki Baglaminda Sirketler Toplulugu

Yukarida yaptigimiz incelemede®®® detayli olarak inceledigimiz iizere, sirketler toplulugu
kapsaminda TTK ve TSY kapsaminda hakimin sadece sirket mi yoksa sirketin yan1 sira
tesebbiis de olabilece§ine dair doktrindeki goriisler degerlendirilmis ve Tirk hukuku
kapsaminda sirketler toplulugundan bahsedebilmek i¢in hakimin sirket olmas1 gerektigi

sonucuna ulasilmstir.

Satin alma hakkini diizenleyen TTK m.208 sistematik olarak sirketler toplulugu bolimii
icerisinde yer almakla beraber bu boliim altindaki bir¢ok hiikmiin sirketler toplulugu
olmasa dahi uygulanacagi haller diizenlenmistir. Ornegin; TTK m.195/1 hiikmii uyarinca
hakimiyet iliskisi olan iki sirket arasindaki iliskiye sirketler toplulugu hiikiimleri
uygulanacaktir. TTK m. 195/5 hiikmii uyarmca ise hakimin merkezi veya yerlesim yeri
yurt icinde veya disinda bulunan, bir tesebbiis olmasi1 halinde de sirketler toplulugu

hiikiimleri uygulama alani bulacaktir.

Buna karsin, TTK m.203 ile diizenlenen hakim sirketin talimat verebilmesine iliskin
hiikkmiin ve TTK m.203’e atif yapan TTK m.205 hiikmiiniin uygulanmasi bakimindan ise
sirketler toplulugunun varligi aranmistir. Bu kapsamda, TTK’da sirketler toplulugu
hiikiimleri arasinda yer alan satin alma hakkinin (TTK m. 208) uygulanmasi i¢in sirketler

toplulugunun varligna ihtiya¢ duyulup duyulmadiginin da incelenmesi gerekmektedir.

TTK m. 208 lafz1 incelendiginde; dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin
paylarinin ve oy haklarinin %90’1na sahip olan hakim sirketin hakli sebep olmasi halinde

azinlik pay sahiplerinin paylarmin belirlenecek deger iizerinden satin alabilecegi

393 Bkz. yuk. Birinci Bolim, I, A, 4
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diizenlendigi goriilmektedir. Maddede hakkin kullanilabilmesi i¢in agikca bir sirketler

topluluguna ihtiya¢ oldugu vurgulanmamistr.3%

TTK m.208’in gerekgesini inceledigimizde maddenin sirketler topluluguna iliskin Forum
Europeaum’un Onerisinden esinlenerek kaleme almdigi ifade edilmistir.3® Forum
Europeaum kapsaminda diizenleme, sirketler toplulugu kapsaminda azinlik pay
sahiplerinin koruyucu haklarmi ve bireysel haklarmi kullanmalar1 tizerine katlanilacak

masraflardan ve kiilfetlerden kaginilmasi amactyla dnerilmistir.3%

Forum Europeaum’un “squeeze-out” kurumunu sirketler toplulugu baglaminda
onermesine ragmen AB Dokuzuncu On Yonerge Taslagi’nda en azindan paylar1 borsaya
kote edilmis sirketlerde bu kurumun iktisap edilmesi 6nerilmis olup sirketler toplulugu
sartina Taslak’ta yer verilmemistir.>®” Dolayisiyla, TTK m.208 gerekgesi ve mehaz
diizenlemeler satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sirketler topluluguna ihtiya¢ olup

olmadigmin degerlendirilmesinde yeterli olmamaktadir.

Doktrinde, TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinm kullanilabilmesi i¢in sirketler
toplulugu ihtiyacinin olup olmadig1r tartismalidir. Doktrindeki bir goriis hakkmn
kullanilabilmesi i¢in sirketler toplulugunun varhiginin aranmasi gerektigini ifade

etmistir.>%

Doktrindeki diger goriis ise TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinin

kullanilabilmesi i¢in sirketler toplulugunun varliginin aranmasina ihtiya¢ olmadigmi,

394 Ayn1 dogrultuda bkz. Orak Celikboya, s.85.

39 Tirk Ticaret Kanunu Madde 208 Gerekgesi, s. 80.

39 Forum Europeaum, s. 225. Avrupa ve ABD doktrininde “squeeze-out” olarak adlandirilan
satin alma hakkinin iktisap edilmesine yonelik gerekceler icin bkz. yuk. §Birinci Boliim, II, D.

397 AB Dokuzuncu On Yonerge Taslagi - Communication from the Commission to the Council
and the European Parliament Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union - A Plan to Move Forward, s. 21.

398 Tekinalp, Ortakliklar, s.671-672; Karababa, s. 164; Yesiltepe, s. 153; Okutan Nilsson,
Topluluk, s.437; Goktiirk, Sorumluluk, s. 43. Celik ise agik¢a satin alma hakkinin sirketler toplulugu
nezdinde kullanilabilecegini ifade etmese de satin alma hakkinin amacinin sirketler toplulugundaki
menfaat ¢atigmalarini gidermek oldugunu belirtmektedir, bkz. Celik, s. 84, 186.
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sirketler topluluguna gerek olmaksizin da hikkmiin uygulama alan1 bulacagini

savunmaktadir.3%°

TTK m. 208 hikmiiniin uygulama alanina yonelik olarak madde lafzinda agikga sirketler
toplulugu ifadesine yer verilmemistir. Madde gerekcesinde maddenin sirketler
topluluguna iligkin Forum Europeaum’un Onerisinden esinlendigi belirtilmis olmakla
birlikte sirketler toplulugundaki bir satin almaya iliskin oldugu vurgulanmamustir.
Aksine, madde amacinin kotii niyetli azinlik pay sahiplerinin davranislarina son verilerek
sirket i¢i barigin saglanmasi ifade edilmistir. TTK m. 208’de hakkin siijesinin hakim
sirket oldugu ifade edilmis olup TTK m.195/1-a bendinde ise hakim ve bagli sirketlerin
tanim1 yapildiktan sonra bu sirketlerden en az birisinin merkezinin Tiirkiye’de olmasi
halinde TTK’daki sirketler toplulugu hiikiimlerinin de uygulanacagi ifade edilmistir.
Dolayisiyla, TTK m.195/1 uyarinca sirketler toplulugu olmaksizin aralarinda hakimiyet
iliskisi bulunan iki sirket arasinda satin alma hakkinin uygulanabilecegi ileri
striilebilecektir. Satin alma hakkinin sadece sirketler toplulugu kapsaminda
kullanilabileceginin  kabulii halinde maddenin uygulama alan1 ise oldukca
daralmaktadir.*® Bu diisiinceler 1s181mda, TTK m. 208 ile diizenlenen satm alma hakkmin
sadece sirketler toplulugu nezdinde degil, TTK m. 195/1 ve madde gerekcesindeki amag
uyarinca aralarinda ha@kimiyet iligskisi bulunan iki sirket arasinda da uygulama alani

bulacagi kanaatindeyiz.
B. Hakkin Siijesinin Hakim Sirket Olmasi

Avrupa ve ABD doktrininde kabul edilen ve hakim pay sahibinin azinlik pay sahiplerinin

I ENTS

paylarmin satin alinarak sirketten ¢ikarilmasini ifade eden ve “squeeze-out”, “freze-out

2

veya “right of squeeze-out” olarak adlandirilan kurum?%

ile getirilen hakkm siijesinin
hakim sirket oldugunu gérmekteyiz. Nitekim farkli hukuk sistemlerinde karsimiza ¢ikan

bu kurumun ortak amacinin menfaat ¢atigmalarini 6nlemek ve yogunlasmay1 saglamak

399 T{tline, s. 143; Orak Celikboya, s. 91-92; Akin, Ortakliktan Cikarilma, s.12; Karasu, Rauf:
Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler Ilkesi, Giincellestirilmis 2. Basi, Ankara 2015, s.189. Akin ve
Karasu AB Direktifi’nde bu yonde bir sinirlama olmadigina dikkat ¢cekerek maddenin TTK’daki yerini
elestirmektedir, bkz. Akin, Ortakliktan Cikarilma, s. 12; Karasu, s.189.

400 Satin alma hakkinin uygulanabilir olmadig1 ve adeta 6lii dogduguna yonelik hakli elestiriler
i¢in bkz. Pulasl, Serh, C.1, s. 535.

401 Detayli bilgi igin bkz. yuk. Birinci Béliim, I, B, 1.
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oldugu goz Oniine alindiginda dogasi geregi hakkin hakim pay sahibi tarafindan

kullanilmas1 kagmilmaz olmaktadir.

TTK m. 208 ile satin alma hakknin da hakim pay sahibine tanindig1 agik¢a hiikiim altina
almmistir. Buna karsin, kanun koyucu “hdkim sirket” ifadesini tercih etmistir. Bu
ifadenin kullanim ise doktrinde satin alma hakkinin sadece hakim pay sahibinin sirket

olmasi halinde kullanilabilecegine dair tartigmalara yol agmaktadir.

Tezimizin bu baglig1 altinda, satin alma hakkinimn siijesi dncelikle TTK m. 208 lafz1 ve
TTK m. 195’te diizenlenen hékimiyet cergevesinde incelenecek olup daha sonrasinda
doktrindeki goriisler ele almarak hakkin hakim tesebbiis tarafindan da kullanilabilip

kullanilamayacagina dair kanaatimiz sunulacaktur.
1.  Hakim Sirket

TTK m. 208’de de agikca ifade edildigi iizere, satin alma hakkmin siijesi “hakim sirket”

terimiyle ifade edilmistir.

TTK’da dogrudan bir hdkim sirket tanimi yer almamakla birlikte TTK m. 195/1-a
maddesinde bir sirketin diger sirket tizerinde hakimiyet olanaklarmin araglar
diizenlenmistir. TTK m. 195/2°de ise bir sirketin diger sirket iizerinde hangi halde

hakimiyet kurduguna iliskin karine diizenlenmistir.

TTK m. 195°ten hareketle doktrinde hakim sirket; bir topluluk iliskisi igerisinde, bir
ticaret sirketini ve/veya onunla birlikte hareket eden baskaca tesebbiisleri hékimiyet

altinda tutan ortaklik olarak tanimlanmaktadir.*%?

TTK 195/1-a ve bentleri incelendiginde kanun koyucunun Ornek niteliginde bazi
hakimiyet araglarmni diizenledigini gormekteyiz. Bunlar; bir ticaret sirketinin diger bir
ticaret sirketinin dogrudan veya dolayli olarak; oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olmasi,

sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar alabilecek ¢ogunlugu olusturan

402 Okutan Nilsson, Topluluk, s.68 vd.; Tekinalp, Ortakliklar, s.615. Tiitiincii ise TSY m. 105’¢
atif yaparak sirketler toplulugunun bir bagl sirket ve buna bagli en az iki sirketten meydana gelecegini
ifade ederek en az tig sirketten olusmayan bir yapinin sirketler toplulugu olusturmayacagini ifade
etmektedir, bkz. Tiitiincd, s.131. Tiirk hukukunda siklikla sirketler toplulugu yerine kullanilan “holding”
kavramina iligkin detaylt agiklama igin bkz. Tiitiincd, s.131-134.
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sayida liyenin se¢imini saglayabilmek hakkina haiz olmasi, kendi oy haklar1 yaninda, bir
sozlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy
haklarmnin ¢ogunlugunu olusturmasi ve bir ticaret sirketinin diger bir ticaret sirketini

sozlesme geregince hdkimiyet altinda tutabilmesidir.

TTK 195/1-b bendinde kanun koyucu “veya baska bir yolla hékimiyet altinda
tutabiliyorsa” ifadesine yer vererek kanunda sayilan hakimiyet araglarinin sinirl sayida
olmadigini ve baska araglarla da bir sirket tarafindan diger bir sirket (izerinde hakimiyet

kurulabilecegi belirtilmistir.*%3

TTK m. 195/2 ile birlikte ise TTK m. 195/1 ile ongoriilen haller disinda bir ticaret
sirketinin bagka bir ticaret sirketinin paylarmin ¢ogunluguna veya onu yonetebilecek
kararlar1 alabilecek miktarda paylarina sahip bulunmasi, birinci sirketin hakimiyetinin
varligina karine olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla, bir ticaret sirketi diger bir ticaret
sirketinin paylarinin ¢gogunluguna veya onu yonetebilecek kararlar1 alabilecek miktarda
paylara sahip ise, bu durum hakimiyetin varligina karine olusturacaktir, aksinin ise ispat

edilmesi gerekmektedir.

TTK 195/1-b bendinin birinci climlesinin devaminda ise birinci sirketin hakim, digerinin
ise bagh sirket oldugu ifade edilmistir. Ayn1 bendin ikinci climlesinde ise bu sirketlerden
en az birinin merkezinin Tirkiye’de olmasi halinde TTK’daki sirketler topluluguna
iliskin hiikiimlerin uygulanacagi diizenlenmistir. Kanun koyucunun hakimiyet iliskisini
iki sirket arasindaki ha@kimiyet araglar1 lizerinden tanimlamasi ve iki sirket arasinda
hakimiyet iligkisinin varhigr halinde TTK’daki sirketler toplulugu hiikiimlerinin
uygulanacagini ifade etmesi ile birlikte hakimiyet iliskisinin varligi i¢in bir sirketler
toplulugu aranmasina ihtiyag olmadigi goriistindeyiz. Bu nedenlerle, Tekinalp ve Okutan
Nilsson’in  hakim sirket taniminda hakimiyetin sirketler toplulugu igerisinde
kullanilmasina yonelik goriigleri sistematik olarak ¢aligmamiz kapsaminda savunulan

goriisten ayrilmaktadir.

403 Okutan Nilsson, s.138 vd.; Pulasli, Serh, C.I, 5.501
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2. Satin Alma Hakki Baglaminda Hakim Sirket

TTK m. 208 lafz1 incelendiginde satin alma hakkmin hakim sirket tarafindan
kullanilacag1 diizenlenmistir. Madde lafzindan yola ¢ikildiginda satin alma hakkimnin

sadece hakim pay sahibi olan bir sirket tarafindan kullanilabilecegi ileri siiriilebilecektir.

TTK m. 195/5 hitkkmii ise sirketler toplulugunun hakiminin, merkezi veya yerlesim yeri
yurt i¢inde veya diginda bulunan, bir tesebbiis olmasi halinde de TTK m. 195-209
hiikimleri ile sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerinin uygulanacagi diizenlenmistir. Bu
maddeden yola ¢ikildiginda ise satin alma hakkinin hakim tesebbiis tarafindan da

kullanilabilecegi ileri siiriilebilecektir.

Doktrinde satin alma hakkmin siijesinin kim olacagina dair cesitli goriisler ileri
striilmektedir. Bir kisitm yazar, TTK m. 208’de acik¢a “hakim sirket” ifadesine yer
verilmesi nedeniyle satin alma hakkimin TTK m. 195/1 uyarinca sadece bir ticaret sirketi

tarafindan kullanilabilecegini ileri siirmektedir.%

Diger goriis ise TTK m. 195/5 hiikmiinden yola ¢ikarak TTK m. 208°de yer alan “hakim

sirket” ifadesinin “hakim tesebbiis” seklinde anlasiimasimi gerektigini savunmaktadir.*%®

Karacan da TTK m. 208°de yer alan “hakim sirket” ifadesinin dogrudan “hakim ortak™
olarak anlasilmasi gerektigini belirtmektedir, yazara gore, hakim ortagin gercek veya
tiizel kisi olmas1 gerekmektedir.*°® Buna karsm, TTK m. 195/5 gerekgesinde “tesebbiis”

kavramma oOrnek olarak sahis sirketleri, kisi topluluklar1 6rnek gosterilerek gercek kisi

404 Celik, 5.224-225; Akin, Ortakliktan Cikarilma, s.12; Yesiltepe, s. 156. Akin, satm alma
hakkimin sadece ticaret sirketleri tarafindan kullanilabilecegini ifade etmekle birlikte bu diizenlemenin
hakkim uygulama alanini daraltacagini da vurgulamaktadir, bkz. Akin, Ortakliktan Cikarilma, s.12.
Manavgat da hak sahibinin hakim sirket oldugunu belirtmekle beraber maddenin amaci dogrultusunda
hak siijesi bakimindan gercek kisi veya sirket arasinda ayrima gidilmemesi gerektigini de ifade
etmektedir, bkz. Manavgat, Caglar: “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasini Etkileyen
Yonleri, YUHFD, C.lI, S.1, 2005, s.538.

405 Akin Sunay, s.90; Goktiirk, Sorumluluk, s.44; Karababa, s.168; Orak Celikboya, s.99-100.
Orak Celikboya, TTK m. 208’in amaglarindan birisinin tam hakimiyeti elde etme oldugunu ifade ederek
hakim tesebbiisiin TTK m.208’in siijesi olarak kabul edilmesinin maddenin bu amaciyla da ortiistigiini
ifade etmektedir, bkz. Orak Celikboya, s.100. Hakkin siijesinin hakim tesebbiis olarak kabul edilmesinin
azinlik problemlerinin ¢6ziimiine de yonelik olduguna dair bkz. Karababa, s.168-169.

406 Karacan, Ali Thsan: Ortakliktan Cikarma — Sermaye Piyasasi Hukuku Agisindan Bir
Inceleme, 1. Baski, Istanbul 2015, s. 182. Tiitiincii de “hakim sirket” kavraminin “hakim pay sahibi”
seklinde yorumlanmasi gerektigini ifade etmekle beraber acik bir sekilde hakim pay sahibinin gergek
veya tilizel kisi olmas1 gerektigini ifade etmemektedir, bkz. Tiitlinci, s. 143.
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olmayan veya tiizel kisiligi olmayan adi girket, miras ortakliklarinin da tesebbiis olarak

kabul edilecegi ifade edilmistir.

Kanaatimizce TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinin hakim tesebbiis tarafindan
kullanilabilmesi, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sirketler topluluguna gerek
olup olmadig1 ve hakim pay sahibinin tesebbiis olmas1 halinde sirketler toplulugu olusup
olusmayacagi tartismalariyla beraber degerlendirilmelidir. Nitekim satin alma hakkmin
kullanilabilmesi i¢in sirketler topluluguna ihtiya¢ oldugunun diisiiniilmesi halinde hakim
pay sahibinin tesebbiis olmasi ile birlikte sirketler toplulugunun olusup olugsmadig: hakim
tesebbiisiin satin alma hakkini kullanmasima yonelik verilecek cevapta farklilik arz
etmektedir. Biz ilk soruya satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sirketler topluluguna
ihtiyag olmadiz1*%’; ikinci soruya ise hakim pay sahibinin tesebbiis olmasi halinde
sirketler toplulugu olusmayacagi, fakat TTK m. 195/5 hiikkmii uyarinca sirketler toplulugu
hiikiimlerinin uygulanacag1 seklinde cevap vermistik. *®® Bu baglamda her ne kadar
madde lafzinda “hakim sirket” ifadesi yer alsa da TTK m.195/5 uyarinca, satin alma
hakkmin hakim tesebbiis tarafindan ancak en az iki bagl sirketi olan bir hakim sirketin
gerisinde iken kullanilabilecegi goriisiindeyiz.*® TTK m. 208’in amacinmn sirket
calismasini engelleyen azinligin paylarmin satin alinarak sirket i¢i barigin saglanmasi
oldugu da g6z oniine alindiginda bu yorumun maddenin amaci ile de uygun oldugu ve

maddenin uygulama alanini1 genisletecegini kabul etmekteyiz.*1°

407 Bkz. yuk. Uglincii Bélim, 1, A, 5.

498 Bkz. yuk. Uglincii Bolim, 1, A, 4.

409 Ayn1 dogrultuda bkz. Orak Celikboya, s.101. Yazar, en az bir bagl sirket ve hkim sirketle
sirketler toplulugu olustugu goriisiinii savundugundan hakim tesebbiisiin satin alma hakkini ancak bir
bagli sirketi olan bir hakim sirketin gerisinde iken kullanilabilecegini ileri siirmektedir, bkz. Orak
Celikboya, s.101.

410 Sirketler toplulugu ve hakkin siijesine iliskin doktrindeki tartismalarm somutlastirildig érnek
inceleme icin bkz. Orak Celikboya, s.102-104. “Mahkemece, iddia, savunma ve dosya kapsanmina gore;
208. maddesine gore hakim sirketin dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy
haklarinin en az % 90'na sahip olmasi durumunda, azinlik hisse sahipleri sirketin ¢alismasini engelliyor
ve diiriistliik kuralina aykirt davraniyor veya pervasizca hareket ediyorsa hakim sirketin azligin paylarm
varsa borsa degeri, yoksa TTK md 202'de 6ngériilen sekilde belirlenecek degerle satin alabilecegi;
davaya konu olayda, hakim pay sahibinin bir sirket degil gercek kisiler oldugu, ortakliktan ¢ikartiimasi
istenen ve %2 paya sahip davalimin ise sirket faaliyetlerini engelleyecek durumda olmadigi, ortakliktan
¢tkartilmak istenen davalinin sirket faaliyetlerini engellediginin ileri stiriilmedigi, iddialarin dogru
olmast durumunda davalinin sirkete karsi hukuki sorumlulugunun gerekecegi, bu suretle, azinlik pay
sahibi olan davalimn ortakliktan ¢ikartilmasi icin kanunda on goriilen dava sartlarinin olusmadig
gerekgesiyle; davanin reddine karar verilmigtir. ”, Y. 11. HD, 12.3.2014, E. 2013/12683 K. 2014/4738,
Kazana ictihat Bilgi Bankasi, Erigim Tarihi: 23.11.2018.
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C. Paylarin ve Oy Haklarinin %90’1ina Sahip Olunmasi

TTK m. 208 hiikkmii uyarinca, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakim sirketin
dogrudan veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarmnin ve oy haklarinin yiizde

doksanina sahip olmasi gerektigi diizenlenmistir.

Tezimizin bu bashg1 altinda, oncelikle hakkin konusu olan “sermaye sirketi” kavrami
TTK kapsaminda incelenerek daha sonrasinda cift esik diizenlemesi ve bu esigin

dogrudan ve dolay1 hakimiyet kapsaminda hesaplanmasi ele alinacaktir.
1.  Sermaye Sirketi Olma Zorunlulugu

TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakki sadece sermaye sirketlinde uygulama alani
bulacaktir. TTK m. 142/2 uyarinca ise sermaye sirketleri; anonim sirketler, limited

sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerdir.

Satin alma hakkmin sadece sermaye sirketlerinde uygulama alani bulacagina dair
doktrinde bir tereddiit bulunmamaktadir**t. Bununla birlikte, SERPK m. 27/3 uyarinca
TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakki halka acik ortakliklarda uygulama alani
bulamayacaktir**?, hakkin konusu halka kapali sermaye sirketleri ile smirlandirilmistir.
Dolayisiyla hakkin konusu olan sermaye sirketinin paylarinin borsaya kote edilme sart1

s6z konusu degildir.*'3

Forum Europeaum’un “squeeze-out” kurumunu sirketler toplulugu baglaminda
onermesine ragmen AB Dokuzuncu On Y&nerge Taslagi’nda en azindan paylar1 borsaya

kote edilmis sirketlerde bu kurumun iktisap edilmesi onerilmis olup sirketler toplulugu

411 T{tlincl, s.144, 156-159; Orak Celikboya, s.121; Okutan Nilsson, Topluluk, s.438; Goktiirk,
Sorumluluk, s.44; Karacan, s.186; Yesiltepe, s.153; Giindogdu, Konzernrecht, s.259; Tekinalp,
Ortakliklar, s.613-614, 671-672, Karahan/Giray, s.159; Kendigelen, ilk Tespitler, s.191; Sener, s.177-
178.

412 Satin alma hakkinm “squeeze-out”, “freeze-out” veya “right of squeeze-out” olarak
adlandirilan kuruma gore uygulama alaninin daha dar olduguna dair elestiri i¢in bkz. Karababa, s.165.

413 T(tlincl, 5.145-150. Kaya, s.327. Kolektif, komandit ve limited sirketler agisindan baska
¢ikarilma sebeplerinin s6z konusu olmasi ve bu sirketlerin ana sdzlesmelerinde hakim pay sahibinin
¢ikarma hakkinin miimkiin olmasi nedeniyle satin alma hakkinin kolektif, komandit ve limited sirketler
acisindan boyle bir diizenleme yapilmasinin fazla bir nem tasimadigina dair bkz. Celik, s.189. Ayn1
dogrultuda bkz. Orak Celikboya, s.121-122.
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sartina Taslak’ta yer verilmemistir.** Kaya ise yabanci hukuk sistemlerinin ¢ogunda
sadece halka acik ortakliklarda hdkim pay sahibinin satin alma hakki diizenlendigi
gerekcesiyle TTK m. 208’in sistematik olarak kanundaki yerini ve tiim ticaret sirketlerine
uygulanmasini elestirmektedir. Mehaz diizenleme olan AB Direktifi’nin 15/2 maddesinde
ise “right of squeeze-out” kurumunun uygulama alan1 bakimmdan paylar1 borsada islem
goren sirketler bakimindan bir sinirlama s6z konusudur. SERPK m.27 ile halka agik
sirketlerde diizenlenen ve amaci sirket i¢i barisi saglamak olan ¢ikarma hakkinin sadece
sermaye sirketlerine taninmis olmasinin AB hukukundaki gelismelerden bagimsiz
oldugunu sdylemek zor olacaktir.**® Kald1 ki TTK kapsaminda anonim sirketler, limited
sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde “pay” dolayisiyla da
sermaye kavrami On plana c¢ikartilmis olup kolektif ve komandit sirketlerde pay
sahiplerinin kimliginin ve ortaklar arasi is birliginin 6n planda olmasi nedeniyle satin
alma hakkmimn diizenlenmesindeki amag¢ olan sirket ici menfaat c¢atismasinin sahis

sirketleri nezdinde giindeme gelmesi s6z konusu olmayacaktir.**®

Hakkin uygulama alaninin sermaye sirketi olmasi nedeniyle 6n ortaklik olmasi halinde
hakkm kullanim1 séz konusu olmayacaktir.*!” Buna karsin, sirketin tasfiye siirecine
girmesi veya iflasin agilmasi halinde sirketin sermaye sirketi olma ozelligi ortadan

kalkmayacagindan satin alma hakkmin kullanilmas1 miimkiin olacaktir.**®

2.  Cift Esik Diizenlemesi

Tirk, Avrupa ve ABD doktrininde hakim pay sahiplerine azinligin paylarin satin alma
hakki imkani veren hukuki imkanlarin tanimlarinda hak siijesinin hakimiyeti hakki

kullanmanin bir kosulu olarak ifade edilmistir.*'® Hakimiyetin belirlenmesi a¢isindan da

414 AB Dokuzuncu On Yonerge Taslagi - Communication from the Commission to the Council
and the European Parliament Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the
European Union - A Plan to Move Forward, s. 21.

415 Ayn1 dogrultuda bkz. Orak Celikboya, s. 120-122. Yazar ayni zamanda hakkin kullanilmas:
icin asilmasi gereken hakimiyet esiginin sermaye ile iligkili olmasi nedeniyle hakkin yalnizca sermaye
sirketlerine taninmasii1 TTK m.208’in genel sistemiyle uyumlu oldugunu kabul etmektedir, bkz. Orak
Celikboya, s.122.

416 T(itlincl, 5.157-158; Orak Celikboya, s. 122.

47 Tltlned, s.144.

18 T(itlincl, 5.143-144. Burada yazar, ayrica hedef sermaye sirketinin hakim pay sahibi
tarafindan borg¢ altina sokulmamasina dikkat edilmesi gerektigini ifade etmektedir, bkz. Tiitiinct, s.144.

419 Bkz. yuk. Birinci Boliim, I, B, 1 ve Birinci Bolim, I, B, 5.
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farkli hukuk sistemlerinde kanun koyucular bir “esik” belirlemis olup hukuk sistemleri
arasinda bu esigin sadece sermaye payi1 veya oy orant veya her ikisi i¢in de aranmasi sart1
ile esigin oranindaki farkliliklar goze carpmaktadir. Baska bir deyisle “esik” hakim pay
sahiplerine azinligin paylarin satin alma hakki imkan1 veren diizenlemelerin ortak noktasi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.*?

Tezimizin girig kisminda da ifade ettigimiz iizere pay sahipligi hakki miilkiyet hakkinin
bir yansimasidir. Miilkiyet hakki, 1982 tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’nmn®?! 35,
maddesi ve Avrupa insan Haklar1 1 Numarali Ek Protokolii’niin*?? 1. Maddesiyle koruma
altindadir. Anayasa’nm 13 ve 35. maddeleri ile AIHS 1 Numarali Ek Protokol’iin 1.
maddesi uyarinca, miilkiyet hakki kamu yarar1 sebebiyle ve yasada 6ngoriilen kosullara
ve uluslararas1 hukukun genel ilkelerine uygun olarak smirlandirilabilecektir.*?* Anonim
sirketlerin iilke ekonomilerinin gelismesindeki yeri onemli olup anonim sirketlerin
yogunlagmasi, rekabetci yapiya kavusmasi ve sirket i¢i barisa sahip olmasi kamu yararina
olacaktir. Kamu yararinin saglanabilmesi i¢in satn alma hakkinin kanunlarda
diizenlenmesi ve belirli kosullara tabi kilmmasi azinligm miilkiyet hakkinmn
simirlandirilabilmesi i¢in elzem olup kanun koyucular miilkiyet hakkmin keyfi olarak
smirlandiriimamasma*?* yonelik olarak satin alma hakkmnmn kullanilabilmesi igin “esik”
kavramini iktisap etmisler ve toplumlarmin sosyo-ekonomik yapisina uygun olarak esik

oranlar1 belirlemislerdir.#®

TTK m. 208 ile diizenlenen satm alma hakki hakim sirket*?® tarafindan
kullanilabilecektir, ancak satin alma hakki baglamindaki hakimiyet esiginin TTK m. 195

ile diizenlenen hakimiyet araclar: ile karistirilmamasi gerekmektedir. Satin alma hakki

420 T(itincd, s.159.

421 RG. 9.11.1982, S.17863 (Miikerrer).

422 Sozlesme ve Protokol, Tiirkiye tarafindan 19.3.1954 tarih ve 8662 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 6366 sayili Kanun ile kabul edilmistir
(https://www.echr.coe.int/Documents/Convention_TUR.pdf, Erigim Tarihi: 24.09.2018).

423 Karatepe, Siikrii, Tiirk Anayasa Hukuku, 1. Baski, Ankara 2016, s.168 vd.; Gozler, Kemal:
Anayasa Hukukunun Genel Teorisi, C.II, 1. Baski, Bursa 2011, s.543 vd.

424 Yesiltepe, 5.47. “Squeeze-out” hukuki imkaninin AITHS’e aykir1 olmadigina dair Bramelid
and Malmstrom v. Sweden kararma yonelik detayl1 bilgi i¢in bkz. Yesiltepe., s.46-47.

425 T(itlinct, s.159-160.

426 Satin alma hakkinm sadece hakim sirket degil, sirketler toplulugunun hikimi olan tesebbiis
tarafindan da kullanilabilecegini kabul etmistik, bkz. yuk. Uciincii Boliim, I, B, 2. Bu baglamda “hakim
sirket” i¢in yapacagimiz tiim agiklamalar sirketler toplulugunun hakimi olan tesebbiis icin de gecerli
olacaktir.
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baglamindaki hakimiyet esigi, TTK m. 195 ile diizenlenen hékimiyet araglarmin
saglanmasmin yani sira daha agir kosullara baglanmis farkli ve 6zellikli bir hakimiyet
esigidir.*?’

TTK m. 208 baglaminda satin alma hakki ancak hakim sirket tarafindan dogrudan veya
dolayli olarak hedef sirketteki paylarin ve oy haklarinin %90’ mn elinde bulundurulmasi
halinde kullanilabilecektir. Madde lafzinda “ve” baglacinin kullanilmasi nedeniyle hem

paylarin hem de oy haklarinin en az%90’min elinde bulundurulmasi gerekmektedir.*?

Hakimiyet araglarini diizenleyen TTK m. 195 incelendiginde; hakimiyet olusabilmesi igin
bir ticaret sirketinin diger ticaret sirketinin dogrudan veya dolayl olarak oy haklarinin
cogunluguna sahip olmasi, sirket sozlesmesi uyarinca, yonetim organinda karar
alabilecek ¢ogunlugu olusturan sayida iiyenin se¢imini saglayabilmek hakkimna haiz
olmasi, kendi oy haklar1 yaninda bir sdzlesmeye dayanarak, tek basina veya diger pay
sahipleri ya da ortaklarla birlikte, oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturmasi veya bir
sOzlesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti altinda tutabilmesi gerekmektedir.
Bir ticaret sirketinin baska bir ticaret sirketinin paylarmin g¢ogunluguna veya onu
yonetebilecek kararlar1 alabilecek miktarda paylarma sahip bulunmasi halinde ise
hakimiyetin varligi karine olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, TTK m. 195 anlaminda
hékim olan veya hakimiyeti karine olarak kabul edilen her sirket TTK m. 208’de
diizenlenen satin alma hakkini kullanamayacaktir. Satin alma hakkinin kullanilabilmesi
icin dogrudan veya dolayli olarak pay ve oy haklarinin %90’inma sahip olunmasi

gerekmektedir.*?°

Kanun koyucunun satin alma hakkinda TTK m. 195’e gore daha 6zellikli ve agr bir
hakimiyet esiginin maddenin amacina uygun olarak 6zellikle anonim sirketlerde her bir
paym bir oy hakki vermesi kurali gercevesinde oydan yoksun veya oyda imtiyazli
paylarin mevcudiyeti gibi durumlarda sirket sermayesi bakimindan kanunun aradigi esige

ulagilamadigi takdirde oy hakki bakimindan kosulun saglanabilecegi yahut tam tersi

427 Karababa, s.165; Yesiltepe, s.145; Orak Celikboya, s.104.

428 Orak Celikboya, s.105; Yesiltepe, s.154; Karababa, s.165; Tiitiincii, s.170-171; Celik, s.227;
Akin, Ortakliktan Cikarilma, s.13.

429 By galisma kapsaminda “hakim sirket” veya “hakim tesebbiis” kavramlar: aksi agik¢a ifade
edilmedigi takdirde TTK m. 208 baglamindaki hakim sirket veya hakim tesebbiis olarak anlagilmalidir.
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sekilde paylarin tamamimna yakmi elde edildigi takdirde oy hakki bakimmdan yeterli
cogunlugun elde edilemeyebilecegi istisnai durumlarin gozetilerek belirlendigi

belirtilerek yerinde bir tercih olarak kabul edilmektedir.**°

Ayni1 sonuca olusan doktrindeki bir diger goriis ise tam hakimiyet halini diizenleyen TTK
m. 203’te de paylarin ve oy haklarmin %100’line sahip olunmasi sartinin arandigini, bu
baglamda TTK m. 208’in TTK m. 203’iin tamamlayicis1 oldugunu kabul etmektedir. Bu
goriis, pay sayisinin da en az oy hakki kadar énemli oldugunu*®* kabul ederek her iki
hiikiimde de kanun koyucunun ¢ift esik diizenlemesinin bir azinligin hem paylarinin hem
oy haklarmin gorece ciizi kalmasi halinde satin alinabilmesini amacladigini ileri

stirmektedir.*32
3.  Esigin Hesaplanmasi

Esigin hesaplanmasi sirasinda sirketin giincel sermayesinin ve gecerli oy haklarinin
bilinmesi ile anonim sirketin kendi paylarmi iktisap edip etmediginin tespiti 6nem arz
etmektedir, aksi takdirde satin alma hakkinin dogup dogmadignin tespiti miimkiin

olmayacaktir.**3

Anonim sirketlerin sirket sermayesinin tutarinin TTK m. 339/2-c, limited sirketlerin esas
sermayesinin itibari tutarinin TTK m. 576/1-c maddesi uyarinca ana s6zlesmelerinde yer
almas1 zorunludur. Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin 72 ve 79. maddeleri uyarinca ise
sermaye artirim ve azaltimlarmin sirketin bagli oldugu ticaret sicil miidiirliigii nezdinde
tescil ve ilan olmasi zaruridir. Dolayisiyla sirketin giincel sermayesini ticaret sicil
nezdinde gerceklestirilen tescil ve ilanlardan dgrenmek miimkiindiir.*** Bu husus, esas

sermaye sistemini benimseyen anonim sirketler icin de gegerli olacaktir.3®

30 Tittincd, 5.171.

431 Manavgat, Caglar: “Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Hakki Sermaye
Piyasast Hukukunda Yeni Yaklagimlar, Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi, S.2, 2015, s.96; Orak
Celikboya, s.106-107.

432 Orak Celikboya, s.107.

433 Ttuincu, s.172.

43 Tituincu, s.172.

435 Esas sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde sermaye artirim ve azaltimlarina
yonelik olarak bkz. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, Giincellestirilmis 4.
Baski, Istanbul 2018, s. 43 vd. Esas sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde esas sermaye
tanimina iligkin olarak bkz. Poroy (Tekinalp/Camoglu), s. 19-20; Bahtiyar, Mehmet: Anonim
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Kayith sermaye sistemini benimseyen halka kapali anonim sirketlerde ise TTK m. 460
uyarinca ana sdzlesmede belirlenen kayith sermaye tavanina kadar sermayeyi artirma
yetkisi, yonetim kuruluna tanindigi takdirde TTK ve ana sézlesmede 6n goriilen smirlar
cercevesinde yonetim kuruluna ait olmaktadir. Kayitli sermaye sisteminde ise karsimiza
sermayenin alt limiti olan baslangi¢ sermayesi, {ist limiti olan kayitli sermaye ve bu
limitler dahilinde yonetim kurulu karariyla belirlenen ¢ikarilmis sermaye olmak iizere
karsimiza iic farkli sermaye miktar1 ¢ikmaktadir.**® Baslangic ve kayith sermaye
miktarlari, yukarida anilan TTK ve TSY hiikiimleri uyarinca; ¢ikarilmig sermaye miktari
ise, TSY m. 74/2-b ve ¢ maddeleri uyarinca ticaret sicilde tespit edilebilmektedir. Bu
nedenle, kayith sermaye sisteminde satin alma hakki baglaminda pay ve oy haklarinin
hangi sermaye miktar1 esas almarak hesaplanacaginin tespit edilmesi gerekmektedir.
Kayith sermaye sisteminde baslangic ve kayithh sermaye miktarlar1 yonetim kuruluna
verilen yetkilerin alt ve {ist limitlerini belirlediginden satm alma hakki baglaminda pay
ve oy haklarinin hesaplanmasinda hakkin kullanildigi tarihteki ¢ikarilmis sermaye miktari

esas alinmalidir.*¥’

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in dogrudan veya dolayli olarak pay ve oy
haklarmnin en az %90’ na sahip olmasini aranmasi nedeniyle tezimizin bu bagligi altinda,
yukarida hesaplama sirasinda dikkat edilmesi gereken hususlar gercevesinde, esigin

hesaplanmasi dogrudan ve dolayli hdkimiyet seklinde ikiye ayrilarak incelenecektir.
a. Dogrudan Hakimiyet Halinde

Dogrudan hakimiyet, doktrinde bir sirketin diger sirket tizerinde herhangi bir araci
olmaksizin kurdugu hakimiyet olarak tanimlanmaktadir.*®® Satin alma hakki baglaminda
ise, hakim sirketin herhangi bir aracit olmaksizin hedef sirketin pay ve oy haklarinin

%90’1na sahip olmas1** seklinde tanimlanabilir. Satmn alma hakki baglaminda esigin

Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi ve Sermaye Artirimz, Istanbul 1996, s.7-8; Pulash, Serh, C.1, s.
685; Tekinalp, Ortakliklar, s.130-131.

436 Bahtiyar, Kayith Sermaye, s.60 vd.; Bahtiyar, Ortakliklar, s.356-358; Poroy
(Tekinalp/Camoglu), s. 19-20.

437 Tltlncd, s.174.

438 Okutan Nilsson, s.143-144; Akin, Sorumluluk, s.57-58.

439 Paylar baglaminda, “sahip olma” kavraminin pay ve oy haklarinin miilkiyetine sahip olma
seklinde anlagilmasina iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Tiitlincii, s.178-183.
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hesaplanmasinda hakim sirketin dogrudan sahip oldugu pay ve oy haklar1 dikkate

alinmalidir.*4°

Pay ve oy haklarinin hesaplama sekilleri TTK m. 196 ve TSY m. 107/7 ve 107/8de
diizenlenmistir. Hakim sirketin sahip oldugu pay ve oy oranlarinin %90’a ulasip
ulasmadigmm hesaplanmasmnda bu hiikiimler dikkate alinmaldir.**! TSY m.107/7
uyarinca, bir ticaret sirketinin bir sermaye sirketine katilma orani, katildig1 sirketteki
paylarinin itibari degerlerinin toplami, bu sirketin esas veya ¢ikarilmig sermayesine
oranlanarak hesaplanacaktir. TSY m. 107/8 uyarinca ise bir ticaret sirketinin bir sermaye
sirketindeki oy orani, katildig: sirketteki sahip bulundugu paylardan dogan kullanilabilir
oy haklarinin toplami, bu sirketteki kullanilabilir tiim oy haklarina oranlanarak

hesaplanacaktir.

TTK m. 379/1 hikmii uyarmca, bir sirket kendi paylarmi, esas veya ¢ikarilmis,
sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak
iktisap ve rehin olarak kabul edemeyecektir.*? Bu yasak, bir tiglincii kisinin kendi adna,
ancak sirket hesabma iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar i¢in de gegerli

olacaktir.

Sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sonuglar1 ise TTK m. 389’de diizenlenmistir.
Buna gore; sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen
ana sirketin paylari, ana sirketin genel kurulunun toplant1 nisabinin hesaplanmasinda
dikkate alinmayacaktir, diger bir deyisle, bu haklar iizerindeki haklar sirket pay sahipligi

boyunca donar.*43

Satin alma hakki baglaminda da esigin hesaplanmasi sirasinda, hakim sirketin hedef

sirketin lizerindeki kontroliiniin dogru bicimde tespiti i¢in sirketin kendi sahip oldugu

440 Orak Celikboya, s.108. Tiitiincii’ye gore, TTK m. 208 lafz1 uyarica hakim sirketin s6z konusu
paylara dogrudan malik olmasi zorunlu olmayip dolayli pay sahipligi de kabul edilecektir, bkz. Tuttnct,
s.183.

41 Yesiltepe, s.154, dn.365; Orak Celikboya, s.108, dn.386.

442 Tekinalp’in sirketin kendi paylarmi iktisap etme yasag: kuralma iliskin olarak sermayenin
1/10’una iliskin getirilen serbestinin istisnadan ziyade yasagin gergevesini belirleyen bir unsur olarak
goriilmesine iligkin yorumu igin bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 582; Tekinalp, Ortakliklar, s.101-102

443 Bahtiyar, Ortakliklar, s. 284; Tekinalp (Poroy/Camoglu), s.600-601; Tekinalp, Ortakliklar,
$.116-117; Pulash, Serh, C.1, s.1794.
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paylarin gerek pay gerekse oy hakki hesaplamasinda esas veya ¢ikarilmig sermayeden

indirilmesi gerekmektedir.*4

Hedef sirketin kendi yavru girketleri tarafindan iktisap edilen paylar1 bakimindan, sirketin
kendi paylarmi iktisabina iligkin hiikiimlerin yavru sirket tarafindan yapilacak iktisaplara
da aynen uygulanacagi TTK m. 389°da diizenlenmistir.**> Satin alma hakki baglaminda
ise hedef sirketin kendi yavru sirketi tarafindan iktisap edilen paylari mevcutsa, sermaye
ve oy hakki esigi hesaplanirken bu paylarin hedef sirketin esas veya cikarilmis
sermayesinden indirilerek ve oy haklarmin ise toplam oy hakkindan diisiilerek hesaplama
yapilmas1 gerekmektedir.**® Hedef sirkette oy hakkinda imtiyazli paylar sz konusu ise

oy haklarmnin hesaplanmasinda oy hakkinda imtiyaz da g6z éniinde bulundurulmalidir.*#’

Bu bilgiler 151831nda; hak sahibi hakim sirketin dogrudan paylarin en az %90’na sahip
olup olmadigmnin hesaplanmasinda Oncelikle hedef sirketin esas veya ¢ikarilmis
sermayesi tespit edilmelidir. Daha sonrasinda hedef sirketin ve/veya hedef sirketin yavru
sirketlerinin hedef sirket nezdinde iktisap ettigi paylar mevcutsa bunlar indirilerek, hak

sahibi hakim sirketin sahip oldugu paylarin orani tespit edilmelidir.

Hak sahibi hakim sirketin dogrudan oy haklarinin en az %90’ mna sahip olup olmadiginin
hesaplanmasinda ise Oncelikle oyda imtiyazlar da goz Oniinde bulundurularak hedef
sirketteki toplam oy hakk1 belirlenmelidir. Daha sonrasinda hedef sirketin ve/veya hedef
sirketin yavru sirketlerinin hedef sirket nezdindeki oy haklar1 ve diger kullanilamayan
oylar bu toplamdan indirilerek, hak sahibi hakim sirketin sahip oldugu oy haklarinin orani

tespit edilmelidir.*48

444 Tltncw, s.177; Celik, 5.228; Orak Celikboya, s.108-109.

445 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 600-601.

446 Tiitiincii, 5.178; Orak Celikboya, s.109; Okutan Nilsson, Topluluk, s.120; Akin, Sorumluluk,
s.100.

47 Oyda imtiyazmn TTK m.479/3 uyarmca, sadece ana sézlesme degisikligi, ibra ve sorumluluk
davasmin agilmasinda kullanilamayacak olmasi ve satin alma hakkinin sayilanlar arasinda olmamasi
nedeniyle oyda imtiyazin goz 6niinde bulundurulmasima yonelik bkz. Celik, s.227; Orak Celikboya,
5.110, dn.393.

448 Kullanilamayan oylarin neler olduguna iliskin bkz. Orak Celikboya, s.110-112.
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b.  Dolayh Hakimiyet Halinde
aa. Tek Basina ve Coklu Hakimiyet Halinde

TTK m. 208’in ag¢ik hiikmii uyarinca, satin alma hakki hakim sirketin hedef sirketin pay
ve oy haklarinin en az %90’ma dolayli sahip olmasi ile de kullanilabilecektir. Bu
baglamda, hakim sirketin dolayl olarak paylarin ve oy haklarinin en az %90’ma sahip
olmasi ayrica incelenmelidir. Bu ¢ercevede, pay sahibinin dogrudan sahip oldugu paylar
satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in gerekli esige ulasmaya yetmemesine ragmen dolayl
olarak sahip oldugu diger hisselerle birlikte esigin asilmasi s6z konusu ise ilgili pay sahibi

karsimiza hakim pay sahibi olarak karsimiza ¢ikar.*°

Dolayli hdkimiyet, TTK m. 195/3’te tanimlanmistir. Buna gore; bir hakim sirketin, bir
veya birkag, bagli sirket araciligiyla bir diger sirkete hakim olmasi, dolayli hakimiyet
olarak nitelendirilecektir. Dolaysisiyla, dolayli hdkimiyet ile birlikte hakim sirket satin

alma hakkm1 dogrudan degil, arac1 sirketler araciligryla kullanmaktadir.**°

Dolayli hakimiyette esigin hesaplanmasinda pay ve oy haklar1 yoniinden ¢ok farkli bir
yontem izlenilmemektedir. Hakim sirketin hedef sirketteki intifa haklari, oy hakkinda

imtiyazlari, oy sdzlesmeleri de esigin hesaplanmasmda géz &niine almacaktir.*!

Dolayli hakimiyette de pay ve oy haklari esikleri TTK m. 196, TSY m. 107/7 ve 107/8

hiikiimleri uyarmca hesaplanacaktir.**?

Dolayli hakimiyette, oy hakkinin hesaplanmasi pay sahipligi hakkina kiyasen daha
kolaydir. Hakim sirket bagli sirket araciligiyla hedef bagli sirketteki oy haklarmin
cogunluguna sahipse bagli sirketin hedef sirketteki oy haklarmin tamammin sahibidir.
Ornegin; X sirketi, bagl Y sirketindeki oy haklarmim %70’ine ve hedef Z sirketindeki oy
haklarmin %5’ine sahipse ve bagh Y sirketi hedef Z sirketinin oy haklarmm %85’ine

449 Tiitiincii, s.183; Akm, Cikarilma, s.13.

450 Okutan Nilsson, Topluluk, s.144-145; Orak Celikboya, s.113.

41 Orak Celikboya, s.113; Celik, .230; Karababa, s.167

452 Giindogdu, Konzernrecht, 5.260; Okutan Nilsson, Topluluk, s.438; Tiitiincii, s.183-184; Orak
Celikboya, 5.112-113.
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sahipse X sirketi bagl Y sirket araciligtyla hedef Z sirketindeki oylarin %85’ini dolayli
olarak, %>5’ini ise dogrudan kullanabilecektir.

Pay sahipliginin hesaplanmasinda ise doktrinde dolayli hakimiyette carpim yontemi ile

bulunacag ileri siiriilmektedir.*%®

Yukaridaki 6rnegimizi biraz degistirerek ele alalim; X sirketi, A sirketi ile birlikte bagl
Y sirketinde sirastyla %60 ve %40 pay oranlarina sahiptir. Hedef Z sirketinde ise X sirketi
%S5, A sirketi %10 ve bagl Y sirketi ise %85 paya sahiptir. Burada, X sirketinin Z sirketi

nezdinde satin alma hakkinin olup olmadiginin tespiti gerekmektedir.

X sirketi, Y sirketinin oy haklarmin ¢ogunluguna sahip oldugundan Y sirketinin Z
sirketindeki oy haklarin1 kullanabilecektir. Dolayisiyla, X sirketinin Z sirketindeki oy
haklar1 %5+%85=%90 ile esige ulagmaktadir.

Pay sahipligi oranini hesaplarken de ayni yontemi ele aldigimizda A sirketinin Z
sirketinin paylarmnin %90’1na sahip oldugu ileri siiriilebilecektir. Boylelikle, A sirketi Z
sirketinden ¢ikarilabilecek buna karsin Y sirketindeki pay sahipligi devam edecek ve A

sirketinin TTK m.203 baglamina tam hakim olmas1 miimkiin olmayacaktir.

X sirketi ile Y sirketinin pay sahipligi oranlarmin ¢arpilmasi halinde ise X sirketi Z
sirketinde %5+(%60x%85) = %56, A sirketi ile Y sirketinin pay sahipligi oranlarinin
carpilmasi halinde ise Y sirketinin Z sirketinde %10+(%40x%85) = %44 oraninda pay
sahipligi bulunmaktadir. Bu hesaplama dikkate alindiginda, X sirketi Z sirketinde esigi
saglayamadigi gibi X ile A sirketlerinin pay sahipligi oranlar1 birbirine olduk¢a yakin
¢iktl. Kanaatimizce de dolayli hakimiyette pay sahipligi esigi hesaplanirken hakim
sirketin bagl sirketteki pay sahipligi orani ile bagl sirketin hedef sirketteki pay sahipligi

orani ¢arpilarak esik hesaplanmalidir.***

453 Okutan Nilsson, Topluluk, s.438; Akin Sunay, s.93; Orak Celikboya, s.115-118; TUtiinci,
s.184. Orak Celikboya, bu hesaplama yontemini satin alma hakkinin tam hakimiyeti saglama araglarindan
birisi olmasi ile gerekcelendirmektedir, bkz. Orak Celikboya, s.115-116.

454 Karababa, satin alma hakki baglaminda pay ve oy haklari esiginin hesaplanmast igin vermis
oldugu ornekte hakim sirket ile baglh sirketin hedef sirketteki paylarmin toplanarak hesaplama
yapilacagini belirtmistir, bkz. Karababa, s.167. Yazar, acikca hesaplama ydntemine iligkin bir agiklama
yapmadigindan kesin bir sonuca varilmast miimkiin degildir.
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Bu noktada, hakim sirketin hedef sirkette pay sahibi olmamas1 halinde satin alma hakkin1
dogrudan kullanip kullanamayacaginin da incelenmesi gerekmektedir. Ornegin; X sirketi,
Y sirketinin pay ve oy haklarmnin %60’ na sahip olup Y sirketi ise Z sirketinin pay ve oy
haklarmnin %90’1na sahiptir. Tarafimizca kabul edilen hesaplama dikkate alindiginda X
sirketinin Z sirketindeki pay sahipligi oram1 %90x%60= %54 olarak karsimiza
cikmaktadir. Dolayisiyla, X sirketinin pay sahipligi esigini sagladigindan miimkiin
olmayacak ve X sirketi Z sirketinde satin alma hakkini kullanamayacaktir. Buna karsin
Y sirketi pay ve oy haklar1 esigini sagladigindan X sirketi satm alma hakkimi Y sirketi

araciligiyla kullanilabilecektir, ancak paylar Y sirketi tarafindan iktisap edilecektir.**®

Satin alma hakkmin kullanilabilmesi i¢in pay sahipligi sartinin aranip aranmadigi
konusunda doktrinde TTK m. 208 lafzinda “pay sahib1” yerine, “hakim sirket” ibaresine
yer verildigi gerekcesiyle hedef sirkette satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in satin

alma hakkina haiz olunmasima gerek olmadigi ileri siiriilmektedir.**

bb. Birlikte Hakimiyet Halinde

Doktrinde bir goriis, dolayli hakimiyetin tek basina bir hakim sirket tarafindan
kurulabilecegi gibi birlikte hareket eden birden fazla kisi tarafindan kontrol edilen bir

bagli sirket vasitastyla hedef sirket iizerinde kurulabilecegini ifade etmektedir.*®’

Buna karsin doktrinde; birlikte tek hakimiyetin olmayacagi, tam hakimiyetin sadece bir

sirket tarafindan kurulabilecegi de savunulmaktadir.*®

Satin alma hakkinin birlikte hakimiyet halinde de kullanilabileceginin kabulii halinde
hakkin kim tarafindan nasil kullanilacagi, satin alinan paylarmin birlikte hareket edenler

arasinda nasil dagitilacagi gibi sorularin ¢dziime kavusturulmas: gerekmektedir.

45 Ayn1 dogrultuda bkz. Tiitiincii, s.184.

456 T{tlincl, 5.185-186. Konuya iliskin Alman doktrinindeki tartismalar i¢in bkz, Tiitiincii, s.185.

47 Yesiltepe, s.74; Tiitiincii, s.183; Orak Celikboya, s.118.

458Tekinalp, Ortakliklar, s.667-668. Okutan Nilsson; birlikte hakim kisilerin hakim tesebbiis
olarak degerlendirilmeyecegini, hakimiyetin sonuglarmin birlikte hdkim konumundaki her bir sirket
iizerinde ayr1 ayr1 dogacagini ileri siirmektedir. Bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.151. Akin da ayn1
gerekeelerle birlikte hakim kisilerin hakim tesebbiis olarak degerlendirilmeyecegini ileri siirmektedir.
Bkz. Akin, Sorumluluk, s.66.
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Bu konuda SerPK m. 27 ve 11-27.2 Say1l1 Teblig’de diizenlenen ¢ikarma hakkimin birlikte
hareket edenler tarafindan kullanilma seklini diizenleyen hiikiimlerin 151k tutacagi ileri
suriilmektedir.**® Cikarma hakki diizenlemesinde, hakim ortagm birlikte hareket ederek
pay edinimi de dahil olmak tizere ¢ikarma hakkini kullanabilecegi ifade edilmektedir.
Birlikte hareket eden kisiler ise ayn1 Teblig’in 3b/a maddesinde; “Ortakligin yonetim
kontroliine sahip olmak amaciyla agik ya da zimni, sozlii ya da yazili bir anlagmaya
dayanarak isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisiler” olarak tanimlanmaktadir. Doktrinde,
birlikte hareket eden kisiler Teblig’deki tanima uygun olarak yonetim kontroliine sahip
olmay1 amaglayan bir nevi adi ortaklik olarak tanimlanmaktadir.*®® Doktrinde, birlikte
hareket eden kisilerin ¢ikarma hakkmi birlikte kullandig1*®', pay bedelini 6deme
miikellefiyeti gibi yukimliliklerden birlikte sorumlu oldugu*®? ve aralarmda zorunlu

dava arkadaslhig iliskisi oldugu*®® kabul edilmektedir.

TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinin amaglar1 arasinda tek pay sahibi olma,
yogunlagmay1 saglamak gibi birgok ekonomik ve hukuki gerek¢e sayilabilecektir, ancak
madde gerek¢esinde satin alma hakkinin amaci “sirket i¢i baris1 saglamak” olarak ifade
edilmistir. Dolayisiyla, kanun koyucunun nihai amacinin menfaat gruplar1 arasindaki
catigmalarin sona erdirilerek sirketin faaliyetlerine devam etmesi oldugunu séylemek
yanlis olmayacaktir. Bu baglamda, birden ¢cok pay sahibi birlikte hareket ederek ortak bir
menfaat grubu olusturabilecek ve bu menfaat grubu ile azinlik pay sahipleri arasinda da
catigmalarin yasanmasi miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla, kanaatimizce dolayli
hakimiyetin tek basina kurulabilecegi gibi birlikte hareket eden birden ¢cok pay sahibince
de kontrol edilen bir bagh sirket vasitasiyla hedef sirket {izerinde kurulabilecektir. Bu

baglamda, birlikte hareket eden pay sahipleri hakim tesebbiis kabul edilecek ve TTK m.

49 Orak Celikboya, s.119. Yazar, birlikte hakimiyet halinde satin alma hakkinm kullamlmasmin
istenmesi halinde bu durumun 11-27.2 Sayili Teblig’in 4. Maddesinde oldugu gibi ayrica diizenlenmesi
gerektigini belirtmektedir, Orak Celikboya, s.120.

460 Yesiltepe, s.65; Karababa, 5.212 Karababa, birlikte hareket etme halinde yénetim kontroliine
sahip olma amacina dikkat ¢cekmekte olup baska amaclarla, 6rnegin; salt azinlig1 sirketten ¢ikarmak,
birlikte hareket etme halinde hakkin dogmayacagini, aksi durumun hakkin kétiiye kullanilmasi seklinde
yorumlanmasi gerektigini ifade etmektedir, bkz. Karababa, s.210.

461 Karababa, s.212; Yesiltepe, 5.94.

462 Karababa, $.212.

463 Karababa, 5.287.
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195/5 uyarinca satm alma hakkimni kullanabilecektir.*®* Maddenin sadece tam hakimiyeti
saglamak amaci gergevesinde uygulanacagmi ileri siirmek ise, maddenin uygulama
alaninin  daraltacaktir. Dolayisiyla bu yorum maddenin uygulama alanmin

genisletilmesine de uygundur.

D. Hakh Sebebin Varhgi
1.  Genel Olarak

TTK m. 208 kapsaminda; satin alma hakkmin kullanilabilmesi i¢cin azinligm sirketin
calismasini engellemesi, diirlistliik kuralina aykir1 davranmasi, fark edilir sikinti
yaratmasi veya pervasiz hareket ediyor olmasi aranmistir. Azmhgin bu davranislari
doktrinde farkli sekillerle ifade edilmistir. Akin*®® “olumsuz davranislarin bulunmas1”,
Okutan Nilsson*%®, Ak Sunay*®’, Ulusoy*®®, Karababa*®® ve Orak Celikboya*’® “hakli
sebeplerin varhg1”, Celik*’! “diiriistliik kuralina aykir1 davramslarla sirketin isleyisine

473 <

engel olunmasi”, Bilgili/Demirkap1*’? ve Yesiltepe azmhigmn kusurlu davraniglarinin

bulunmas1”, Tiitiincii*’* ise “gecerli sebeplerin varhig1” ifadelerini tercih etmistir. Tezimiz
kapsaminda azmhgin davranislar1 ifade kolaylig1 agisindan “hakli sebep” olarak

nitelendirilmektedir.

TTK m. 208 lafzinda “veya” baglacina yer verildiginden satin alma hakkmin
kullanilabilmesi i¢in hiikkme gore hakli sebep teskil eden hallerin tiimiiniin birlikte

gerceklesmesi aranmayip, en azindan bir tanesinin gergeklesmis olmasi yeterlidir.*”

Hakli sebeplere iliskin bir diger tartisma ise hakli sebeplerin TTK’da smirli sayida m1

yoksa ornekleme seklinde mi sayildigina iliskindir. Doktrinde bir goriis, hakli sebeplerin

464 J1gili tartismalar ve degerlendirmemiz igin bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 1, B, 2. Ayn1 dogrultuda

bkz. Orak Celikboya, s.120.
465 Ak, Ortakliktan Cikarilma, s.14.
466 Okutan Nilsson, Topluluk, s.439.
467 Akin Sunay, s.97 vd.
468 Ulusoy/Ulusoy, s.17.
469 Karababa, s.159.
470 Orak Celikboya, s.48, dn.165, 123 vd.
471 Celik, 5.232 vd.
472 Bilgili/Demirkapi, s.137.
413 Yegsiltepe, s.154.
474 Ttuinc, 5.192-193.
475 T(ituinc, s.205-206.
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smirl: bir sekilde sayildigmi*’®

ileri stirerken diger goriis ise bunlarin 6rnek niteliginde
sayildigin1 ve hakli sebeplere benzer durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde de hakli sebebin
gerceklesmis kabul edilecegini ileri siirmektedir.*”” Kanaatimizce, her ne kadar TTK
m.208 kapsaminda sayilan hakli sebepler smirli sayida diizenlenmis gibi g6zlkse de hakli
sebeplerin ¢ok soyut ifadelerle dizenlenmesi nedeniyle bunlar yorum yoluyla
genisletilebilecektir. Dolayisiyla, hakli sebeplerin smirli olarak sayildigi goriisiine

katilamamaktayiz.*"®

Hakl1 sebeplerin soyut sekilde sayilmasi sebebiyle hakli sebeplerin gerceklestiginin
tespitine iliskin doktrinde farkli goriisler ileri siirtilmiistiir. Bir goriis, hakli sebeplerin
gerceklestiginin tespitinde azinligin haklarini kullanirken diiriistliik kuralma aykiri
hareket edip etmedigi ve diiriistliik kuralina aykir1 davraniglarin sirkette fark edilir bir
sikint1 yaratip yaratmadiginin dikkate alimmasi gerektigini savunmaktadir.*”® Diger goriis
ise hakli sebeplerin gerceklesmesi i¢in azmhigin kusurlu davranisinin olmasi gerektigini
ileri stirmektedir.“® Pulasl ise diiriistliik kurali veya kusur ayrimina gitmeksizin azmligm
sirketin ¢alismasimi engellemesinin dikkate alinmasi1 gerektigini ifade etmistir.*8! Ak,
azmhga tanman koruyucu haklar1 kullanmalar1 sirasinda sirketin ¢ikarlarini
diistinmeksizin sahsi ¢ikarlarmi gergeklestirmek amaciyla hareket etmelerini bu

kapsamda ele almaktadir.*8?

Hakl1 sebep kavrami, Tiirk hukukunda siklikla karsimiza ¢ikan tamamlayici nitelikte bir
kavramdir. Baz1 yazarlar, hakli sebebin her somut olayda farklilik arz etmesi ve somut

olaya gore degerlendirilmesi gerektigini ifade ederek, hakli sebebin taniminin yapilmasini

476 Karababa, s.162.

477 Celik, s.236; Titiinc, s.206.

478 Hakl1 sebeplere iliskin detayli degerlendirmemiz i¢in bkz. asa. Uciincii Béliim, I, D, 6.
479 Yegsiltepe, s.154-155.

480 Bilgili/Demirkapi, s.137.

481 Pulasly, Sirketler, s.188; Pulasli, Serh, C.I, s.535.

482 Ak, Cikarilma, s.14.
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uygun gormemektedir.*®® Bazi yazarlar ise hakli sebebin tanimini yapmaktan

cekinmemistir?®4,

Satin alma hakki, TTK m. 208 uyarinca, bir sermaye sirketi nezdinde uygulama alani
bulacaktir. Sermaye sirketleri ise TTK m. 124/2 uyarinca, anonim, limited ve sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler karsimiza sermaye sirketi olarak ¢ikmaktadir. Her
ne kadar sermaye sirketlerinde pay sahiplerinin kisiliklerinden ziyade sermaye kavrami
on plana ¢ikmakta ise de her sermaye sirketinde pay sahipleri ile sirket arasindaki iliski

farkl: sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin; anonim sirkette tek borg ilkesi gecerli iken
limited sirketlerde pay sahiplerine ek yiikiimliilikler getirilebilir ve limited sirketlerde
TTK m. 613 uyarinca pay sahiplerinin sirkete baglilik yiikiimliligi bulunmaktadir.
Dolayisiyla, her sermaye sirketinde pay sahibi ile sirket arasindaki iligkinin niteligi
farklilik gostermekte dolayisiyla da bir sermaye sirketinde hakli sebep teskil edebilecek
bir davranis diger sermaye sirketinde hakli sebep teskil etmeyebilecektir. Hakli sebeplerin
genel gecer bir tanimi yapilmaksizin her somut olaym dinamiklerine gore

degerlendirilerek kanaate varilmasi gerektigi diistincesindeyiz.

Tezimizin bu bashgmin devaminda TTK m. 208°de diizenlenen hakli sebepler; azinligin
sirketin caligmasini engellemesi, diiriistliik kuralina aykir1 davranilmasi, fark edilir sikinti
yaratilmasi ve pervasizca hareket edilmesi incelenirken genel bir degerlendirme

yapilacaktir.
2. Azinhgn Sirketin Calismasin1 Engellemesi

Anonim sirketlerde ¢ogunluk ilkesinin kabul edilmesi nedeniyle sirket yonetimindeki

etkisi azalan azinligin korunmasina yonelik TTK’da ¢esitli haklar diizenlenmistir, ancak

483 Sahin, s.105-107; Orak Celikboya, 5.124-125; Karababa, s.173. Serozan, hakl1 sebep
kavramini igerigi kesin olarak belli olmayan, somut olayin sartlarma gore farkli goriiniimlerde ortaya
cikabileni takdire bagli bir kavram olarak nitelendirmektedir, bkz. Serozan, Rona: Medeni Hukuk Genel
Boliim, 7. Basks, Istanbul 2017, s.102.

484 Kollektif sirketlerde hakli sebep kavrami Camoglu tarafindan “hukuki iliskinin
stirdiiriilmesini ¢ekilmez hale getiren ve yenilik doguran bir bildirim veya dava ile hukuki iliskiyi sona
erdirmek veya degistirmek yetkisinin kullanilmasini adil gosteren olgu” olarak tanimlamistir, bkz.
Camoglu, Ersin: Kollektif Ortakligin Hakli Sebeple Feshi ve Ortagin Hakli Sebeple Cikarilmasi, 2. Basi,
Istanbul 2008, s. 22-24. Erdem ise hakli sebep kavramini Oguzman’in tanimini sadelestirerek siirekli bir
borg iliskisine devam etmeyi, diiriistliik kurali geregi ¢cekilmez hale getirdigi kabul edilebilecek hukuki
olgu” seklinde tanimlamaktadir, bkz. Erdem Nuri, Anonim Ortakligin Hakli Sebeple Feshi, 6102 Sayili
Yeni TTK Hiikiimlerine Gére, Istanbul 2012, s.80.

116



azinligin bu haklarmi ve "pay sahipliginden dogan diger haklarimi sirketin ¢aligmasini
engellemeye yonelik olarak da kullandig1 gozlemlenmektedir.*®® Azmligm sirket
faaliyetlerini engelleme amaci sirketin olagan veya olaganiistii islerine yonelik olabilir,

TTK m. 208’de bu konuda bir ayrim yapilmamustir.

Doktrinde azinlhigin sirketin calismasini engellemesine; giindeme madde eklenmesi
hakkina dayanilarak genel kurul toplantilarmmn bloke edilmesi, finansal tablolarin
gorilislilmesinin ertelenmesi hakkina dayanilarak kar dagitimi ve buna bagh kararlarin
almmasmi geciktirmek, gecerli neden olmaksizin oybirligi veya ¢ogunlugu gerektiren
kararlara istirak etmemek, bilgi alma ve inceleme hakkmi kotiiye kullanarak sirketi
mesgul etme*®, yoneticiler aleyhine sorumluluk davasi agilmasi, 6zel denetim talep etme

hakkimin kullamilarak sirketi isleyisini yavaslatma“®®’ 6rnek olarak gésterilmektedir.
3. Diiriistliik Kurahina Aykir1 Davranilmasi

4721 sayili TMK nin*® 2. maddesinde diiriistliik kurali, herkesin haklarmi kullanirken ve
borglarini yerine getirirken uymasi gereken kurallar olarak tanimlanmistir. Ayni
maddenin ikinci fikrasinda ise, bir hakkin agik¢a kotiiye kullanilmasinin hukuki diizen
tarafindan korunmayacagi diizenlenmistir. Buna gore, bireylerin haklarini herhangi bir
ama¢ dogrultusunda degil, hakkin amacma uygun olarak kullanmalar1 hukuk diizeni
tarafindan korunmaktadir; aksi durum hakkin kotiiye kullanilmasi olarak

degerlendirilecektir.*®

Satin alma hakki baglaminda diiriistliik kuralina aykir1 davranilmasi ise, karsimiza azmhk
pay sahiplerinin kanunla veya ana sdzlesme ile kendilerine taninan koruyucu haklar1 ve
pay sahipliginden dogan haklari, haklarin amacma aykir1 sekilde, mesru siirlarini agarak

kullanmalar seklinde karsimiza ¢cikmaktadir.*°

485 T{itlincl, 5.207; Karababa, s.160; Orak Celikboya, s.135.

486 T{itlincy, s.207.

487 Tekinalp, Ortakliklar, s.672.

488 RG. 8.12.2011, S.24607.

“89 Esener, Turhan: Hukuka Giris, Yeniden Gézden Gegirilmis 11. Baski, Istanbul 2015, s.151-
152; Oguzman, M. Kemal/Barlas, Nami: Medeni Hukuk — Giris, Kaynaklar, Temel Kavramlar, 24. Basi,
Istanbul 2018, 5.205.

490 Karababa, s.160-161; T(tiinci, s.208; Orak Celikboya, s.126-127.
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Diiriistliik kuralina aykirilik yukarida da bahsedildigi tizere hakkin kullanilmasi veya bir
borcun yerine getirilmesi sirasinda karsimiza ¢ikmaktadir. Satin alma hakki baglaminda
azinlik pay sahiplerinin bir borcu yerine getirmesi s6z konusu olmayacagindan sadece

hakkin kullanilmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu hakkin varlig1 tek basina yeterli olmayip azmlik pay sahiplerinin bu hakka yonelik
olumlu veya olumsuz bir eyleminin bulunmasi gerekmektedir. Olumlu davranisa 6rnek
olarak genel kurulu toplantiya cagirmak ve giindeme madde ekletmek; olumsuz davranisa

ise genel kurul toplantisina katilmama gosterilebilir.*%

Azmlik pay sahiplerinin haklarmi kullanmasi tek basina diiriistliik kuralina aykirilik teskil
etmeyecektir. Nitekim hi¢ kimse kendisine taninan bir hakki kullandig1 gerekgesiyle
cezalandirilamaz.*®? Azinlik pay sahiplerinin haklarini; hakkin korudugu hukuki faydaya
aykiri olarak kullanmasi halinde diiriistliik kuralina aykiriliktan bahsedilecektir. Ornegin;
TTK m. 420 uyarinca azinlik pay sahipleri finansal tablolarmm miizakeresini 1 (bir) ay
sonraya erteletebilir. Kanun koyucunun hiikmi diizenlemekteki amaci finansal tablolara
erisimi kisith olan azmhigin finansal tablolar1 inceleyememesi ihtimalinde; azinligin
finansal tablolar1 incelemek i¢in ihtiyact olan ek siireyi saglamaktir. Bu hakkin ilk defa
kullanilmas1 sirasinda, azinhigin herhangi bir gerekce gostermesine gerek olmamakla
birlikte azinligin istemiyle bir defa ertelendikten sonra finansal tablolarin miizakeresinin
tekrar geri birakilmasinin istenebilmesi i¢in finansal tablolarin itiraza ugrayan ve tutanaga
gecmis bulunan noktalar1 hakkinda, ilgililer tarafindan, diiriist hesap verme 6l¢iisii ilkeleri
uyarinca cevap verilmemis olmasi sarttir.**®* Azinlk bu hakkini amlan sartlar
gerceklesmemeine ragmen kisisel ¢gikar saglamak, sirketi zarara ugratmak, kar dagitimini

geciktirmek** i¢in kullantyorsa diiriistliik kuralma aykir1 kabul edilecektir.

491 Doktrinde azmhgmn herhangi bir eylemde bulunmasmin da diiriistliik kuralma aykir1 olup
olmayacag tartigmalidir. Kanaatimizce azinligin hukuk diizeninin korumayacagi bir amag¢ dogrultusunda
hakkini kullanmamasi veya olumsuz yonde kullanmasi da diiriistlitk kuralina aykirilik teskil edecektir.
Ayni dogrultuda bkz. Pulash, Serh, C.1, s.535; Kendigelen, ilk Tespitler, s.191, Bilgili/Demirkapt, s.137;
Tutuncd, s.209.

492 Celik, s.235; Tatiincd, s.209.

493 Pulasly, Serh, C.I, 5.1560; Tekinalp, Ortakliklar, s.331; Camoglu Ersin: “Azmligin Bilango
Ertelemesi Giindemdeki Diger Maddeleri Nasil Etkiler”, Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, Istanbul,
2003, 5.288.

494 Celik, 5.233.
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Doktrinde pay sahibinin oy hakkini olumsuz yonde kullanmasinin diiriistliik kuralina
aykirilik teskil edip etmeyecegi tartigmalidir. Agirlikli goriis, pay sahiplerinin sirkete
kars1 bir sadakat yiikiimii olmayip pay sahibinin oy kullanirken sirketin menfaatlerini
gbzetme yiikiimliiliigii olmadig yoniindedir.*®® Azinlhkta olan diger goriis ise, 6zellikle
kapali sirketlerde sirket menfaatinin 6ne ¢ikarak pay sahiplerinin menfaatlerinin daha geri
planda oldugunu ileri siirerek oy haklarinin belirli yonde kullanilmasi gerektigini ileri

stirmektedir.*%

Diiriistliik kuralna aykiriligin tespitine iliskin doktrindeki bir diger tartigma ise
aykirihigin stirekli olmasidir. Doktrindeki bir goriis diirtistliik kuralina aykiriligin kabul
edilebilmesi icin ilgili eylemlerin siireklilik arz etmesi gerektigini ifade etmektedir.*®’
Diger goriis ise, kanunda siireklilik sartinin aranmamasi ve siirekliligin diiriistliik kuralina
aykirihigin tespitinde yardimci oldugunu ileri siirerek somut olaym sartlarina gore

degerlendirme yapilmasi gerektigini ifade etmektedir.*%®

Kanunda siireklilik sartinin aranmamasi ve hakli sebebin sonug¢larmin her somut olayda
farklilik gosterecek olmasi nedeniyle azinlik kalan pay sahiplerinin eylemlerinin
dirtistliik kuralima aykirilik teskil edip etmediginin her somut olay Ozelinde

degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.
4.  Fark Edilir Sikint1 Yaratilmasi

Satin alma hakkinin hakli sebeplerinden bir digeri de fark edilir sikint1 yaratilmasidir. S6z

konusu hakli sebep, doktrinde ifadenin ¢ok soyut olmasi, ispatinin ¢ok zor olmasi ve

ifadeden ne anlasilacagmin belirli olmamasi nedeniyle elestirilmektedir.*%°

49 Tekinalp, Ortakliklar, s.384; Pulasli, Sirketler, s.634, dn.203; Sahin, s.202, 205, 206;
Bilgili/Demirkapi, s.486; Okutan Nilsson, Pay Sahipleri S6zlesmeleri, s.36; Orak Celikboya, s.133.

4% Moroglu, Erdogan: “Anonim Ortaklikta Cogunluk Paysahiplerinin Azmnlik ve Imtiyazli
Paysahiplerine Kars1 Korunmas1”, Erdogan Moroglu, Makaleler, 1. Baski, Istanbul 2010, s.235-236;
Tutuncd, s.210.

497 Celik, s.236. Orak Celikboya, s.133, 134.

498 T{tlncd, s.210.

499 Karababa, s.161. Mertol Can ise TBB biinyesinde gerceklestirilen “Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist Toplantilar’nda fark edilir sikint1 yaratilmasi hakli sebebini diiriistliik kuralina aykir1 degil,
ancak sikint1 yaratryor ifadeleriyle nitelendirmistir, bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Toplantilari, I-11-
III, Tirkiye Barolar Birligi, Ankara s.558
(http://tbbyayinlari.barobirlik.org.tr/TBBBooks/Turk Ticaret Kanunu.pdf, Erisim Tarihi: 01.10.2018).

119


http://tbbyayinlari.barobirlik.org.tr/TBBBooks/Turk_Ticaret_Kanunu.pdf

Doktrinde fark edilir sikinti yaratilmasina; azmlik pay sahiplerinin genel kurul
toplantisinda fiilen huzursuzluk ¢ikararak genel kurul toplantisinin gergeklestirilmesini
giiclestirmesi ve sirket aleyhine kamuoyunda agiklamalarda bulunmasi 6rnek olarak

gosterilmektedir.5®

Fark edilir sikint1 yaratilmasmnm soyut bir kavram olmasi sebebiyle bu kapsamda
degerlendirilebilecek fiillerin belirli bir siireklilige ve agirliga ulagsmasi olmasi gerektigi

doktrinde ileri stiriilmektedir.5%!
5. Pervasizca Hareket Edilmesi

“Pervasizca hareket edilmesi” kavrami sirketler hukukumuzda yerlesmis ve yaygin
kullanilan bir kavram olmamakla birlikte, tasima hukukunda kendisine yer bulmus bir
kavram olup zarar vermek kastiyla veya zararn dogmasi ihtimali oldugunu bilerek,
dikkatsizlik ve dikkatsizlikten de Oteye giderek ihtiyatsizliga varan cesaret olarak

nitelendirilmistir.5%

TDK’nin Giincel Tiirkge So6zliigi’nde kelime anlamiyla pervasizca; ¢ekinmeden,

sakinmadan, korkmadan anlamlarma gelmektedir.>%3

Tekinalp satin alma hakki baglaminda ise, pervasiz hareket edilmesinin; azmlik pay
sahiplerinin eylemlerinde ortakliga verilen zarari, bunun sonuglarin1 ve Ozellikle de
sirketin piyasalar ve bankalar nezdindeki itibarini diislinmeksizin davranmasi olarak

anlasilmasi gerektigini ifade etmektedir.>%

Tekinalp’in ifadesinden yola ¢ikildiginda azinligin, davraniglarinin sonucunda sirketin

zarar gorecegini Ongorebilecek olmasina ragmen bu sonuglar1 géormezden gelerek

Okutan Nilsson da benzer dogrultuda teknik olarak diiriistliik kuralina aykir1 sayllamayan davraniglarin
da gecerli sebep olarak degerlendirilebilmesine imkan saglandigini ifade etmektedir, bkz. Okutan
Nilsson, Topluluk, s.439.

500 Okutan Nilsson, Topluluk, s.439.

%01 T{itline, 5.211; Orak Celikboya, s.135.

%2 Karababa, s.161; Tuttincd, 5.212-213.

%03 TDK Giincel Tirkge Sozlilk
(http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&gquid=TDK.GTS.5bb260aac54b58.28215287,
Erisim Tarihi: 1.10.2018).

504 Tekinalp, Ortakliklar, s.672.
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eylemlerine devam etmesi, pervasizca hareket edilmesi olarak yorumlanacak ve hakli

sebep olarak kabul edilecektir.>%®
6. Degerlendirmemiz

Satin alma hakkmin sirket i¢i barist saglama amacina uygun olarak kanun koyucu satin
alma hakkmin kullanilabilmesi i¢cin hakli sebeplerin varligini hakkin kullanilma sarti
olarak diizenlenmistir. Bu sekilde bir diizenleme hem hakkin kullanilmasi i¢in hakl
sebeplerin aranmasi hem de hakli sebeplerin kanunda olduk¢a genis ve muglak ifadelerle

diizenlenmesi, satin alma hakkinin uygulanmasini oldukca gii¢lestirmektedir.5%

Kanun koyucunun diizenlemis oldugu hakli sebepler olduk¢a muglak ifadeler icermekte
olup ispat1 oldukc¢a zordur. Oziinde hepsi diiriistliik kuralinin birer farkli goriiniisii olan®®’
bu hakli sebepler bakimmdan kanun koyucunun bu sekilde soyut bir diizenlemeye yer
vermesinin ve doktrinde tartigmali kavramlar1 tercih etmesinin kanun yapma teknigi
acisindan uygun olmadigi goriisiindeyiz. Bunun yerine, TTK m.208’de kanun koyucunun
catt bir kavram olan diirtistlik kuralma aykirilik halinde satin alma hakkinin
kullanilacagini ve diiriistliik kuralina aykirihiga 6rnek teskil edebilecek somut durumlara
yer vermesinin uygulamaya yon verme ve ispatin kolaylastirilmasi bakimindan daha
uygun olacag kanaatindeyiz.>*® Zira kanunda davranis tiplerine herhangi bir 6rnekleme
yapilmamis olup hakli sebeplerin ¢ok yakin davranis tiplerini diizenlemesi nedeniyle
somut olayda davranisin hangi kategoride degerlendirileceginin tespit edilmesi de

zorlastirilmstir.

Hakli sebebin gerceklesip gerceklesmediginin her bir somut olay nezdinde incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle her somut olay 6zelinde hakli sebebin siirekli bir sekilde

gerceklesmesinin aranmamasi gerektigini, siirekliligin hakli sebebin varlig1 i¢in genel

%05 T{itlincl ise eylemin pervasizca hareket edilme olarak yorumlanabilmesi i¢in sirketin zarar
gormesini ifade etmektedir, bkz. Ttlinci, s.214.

%06 Ayn1 dogrultuda bkz. Karababa, s.159-160. Hakl sebeplerin yerindeligine iligkin bkz.
Tutuncd, s.217-221.

%07 Karababa, s.161; Tutlncd, s.215.

508 Hakli sebeplere yonelik sadece diiriistliik kuralma aykiriliga yer verilmesi gerektigine dair
bkz. Tutlncy, 5.215-216. TTK m.208’deki sayimin maddenin amacina aykir1 olduguna dair bkz.
Karababa, s.161-162. Orak Celikboya ise diiriistliik kuralina aykiriligin diger tiim hakli sebep hallerini
kapsayan ¢at1 bir kavram olmadigini, maddede belirtilen diger dort ayr1 hakli sebebin yer yer ortiismekle
birlikte ayr1 hakli sebepler oldugunu ileri stirmektedir. Bkz. Orak Celikboya, s.138.
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gecer bir kural olmamasi kanaatindeyiz. Her somut olay nezdinde azinligin davranismin

etkilerinin incelenerek karar verilmesi hakkaniyete uygun olacaktir.>®

TTK m. 208 lafzinda “veya” ibaresine yer verilmesi nedeniyle sayilan hakli sebeplerden
birisinin ger¢eklesmesi hakkin kullanilmasi i¢in yeterli olacaktir. Kanundaki hakl1
sebepler sayiminin her ne kadar smirli sinirdaymis gibi goziikmesine ragmen buna karsin
hakli sebeplerin ¢ok soyut ve muglak ifadeler olmasi nedeniyle hakli sebeplerin sinirh
olmadig1 kanaatindeyiz. Bu sekilde bir yorumun uygulama alanmi smirlandirmak

yoniinden olumsuz bir etkisi olmayacaktir.5

Satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in bir zararm ortaya ¢ikmasina gerek olup olmadigi
da ayrica incelenmelidir. Madde lafzinda hakli sebebin gerceklesmesi iizerine satin alma
hakkmin kullanilabilmesi igin hedef sirketin veya ha@kim sirketin zarara ugramasi
gerektigine dair bir diizenleme yer almamaktadir. Bununla birlikte, sirket i¢i barisin
bozulmasi i¢in herhangi bir zararin ortaya ¢ikmasina gerek bulunmamakta, pay sahipleri
arasindaki uyusmazliklar, sirket isleyisinin aksamasi, yonetim kurulunun gereksiz olarak
mesgul edilmesi de yeterli olacaktir. Dolayisiyla, satin alma hakkinm kullanilabilmesi
icin hakl1 sebepler sonucunda zararin ortaya ¢ikmasina gerek olmadigi, bu yorumun hem
maddenin amacina uygun olacagi hem de maddenin uygulama alanimin daraltilmamasi

icin uygun olacagi kanaatindeyiz®*!.

%09 Ayni yoénde bkz. Karababa, s.173; Camoglu, Hakl1 Sebep, s.164 vd.

510 Agiklamak gerekirse, satin alma hakkmin bir sart: olarak hakli sebeplerin diizenlenmesi
mehaz hukuktaki diizenlemeye kiyasen maddenin uygulama alanini daraltmaktadir. Buna karsin, hakli
Sebeplerin sinirli sayimla muglak ve soyut olarak diizenlenmesi hakli sebeplerin 6rnekleme seklinde
sayilacag bir diizenlemeye kiyasen uygulama alanini daraltmayacaktir.

11 Ayn1 yonde bkz. Celik, 5.267. “davali vekili, sirketten ¢ikarma davasimin agilabilmesi igin
hakim pay sahibinin bir sirket olmasi gerektigini, oysa dava a¢anlarin sirket olmadigni, dolayisiyla
olayda dava sartinin olusmadigini, davalimn karar alinmasini engellemedigini, ileri siiriilen iddialarin
da davalimin pay sahipligini kétiiye kullanmasi ile ilgili olmadigint savunarak, davanin reddini istemigtir.
Mahkemece, iddia, savunma ve dosya kapsamina gore; 208. maddesine gore hakim sirketin dogrudan
veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarmin en az % 90'na sahip olmasi
durumunda, azinlik hisse sahipleri sirketin calismasini engelliyor ve diiriistliik kuralina aykirt davraniyor
veya pervasizca hareket ediyorsa hdakim sirketin azligin paylarini varsa borsa degeri, yoksa TTK md
202'de ongoriilen sekilde belirlenecek degerle satin alabilecegi; davaya konu olayda, hakim pay
sahibinin bir sirket degil gercek kisiler oldugu, ortakliktan ¢ikartilmasi istenen ve %2 paya sahip
davalinin ise sirket faaliyetlerini engelleyecek durumda olmadigi, ortakliktan ¢ikartilmak istenen
davalinin sirket faaliyetlerini engellediginin ileri siiriilmedigi, iddialarin dogru olmasi durumunda
davalinin sirkete karst hukuki sorumlulugunun gerekecegi, bu suretle, azinlik pay sahibi olan davalinin
ortakliktan ¢ikartilmast icin kanunda on goriilen dava sartlarinin olusmadigi gerekgesiyle; davanin
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Hakli sebeplerin gerceklesmesi icin azmhigin kusurlu davraniglarinin ihtiyag olup
olmadiginin ayrica incelenmesi gerekmektedir. Hakli sebepler arasinda sayilan sirketin
calismasimin engellenmesi ve fark edilir sikint1 yaratilmasinda azinligin belirli bir amaca
yonelik davraniglariin varlhigi gerekmekte oldugundan kast diizeyine varan bir kusurun
aranmas1 gerekmektedir. Pervasizca hareket edilmesinde ise en azindan ihmal diizeyinde
kusurun varhig1 gerekmektedir. Dolayisiyla, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in
hakli sebeplerin azinlhigin kusurlu davranislar1 sonucunda gerceklesmesi gerektigi ve bu
yorumun maddenin amaci olarak gdsterilen sirket ici barisin saglanmasina uygun olacagi
kanaatindeyiz.®? Aksi takdirde kusuru olmaksizin hakli sebebe yol acan azinhigmn
paylarinin satin alinarak sirketten ¢ikarilmasi s6z konusu olacaktir ki bu durum maddenin
amacina aykiri olacagi gibi miilkiyet hakkinin da orantisiz bir sekilde kisitlanmasina yol

acacaktir.

1. SATIN ALMA HAKKININ KULLANIMI VE HUKUKI
SONUCLARI

A. Satin Alma Hakkinin Kullanilmasi

1.  Hakkin Kullamim Siiresi

Satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in kanun koyucu tarafindan bir hak diistiriicii siire
belirlenmemistir. Ancak, kanun koyucunun bu konuda bir diizenlemeye yer vermemesi
hakim sirketin satin alma hakkimi diledigi zaman kullanabilecegi seklinde
yorumlanmamalidir. Aksi bir durum, hukuk giivenligini ve diizenlemenin getirilis
amacmi zedeleyecektir. Kanun koyucu hakkin kullanimini aleni pay alim teklifine
baglamamis oldugundan hakkin kullanilmasint da belirli bir siire sartina

baglamamugtir.>

Doktrinde ise satin alma hakkinin kullaniminin siireye baglanmasi gerektigine iliskin

tartigmalar vardir. Bir gorlis hukuk giivenligi ve diiriistliik kurali nedeniyle satin alma

reddine karar verilmistir.”, bkz. Y. 11. HD, 12.3.2014, E. 2013/12683 K. 2014/4738, Kazanci Ictihat
Bilgi Bankasi, Erisim Tarihi: 1.10.2018.

%12 Ayni1 ydnde bkz. Tiitiincii, s.216-217.

513 Ak, Cikarilma, s.14.
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hakkmin kullanilmasmin siire sartina baglanmasi gerektigini, hakim sirketin bu hakkini

makul bir siire igerisinde kullanmas1 gerektigini ileri siirmektedir.>

Diger goriis ise TTK’daki agik diizenleme uyarinca hakkin herhangi bir siire
siirlamasina tabi olmadigi, hakli sebeplerin yeteri kadar soyut olmasi nedeniyle hakl
sebeplerin baglangicinin tespitinin oldukga zor olacagini, bu durumun hakkin uygulama
alanini oldukga daraltacagi gerekgesiyle hakim sirketin hakkini diledigi zaman kullanarak

azinhig1 sirketten ¢ikarabilecegini ileri siirmektedir.*™

Satin alma hakki, 1982 Anayasasi ve AIHS 1 Numarali Ek Protokolii ile diizenleme altina
alman miilkiyet hakkmin TTK araciligiyla kisitlanmasidir, bu kisitlamanin sadece
kanunla diizenlenmesi yeterli olmayip smirlama getirilen amaca da uygun ve orantili
olmalidir. TTK m.208’in gerek¢esinde satin alma hakkimin amacmin hakli sebeplerden
birisine yol agan davranislarda bulunan azinligin paylarinin satin alinarak sirket i¢i barigin
saglanmas1 oldugu acikca ifade edilmistir.>'® Dolayisiyla, bu hakkin herhangi bir siire
kisitlamasi olmaksizin her zaman kullanilabilmesi hakim sirketin keyfi kullanimina yol
acarak sirket i¢ci barisi saglama amacina, diger deyisle diiriistliik kuralina, aykir1 olarak
kullanilmasina yol agabilecektir. Buna bagli olarak da azmnligin miilkiyet hakkinin
orantisiz sekilde kisitlanmasi s6z konusu olabilecektir. Kanaatimizce, satin alma hakkinin
dogmasi i¢in diger sartlarin gerceklesmesi lizerine hakkin makul bir siire igerisinde
kullanilmas1 gerekmektedir. Hakli sebeplerin olduk¢a soyut ifadelerle diizenlenmesi
nedeniyle, makul sirenin her somut durumun kendi niteliklerine uygun olarak

belirlenmesi uygun olacaktir.
2.  Hakkin Kullanim Sekli

TTK m. 208 diizenlemesinde, pay ve oy haklarmim %90’ma sahip olan hikim sirketin

hakli sebeplerden birisine neden olan davraniglarda bulunan azinhigin paylarimi satin

514 Karababa, 5.173; Orak Celikboya, 5.159-160. Karababa, satin alma hakkimnin kullanilmasi i¢in
hak diistiriicii stirenin diizenlenmesi gerektigini ileri stirmektedir, bkz. Orak Celikboya, s.173. Celik,
hakkin mahkeme araciligiyla kullanilmasi gerektigini ileri stirdiigiinden yazarm mahkemeye
basvuruldugu sirada hakli sebeplerin olmasi gerektigini kabul ettigi ileri stiriilebilecektir, bkz. Celik,
5.223.

515 Ak, Cikarilma, s.14; Tiitiincii, s.230-231.

516 Tirk Ticaret Kanunu Madde 208 Gerekgesi, s.80.
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alarak satin alma hakkii kullanabilecegi diizenlemistir. Hakim sirketin satin alma
hakkini tek tarafli beyanla m1 yoksa mahkeme araciligiyla mi kullanacagi ise ifade

edilmemistir.

Satin alma hakkmnin gerekcesinde ise agik bir sekilde hakkin kotiiye kullaniminin
Ozellikle pay bedellerinin 6denmemesi tehlikesinin engellenmesi amaciyla, satin alma
hakkinin kullanilmasima yonelik kararin mahkemeye birakildig1 diizenlenmistir. Hakkin
kullanimi i¢in mahkemeye basvurulabilecegine dair madde lafzindaki ifade ise Adalet Alt
Komisyonu tarafindan ¢ikarilarak sadece satin alinacak pay bedellerinin belirlenmesi i¢cin

TTK m.202/2’ye atifla yetinilmis olup®’ madde bu sekliyle kanunlagmustur.

Diizenlemenin bu sekilde kanunlasmasi sonucunda doktrinde hakkin mahkeme
araciligiyla m1 yoksa tek tarafli bir satin alma beyani ile mi kullanilacag: tartismalari

ortaya ¢ikmustir.

Doktrindeki ilk goriis TTK’da bu yonde agik bir diizenleme olmamasi, TTK m.202/2’ye
yapilan atfin sadece pay bedellerinin hesaplanmasina yonelik olmasi nedeniyle, hakkin
tek tarafli bir satm alma beyaniyla kullanilabilecegi yoniindedir.>!® Bu gériisii savunan
bazi yazarlar ise, madde gerekcesindeki diizenlemeden “hakkin mahkeme araciligiyla

kullanilmas1” ifadesinin ¢ikarilmasini da gerekce gdstermektedir.®®

Diger goriis ise, madde lafzinda boyle bir kosula yer verilmese dahi diizenlemenin

gerekcgesi ve atif yapilan TTK m.202/2 hiikmiinde pay bedellerinin tespiti prosediiriiniin

517 Turk Ticaret Kanunu Madde 208 Gerekgesi, s.80; Okutan Nilsson, Topluluk, s.441;
Kendigelen, Gerekge, $.337.

518 Kendigelen, ilk Tespitler, 5.192. Kendigelen, hakkin tek tarafli bir satin alma beyanyla
kullanilabilecegini belirtmekle beraber hikkme agiklik getirilmesi gerektigini de ifade etmektedir, bkz.
Kendigelen, ilk Tespitler, s. 192. Goktiirk ise, hakkin kullanimi i¢in mahkemeye basvurma zorunlulugu
olmadigini ifade etmekle beraber herhangi bir gerekge gostermemistir, bkz. Goktiirk, Sorumluluk, s.44.
Thitlincii ise pozitif diizenleme karsisinda hakkin tek tarafli satin alma beyaniyla kullanilabilecegini ve
hakkin yenilik doguran bir hak olmasi nedeniyle beyanin azinlik pay sahiplerine ulagmasiyla sonug
doguracagmni ileri siirmektedir, bkz. Tiitiincti, s.252-253. Yazar, ayni zamanda hakkin hakim sirket
tarafindan yapilacak bildirimi tizerine kullanilarak bildirimin azinliga ulagmasi ile paylarin miilkiyetinin
hakim sirkete gectigini ileri siirmektedir, bkz. Tiitiincii, 5.266-276. Celik, hakkin kullanilmasina iliskin
bir goriis belirtmemekle birlikte hakkin kullanimina iliskin diizenleme getirilmesini ileri siirmektedir,
bkz. Celik, 5.256-257.

%19 Karacan, s.191.

125



mahkeme kararina bagli olmasindan hareketle satin alma hakkinin mahkeme araciligiyla

kullanilmas1 gerektigini ileri stirmektedir.52°

Bu goriisii savunan Karababa ise, TTK m.202/2’ya yapilan atfin sadece pay bedellerinin
belirlenmesiyle smirli oldugunu ifade etmekle beraber hakkin kullanimi i¢in 6n sart
olarak diizenlenen hakli sebeplerin tespitinin ancak mahkeme tarafindan yapilabilecegini

ileri sirmektedir.5

Bu goriisii savunan bazi yazarlar ise mahkemeye miiracaat kosulunun kaldirilmasinin,
satin alma hakkinin hakim sirket tarafindan kotiiye kullanilmasma ve bu durumun da
azinlik pay sahiplerinin magdur olmasma yol agabilecegini; bu nedenle azinlk pay
sahiplerinin korunmasi agisndan mahkemeye miiracaatin siirece dahil edilmesi

gerektigini ileri siirmektedir.>??

Kanun koyucunun satin alma hakkinin nasil kullanilacagina iligkin bir diizenlemeye yer
vermemesi kanaatimizce biyilk bir eksikliktir.5?® Zira maddede hakkm kullanilmasma
iligkin sayilabilecek tek diizenleme TTK m.202/2 hiikkmiine atif olup yapilan atif ise pay
bedellerinin  belirlenmesiyle smirlidir. Doktrindeki tartismalara son verilmesi,
diizenlemenin her iki goriis c¢ercevesinde yorumlanabilecek olmasi ve uygulamanin

belirlenmesi agisindan dncelikle hilkkme agiklik getirilmesi gerektigi diisiincesindeyiz.

SerPK m.27/3 uyarinca, TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakki halka agik anonim
sirketler bakimmdan uygulama alan1 bulmayacagindan satin alinacak pay bedellerinin de
borsa degeri olmayacaktir, dolayisiyla pay bedellerinin belirlenmesi ile smirli olsa dahi
mahkemenin sirece dahil olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, azinlik pay

sahiplerinin korunmasi, hakli sebeplerin somut olayda gerceklesip gerg¢eklesmediginin

520 Celik, tartigmalara deginmeksizin ve herhangi bir gerekge gdstermeksizin hakkm mahkeme
araciligryla kullanilmasi gerektigini ileri stirmektedir, bkz. Celik, $.255-257. Akin Sunay ve
Bilgili/Demirkapi ise madde lafzin elestirerek farkli bir sonuca varilabilecegini ifade etmektedir, bkz.
Akin Sunay, s.103; Bilgili/Demirkapi, s.137. Okutan Nilsson ise madde metninden “mahkemeye
miiracaat” ibaresinin kaldirilmasinin hakkin kullanilma usuliinde mahkeme kosulunun kaldirilmasi
seklinde yorumlanmast igin yeterli olmadigini ileri siirmektedir, bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.442.
Ayn1 yonde bkz. Karahan/Giray, s.156.

%21 Karababa, s.173-176.

522 Yesiltepe, s.155; Akin, Cikarilma, s.13; Okutan Nilsson, Topluluk, s.442; Akin Sunay, s.103;
Sener, s.177.

523 Kendigelen, ilk Tespitler, s.192; Karababa, s.174; Orak Celikboya, s.149.
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tespit edilmesi ve hakim sirketin satin alma hakkini kotiiye kullanmasmin Oniine
gecilmesi amaciyla, satin alma hakkinin mahkeme araciligiyla kullanilmas: gerektigi

kanaatindeyiz.

Taraflarin anlasarak bir pay devri sozlesmesi ile paylar1 devretmeleri ise her zaman

mimkdin olabilecektir.
a.  Davanin Niteligi

Satin alma hakkmin kurucu yenilik doguran bir hak oldugunu ¢alismamizda daha 6nce
ifade etmistik.>** Katildigimiz goriis uyarmca ise, satm alma hakkmm kullanimi igin

acilacak dava da yenilik doguran bir dava olacaktir.>?

Ogretide ise bir davanin yenilik doguran bir dava olarak kabul edilebilmesi i¢in kanunda
acikca ilgili yenilik doguran hakkin dava araciliiyla kullanilabileceginin diizenlenmesi

gerektigi ileri siiriilmektedir.>2®

HMK?52" m.108/2 insai davayi, “bir insai hakkin dava yoluyla kullanilmasinin zorunlu
oldugu hallerde insai dava acilir” seklinde diizenlemektedir.>?® Madde lafz1, insai davanin
sadece kanunla diizenlenen haklara yonelik kullanilabilecegini acgikca diizenlememekte
olup “hakkin dava yoluyla kullanilmasmin zorunlu olmasini” esas almistir. Dolayisiyla,
kanunda agikca yenilik doguran bir hakkin dava yoluyla kullanilmas1 diizenlenmese dahi

hakkm dava yoluyla kullanilmasmin zorunlu olmas1 halinde insai dava acilabilecektir.>?°

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakli sebeplerin varligi aranmis olup azinligin
korunmasi ve hakkin koétiiye kullanilmasmin onlenmesi amaciyla hakli sebeplerin

gerceklesip  gergeklesmediginin  tespiti  i¢in  ise mahkemeden karar alinmasi

524 Bkz. yuk. Birinci Bolim, I, C.

525 Ayni goriiste bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.442; Karabab, s.174; Ak Sunay, s.102; Orak
Celikboya, s.153.

526 Satin alma hakkinm tek tarafl1 beyan ile kullanilabilecegini ileri siiren yazarlar bu goriisii de
gerekge olarak ileri sirmektedir, bkz. Tutlncd, s.252.

521 RG. 4.2.2011, S.27836.

528 Arslan, Ramazan/Y1lmaz, Ejder/Taspinar Ayvaz, Sema: Medeni Usul Hukuku, 4. Baski,
Ankara 2018, 5.303; Pekcanitez, Hakan/Atalay, Oguz/Ozekes, Muhammet: Medeni Usul Hukuku Ders
Kitabi, 7035, 7101 ve 7145 Sayil1 Kanunlarla Yapilan Degisiklikler Nazara Alinarak Gozden Gegirilmis
6. Basi, Istanbul 2018, s.211-212.

529 Arslan /Y1lmaz/Taspinar, s.304; Pekcanitez/Atalay/Ozekes, s.211-212.

127



gerekmektedir. Aksi bir durum maddenin amacina da aykirilik teskil edecektir. Bu
nedenlerle de satin alma hakkinin kullanilmast i¢in hdkim sirket tarafindan agilacak
davanin yenilik doguran bir dava oldugu kanaatindeyiz. Bununla birlikte, kanun koyucu
tarafindan hilkme aciklik getirilmesi yoniindeki gorlisimiizii burada da tekrarlama

ihtiyact duymaktay1z.
b. Taraflar, Gorevli ve Yetkili Mahkeme

Tezimiz kapsaminda satin alma hakkinin mahkeme araciligiyla kullanilmas: gerektigi
kabul edilmektedir®®, bu nedenle azinlik pay sahiplerinin paylarmin satm alinmasina
yonelik acilacak davanin taraflarmin kimler oldugu ve davanin hangi gorevli ve yetkili

mahkemede goriileceginin tespit edilmesi gerekmektedir.

Davaci sifati satin alma hakkmin sahibi olan hdkim pay sahibine aittir. Yukarida
belirtildigi {izere, satin alma hakkinin hakim tesebbiis tarafindan da kullanabilecegini
kabul etmistik.>®** Dolayisiyla hakim pay sahibi konumunda olan sirket, gercek kisi,
dernek, vakif veya diger kisiler tarafindan da kullanilabilecektir.>®? Satin alma hakkmin
birlikte hakimiyet yoluyla kullanilmas1 halinde davaci sifat1 birlikte hakimiyeti kullanan
pay sahiplerine ait olacaktir. Bu durumda bu pay sahipleri arasinda HMK m.59 uyarinca
zorunlu dava arkadasligi s6z konusu olacaktir. Aksi takdirde, pay ve oy hakki esiginin

asilmas1 s6z konusu olmayacak ve satm alma hakki kullanilamayacaktir.>

Davanin hangi pay sahibine yoOneltilecegi de incelenmelidir. Satin alma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in agilacak davanin hakli sebeplerden en az birisinin varligi
gerekmekte olup bu nedenle satin alma hakkmin hakli sebebe yol acan eylemlerde

bulunan azinlik pay sahibine, hakli sebebe yol acan birden fazla pay sahibi mevcutsa bu

530 Bkz. yuk. Ugiincii, Bolim, 11, A, 2.

531 Bkz. yuk. Ugiincii Bélim, I, B, 2.

532 Orak Celikboya, s.154. Karababa ise davacinm hakim sirket olacagmi ifade etmekle birlikte
hakkim gercek kisiler veya sahis topluluklari tarafindan da kullanilabilecegini ileri siirmektedir, bkz.
Karababa, s.168, 174. Celik ise davaciy1 “hakim pay sahibi” olarak nitelendirmekle beraber hakkin
yalnizca hakim sirket tarafindan kullanilabilecegini kabul etmektedir, bkz. Celik, s.224, 256.

533 Ayni goriiste bkz. Orak Celikboya, s.154.
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pay sahiplerine yoneltilmesi gerekmektedir.>** Birden fazla davalinin bulunmasi halinde

dava arkadaglig1 s6z konusu olacaktir.

TTK m.4/1-a uyarinca, TTK’da 6ngoriilen hususlardan dogan hukuk davalari ticari dava
sayllacak olup TTK m.5/1 uyarinca ise ticari davalara asliye ticaret mahkemeleri
bakmakla gorevlidir. Dolayisiyla, satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in agilacak davanin
asliye ticaret mahkemelerinde agilmasi gerekmektedir. Asliye ticaret mahkemesinin
bulunmadig: yerlerde ise, asliye hukuk mahkemesi bu davaya asliye ticaret mahkemesi

sifatiyla bakacaktur.

HMK m.14/2 uyarinca, pay sahipleri arasindaki uyusmazliklarda sirket merkezinin
bulundugu yerdeki mahkeme kesin yetkilidir. Satin alma hakki ile birlikte hakim pay
sahibi diger pay sahibi veya pay sahiplerinin paylarini satin alarak onlar1 ortakliktan
¢ikarmak amaciyla dava actigindan davanin sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye
ticaret mahkemesi, bu yerde asliye ticaret mahkemesi olmamasi halinde asliye ticaret
mahkemesi sifatiyla asliye hukuk mahkemesine acilmasi gerekmektedir.>*® Dolayl
hékimiyet halinde de hakim pay sahibinin hedef sirkette dolayli pay sahipligi olmasi
nedeniyle yetkili mahkemenin sirket merkezinin bulundugu yerdeki mahkeme oldugu

kanaatindeyiz.>%

7155 sayili Abonelik Sozlesmesinden Kaynaklanan Para Alacaklarina Iliskin Takibin
Baslatilmas1 Usulii Hakkinda Kanun®7” ile TTK’ya eklenen madde 5/A ile birlikte
“Kanunun 4 iincii maddesinde ve diger kanunlarda belirtilen ticari davalardan, konusu
bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat talepleri hakkinda dava agilmadan
once arabulucuya bagvurulmus olmasi” dava sarti olarak diizenlenmistir. Zorunlu
arabuluculuk kurumu sadece konusu bir miktar paranin 6denmesi olan alacak ve tazminat
talepleri hakkindaki ticari davalar i¢in getirildiginden satin alma hakkinin kullanilmasi
icin oncelikle zorunlu arabuluculuk kurumuna bagvurulmasina gerek olmadigi

kanaatindeyiz.

534 Okutan Nilsson, Topluluk, s.155; Orak Celiboya, s.139-143, 155; Ttiinc, s.206.
535 Karababa, s.174; Orak Celikboya, s.156-157.

53 Ayni goriiste bkz. Orak Celikboya, s.156.

537 RG. S.30630, 19.12.2018.
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3. Pay Bedelinin Belirlenmesi

TTK m. 208 diizenlemesi uyarinca azinligin paylarinin bedeli varsa borsa degeri yoksa
TTK m.202/2’de dngbriilen sekilde hesaplanacaktir.>*® SERPK m.27/3 uyarinca ise TTK
m. 208 halka agik sirketlerde uygulama alani bulmayacaktir®®. Dolayisiyla, paylar:
borsada islem goren sirketler halka agik anonim sirket statiisiinde olduklarindan satin
alma hakki cercevesinde paylarin degerinin hesaplanmasinda borsa degerinin esas

almmas1 miimkiin degildir.

TTK m. 202/2 uyarinca ise azinligin paylariin degeri varsa en az borsa degeri iizerinden
boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa gercek
deger veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir deger iizerinden
hesaplanacaktir. Halka acik sirketlerde TTK m.208’in uygulama alani bulmamasi
nedeniyle TTK m. 202/2 uyarinca da paylarin degerinin belirlenmesinde borsa degerinin
esas alimmasi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla, satin alma hakkmin kullanilmasi ile
birlikte azinligin paylarinin degerinin belirlenmesi ger¢ek deger veya kabul géren bir

yonteme gore belirlenecek bir deger iizerinden gerceklestirilecektir.>*

Azinligin paylarinin degerinin belirlenmesinde kabul géren yonteme goére belirlenecek
deger ifadesi ile kanun koyucunun somut olay 6zelinde paylarin degerinin mahkeme
tarafindan bilirkisi eliyle belirlenmesini amagladig1 ileri siiriilebilir. Tercih edilen
hesaplama yontemine gore paylarin degeri de farklilik gostereceginden doktrinde
bilirkisinin paylarin degerlemesini birden ¢ok yonteme gore yaparak varilan farkli
sonuc¢lart mahkemeye sunmasi ve mahkemenin sonuglar1 degerlendirerek somut olayin

sartlarma uygun bir karar vermesi ileri siiriilmektedir.>*!

538 Karababa diizenlemenin agik ve kesin bir hiikiim igermemesi nedeniyle ihtilafa mahal
verecek nitelikte oldugunu ileri siirmektedir, bkz. Karababa, s.169.

539 Karababa, bu noktada kanunlar arasmdaki uyumsuzluga dikkat cekmektedir, bkz. Karababa,
s.169.

540 Orak Celikboya, s.180. Genel kabul goren yontemlerin sosyo-ekonomik verilere bagl olarak
degiskenlik gdstermesi ve zamanla gelismesi nedeniyle madde lafzindaki “veya” baglacinin “ve”
seklinde degistirilmesi gerektigi yoniinde, bkz. Karababa, s.170.

%41 Okutan Nilsson, Topluluk, s.411; Ayoglu, s.221 vd.. Karababa ise bilirkisi raporlarinda
gercek degerin i¢inde yer almasi gereken 6l¢ii ve etkenlerin hesaplamaya dahil edilerek adil degere
ulasilabilecegini ileri siirmektedir, bkz. Karababa, s.170. Sénmez de konuyu adil deger ¢er¢evesinde ele
alarak hesapalama yontemi olarak farkli dlgiitler ileri siirmektedir, bkz. Sénmez, Yusuf Z.: Anonim
Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, 1. Baski, istanbul 2009, 5.125 vd. Celik ise pay
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Karababa ise TTK m.141/1 kapsaminda ayrilma akg¢esinin belirlenmesine iliskin madde
gerekcesinde®*? belirtilen ratio legis geregi gercek degere ulasmak igin yasayan sirket
degeri ilkesinin esas alinmasi gerektigini ileri siirerek, kanun koyucunun bu hesaplama

metodunu diger diizenlemelerde ele almamasinin bilingli olmadigmi ifade etmektedir.’*

TTK m. 202/2’de pay degerleri hesaplanirken mahkeme kararina en yakin tarihteki
verilerin esas alinacagi diizenlenmistir. Bu diizenleme ise adalet ilkesine uygun olmamasi
ve mahkemenin kararini bilirkisi raporundan sonra verecek olmasi ile rapor tarihinden
sonra paylarin degerinde degisiklik gerceklesmesi olasiligina baglh olaraki adil deger
ilkesinden sapmalar yaratacag1 gerekcesiyle doktrinde elestirilmektedir.>** Bu nedenle
rapor tarihinden sonra yasanan deger azalmalarmin telafi edilecek sekilde®* mahkeme
tarafindan sirketin sahip oldugu varliklar, degerler, gelirler, yapilacak yatirimlar ve ileriye
yonelik muhtemel deger artislari, kayiplar ve karliliga iliskin projeksiyonun, payin
degerini etkileyecek tiim ekonomik verilerin, isletmenin isleyen tesebbiis degerinin

birlikte goz oniine almarak pay degerinin belirlenmesi gerektigi ifade edilmektedir.>*°
4.  Pay Bedelinin Odenmesi

Calismamizda TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinin mahkeme araciligiyla
kullanilacagini, azinlik pay sahiplerinin paylarim1 satin almak isteyen hakim sirketin
mahkemeye bagvurmasi gerektigini ve mahkemenin de hakkin 6n sart1 olarak diizenlenen
pay ve oy orani esiginin saglanip saglanmadigini ve hakli sebeplerden en az birisinin
gerceklesip gerceklesmedigini inceleyerek karar vermesi gerektigini ifade etmistik.>*’
Mahkeme satin alma hakki i¢in gerekli 6n sartlarin saglandigina kanaat getirdigi takdirde

pay bedelini de belirleyecektir.>*8

degerlerinin gercek bilanco degerlerine gore belirlenecegini ifade etmektedir, bkz. Celik, s.251-252.
Thitlincii satin alma hakkinin tek tarafli beyanla kullanilacagimn ileri siirerek pay bedellerinin de hakim
sirket adina uzman bilirkisiler tarafindan hesaplanmasimni énermektedir, bkz. Tiitiincii, s.268-269.

542 Turk Ticaret Kanunu Madde 141 Gerekgesi, s.50; Kendigelen, Gerekge, s.267.

543 Karababa, s.171. Ayni1 goriiste bkz. Orak Celikboya, s.182, dn.677.

544 Karababa, s.170 vd.; S6nmez, 5.206 vd.; Orak Celikboya, 5.182-183. TTK m.202/2’ye
gonderme yapilmasinin isabetli bir yaklasim olduguna dair bkz. Tiitlinci, s.257.

545 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 411-412; Kendigelen, ilk Tespitler, s.435, Ayoglu, s.244.

%46 Karababa, s.171

547 Bkz. yuk. Ugtinct Bolu, 11, A, 2.

548 Bkz. yuk. Ugiincii Bolim, 11, A, 3.
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Pay bedelinin tespit edilmesinin yan1 sira pay bedelinin ne zaman ddeneceginin tespit
edilmesi de 6nem arz eden bir konudur. TTK m. 208 hikmunde ise, pay bedelinin azinlik
pay sahibine ne zaman 6denecegine dair bir diizenlemeye yer verilmemistir. Maddede
sadece pay bedelinin nasil hesaplanacagma dair TTK m.202/2’ye yapilan atif
bulunmaktadir. Madde gerekgesinde ise, pay bedelinin ddenmesinin giivence altina
alinmasi nedeniyle kararm mahkemeye birakildig: ifade edilmis olup®*°, pay bedelinin ne

zaman ddenecegine iliskin orada da bir agiklamaya yer verilmemistir.>>°

Satin alma hakkmin kullanilmasiyla birlikte pay bedelinin ne zaman 6denecegi ve
glivence altina alimacagi hakkinda doktrinde Orak Celikboya, TTK m.531 ile diizenlenen
hakli sebeple fesih davasinda mahkemenin davaci pay sahiplerinin pay bedellerinin
Odenerek ¢ikarilmasina karar verilmesi halinde, TBK m. 90 uyarinca mahkeme kararmin
kesinlesmesi ile pay bedelini 6deme borcunun dogacag1 goriisiinden®* yola ¢ikarak, TTK
m. 208 uyarinca 6denecek pay bedelinin muacceliyeti yoniinden de benzer sonuglara
ulagilabilecegini ileri stirmektedir. Yazara gore, TTK m. 208 pay bedeli muacceliyetini
diizenlemediginden, pay bedeli borcu satin alma davasinin kabulii halinde verilecek
mahkeme kararinin kesinlesmesi ile dogacak ve muaccel olacaktir, pay bedeli insai
hiikiimde yerine getirilmesi gereken bir edim olarak degerlendirilecek ve bu alacagin

tahsili icin takibe basvurulabilecektir.>?

Kanaatimizce, Orak Celikboya’nin vardigi sonug pozitif diizenleme ve hukuki giivence
acisindan en makul sonug olacaktir. Satin alma hakki sirket i¢i baris1 saglamak amacinin
azinlik pay sahiplerini haklarmi da korumayir amaglamaktadir. Nitekim azinlik pay
sahiplerinin korunmasi satin alma hakkinin mahkeme araciligiyla kullanilmasi
goriisiimiiziin de gerekcelerinden birisidir.>>® Pay bedelinin satin alma davasmndaki kabul

kararmin kesinlesmesi ile muaccel olmamasinin veya mahkeme karari ile belirli bir vade

54 Turk Ticaret Kanunu Madde 208 Gerekgesi, s.80.

%50 SerPK m.27’de diizenlenen ¢ikarma hakkinin kullanilmasi sonucunda pay bedelinin nasil
Odenecegi 11-27.2 Sayili Teblig ile detayli bir sekilde diizenleme altina alinmistir, bkz. Karababa, s.266-
268. Ayrica, satin alma ve ¢ikarma haklarinin pay bedelinin giivence altina alinmasi yoniinden
karsilastirmasi i¢in bkz. Orak Celikboya, s.185.

551 Sahin, 5.436, 478.

%52 Orak Celikboya, s.186-187.

553 Bkz. yuk. Uglincii Béliim, II, A, 2. Satin alma hakkmin tek tarafli beyanla kullanilmasini
sonucunda pay bedelinin nasil 6denecegine iliskin detayl: bilgi i¢in bkz. Tiitlincii, 5.266-275.
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veya 6deme planinin ortaya koyulmasi azinlik pay sahiplerinin korumasiz kalmasina yol
acacaktir. Boyle bir durumda, azinlik pay sahiplerinin alacaklarmin tahsili i¢in yillarca
stirebilecek dava veya icra takibi yoluna bagvurmalari gerekebilecektir. Azinlik pay
sahiplerinin de korunmasi bakimindan, kanaatimizce pay bedeli satin alma davasindaki

kabul kararinin kesinlesmesi ile muaccel olacak ve icra takibine konu olabilecektir.

Pay bedellerinin 6denmesine iliskin incelenmesi gereken bir diger konu da pay
bedellerinin giivence altina alinmasidir. TTK m. 208 hitkkmiinde pay bedellerinin giivence
altina almmasma iliskin bir diizenleme bulunmayip madde gerekgesinde ise, pay
bedellerinin giivence altina alinmasi hususunda yetkinin mahkemeye birakildig: ifade

edilmis®*, ancak giivencenin nasil saglanacagi agik¢a diizenlenmemistir.>*°

Doktrinde satin alma hakkinin kullanilmasiyla birlikte pay bedellerinin giivence altina
alinmasina iliskin bir diizenlemeye yer verilmemesi doktrinde elestirilmistir.>*® Kanunda
pay bedellerinin gilivence altma alinmasina iliskin diizenlemeye yer verilmemesi
nedeniyle satm alma davasinda pay bedelinin giivence altina alinmasina yonelik TMK
m.734/2 hiikkmiiniin kiyasen uygulanabilecegini belirterek, davacinin satin alma bedelini
mahkemenin belirleyecegi siirede, yine mahkemenin belirleyecegi bir yere depo

etmesinin istenebilecegini ileri siirmektedir.>®’

Bazi yazarlar ise TTK m. 208 hiikmiinde degisiklige gidilerek; satin alma bedelinin nasil
Odenecegi ve mnasil garanti altina alinacagmin diizenlenmesi gerektigini ileri
sirmektedir.>*® Bu goriisteki yazarlardan Celik, ayrica Alman hukukundaki sisteme

benzer bir sekilde satin alma hakkinin kullanilmasi i¢cin banka garantisi alinmasi, paylarin

%54 Turk Ticaret Kanunu Madde Gerekgesi, s.80.

%55 TTK m. 208, pay bedellerinin nasil hesaplanacag: yéniinden TTK m.202/2 hiikmiine atif
yapmakla birlikte bu fikra ile iligkili olan TTK m.202/3’te teminat diizenlemesine yer verilmistir. Buna
gore, acilacak sorumluluk davasinda tazminat veya pay bedelini temin etmek amaciyla mahkemenin
belirleyecegi bir miktarin yine mahkemenin belirleyecegi bir bankaya karar verilecegi diizenlenmektedir.

556 Celik, s.257; Karababa, 5.172; Orak Celikboya, 5.187-189.

557 Okutan Nilsson, s.443-444, dn. 1227; Orak Celikboya, s.187-188. On alim davalarinda
Yargitay’in satig bedelinin tediye veya tevdi edilmesine yonelik uygulamasi hakkinda detayl bilgi i¢in
bkz. Orak Celikboya, s.188, dn.695. Karababa ise satin alma hakkinin bir 6n alim hakki olmamasi ve
TTK m.202/3 hiikmiine atif suretiyle diizenlemedeki teminat sorunun giderilebilecek olmas1 gerekgesiyle
TMK 734/2 hiikmiiniin satin alma davasinda kiyasen uygulanmayacagni ileri stirmektedir, bkz.
Karababa, s.172, dn.516.

558 Karababa, s.172; Celik, s.257.
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miilkiyetinin gec¢isinin pay bedellerinin mahkemenin belirledigi yere yatirilmasi sartina
baglanmasinin veya pay bedellerinin bir sirkete tevdi edilmesinin tercih edilebilecegini

ileri sirmektedir.%®®

Kanaatimizce TTK m. 208 hiikkmiinde satin alma davasinda pay bedellerinin giivence
altina alimmasinin diizenlenmemesi biiyiik bir eksiklik olup, kanun koyucu tarafindan
maddede degisiklik yapilarak satin alma hakkmin giivence altma alinmasina iliskin bir
diizenleme getirilmelidir. Buna karsin, pozitif diizenleme karsisinda ise azmlik pay
sahiplerinin korunmasi1 ve pay bedellerinin 6denmemesi riskinin bertaraf edilmesi
amaciyla hakimin kiyasen TMK m.734/2 hiikmiinii uygulayarak, mahkeme tarafindan
belirlenecek tutarin yine mahkeme tarafindan belirlenecek bir yere giivence bedeli olarak

yatirilmasina karar verebilir.

B. Satin Alma Hakkinin Hukuki Sonuclan
1.  Paylarin Miilkiyetinin Gegisi

AB Direktifi’nde diizenlenen “right of squeeze-out” ile birlikte, hakim sirkete taninan bu
imkanla hakim sirketin hedef sirkette tam hakimiyet sahibi olmasi hedeflenmistir. TTK
m.208 ile diizenlenen satin alma hakkinin TTK m.203 gerckgesinde tam hakimiyet

560

kurulmasinm bir araci oldugu®®” ifade edilmis olsa da hakkin kullaniminin hakli sebebin

varlig1 sartina baglanmasi karsisinda, satin alma hakkinin sirket i¢i baris1 ve dengeyi
saglama amaci daha agir basmaktadir.®®! Dolayisiyla yukarida ifade ettigimiz iizere®®?,
satin alma hakk1 sadece hakli sebebe yol agan pay sahibine karsi ileri siiriilebilecek olup
hakkin kullanilmasiyla her zaman tam hakimiyetin saglanabilecegini ileri siirmek

miimkiin olmayacaktir.*®®

%59 Celik, 5.257, dn. 352. Tiitiincii ise pay bedellerinin giivence altina almmasma yonelik daha
ayrintili diizenlenmelerin yapilmasi gerektigini belirterek pay bedellerinin hedef sirket adina agilacak bir
hesaba veya mahkemenin gosterecegi bir tevdi mahalline yatirilmasi ya da bankadan bir teminat mektubu
almmasi gibi kosul aranmasinin yerinde olacagmi ileri siirmektedir. Bkz. Tiitlincii, s.266.

%60 Tirk Ticaret Kanunu Madde 203 Gerekgesi, 5.79.

%61 Ttlncd, s.275.

%62 Bkz. yuk. Uciincii Bélum, 11, A, 2, b.

%63 Mukayeseli hukuktaki diizenlemelere uygun olarak satin alma hakkinmn kullanilmas igin
hakli sebebin varliginin aranmasi kosulunun kaldirilmasima yonelik bkz. Tiitilinci, s.276.
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Satin alma hakkinin kullanilmasiyla birlikte hakkin yoneltildigi pay sahibinin paylarinin
mulkiyetinin nasil hakim sirkete gegeceginin de incelenmesi gerekmektedir. Doktrinde
kabul edilen goriis uyarinca, satin alma hakkinin yenilik doguran bir dava aracilifiyla
kullanilmas1 nedeniyle mahkemenin kabul karar1 ile paylarin miilkiyetinin hakim sirkete
gececegi ifade edilmektedir.®®* Hakim sirketin mahkeme kararina dayanarak satm alman
paylarin kendisine teslimini ve sirketten bu devrin pay defterine kaydedilmesini talep

etme hakk1 oldugu kabul edilmektedir.5%°°°6¢

Ote yandan satin alma hakkina yonelik mahkemenin verdigi kabul kararmin kesinlesmesi
ile birlikte paylarm miilkiyetinin davaciya gececegi goriisiinii savunan bazi yazarlar
hakim sirketin once satim sézlesmesinin kurulmasi; sonrasinda da pay sahibinin bu
sOzlesmeyi ifa etmemesi olasiligina yonelik olarak agacagi ifa davasi diisiintildiigiinde,
iki ayr1 dava agmak zorunda kalmayacagi, usul ekonomisi bakimindan da bu ¢6ziimiin

daha elverisli oldugunu ileri siirmektedir.>®’

Satin alma hakkina konu paylarin miilkiyetinin geg¢isinin mahkeme karar1 {izerine
gercekleseceginin kabull halinde, paylarin miilkiyeti mahkemenin kabul kararmin

kesinlesmesi tlizerine hakim sirkete gececektir. Davali sirketin mahkemenin kabul

%64 Okutan Nilsson, Topluluk, s.443; Karababa, s.176; Celik, s.256; Orak Celikboya, s.171-172.
Tiitiincii ise satin alma hakkinin tek tarafli beyanla kullanilabilecegini ileri siirmekte olup bu baglamda
iki yaklasimdan bahsetmektedir. ik yaklasimda satin alma hakkina yénelik beyanin ileri siiriilmesiyle
paylar1 devir borcu dogacak olup bu beyan tasarruf islemi yerine gegmeyecektir, tasarruf islemi pay
bedellerinin 6denmesi tizerine azinlik tarafindan gergeklestirilecektir. Tasarruf igleminin
gerceklesmemesi tizerine hakim pay sahibi mahkemeye bagvuracak olup mahkeme karar1 tasarruf islemi
yerine gegecektir. Ikinci yaklasima gore ise satis sozlesmesinin kurulmasi ve hemen akabinde tasarruf
isleminin ger¢eklesmesi s6z konusu olacak ve satin alma hakkinin kullanilmasiyla paylar iktisap
edilecektir. Yazar, mahkemeye bagvurmayi kaldirmasi agisindan, pratik acidan ve satin alma hakkinin
ratio legis’i agisindan ikinci yaklagimi benimsemektedir, bkz. Tiitiinci, s.277-278.

%65 Okutan Nilsson, Topluluk, s.443; Karababa, s.176, dn.526; Celik, 5.256. Doktrinde satin alma
hakkmin kullanilmasiyla bir pay devir islemi olmasi nedeniyle paymn devrini engelleyen veya
sinirlandiran hiikiimlere uyulmasi gerektigi, baglamlarin sorun ortaya ¢ikarabilecegi ifade edilmektedir,
bkz. Karababa, s.176, dn.526; Celik, s.256. Celik, bu bakimdan satin alma hakkina y6nelik ilamin baglam
hiikiimlerini etkisizlestirecegi yoniinde TTK’da bir diizenleme yapilmasi gerektigini ifade etmektedir,
bkz. Celik, 5.256-257. Karababa ise insai etki gosteren mahkeme kararinin ticaret siciline tescili suretiyle
paymn devrinin hukuki etkisini dogrudan gostereceginin kabul edilmesini ve bu yonde bir diizenleme
yapilarak ilgili prosediirden kurtulmanimn miimkiin oldugunu ileri stirmektedir, bkz. Karababa, s.176,
dn.526.

%66 SerPK m. 27°de diizenlenen ¢ikarma hakkinin yenilik doguran bir hak olmakla birlikte
kullanilmasi ile birlikte bir sézlesme iliskisi kuruldugu ifade edilmektedir, bkz. Yesiltepe, s.87. Yenilik
doguran haklarin genellikle alacak hakkina yol agtig1 tespit edilmekle birlikte satin alma hakki ile birlikte
neden bir satim sdzlesmesinin kurulmasi yerine miilkiyetin gececeginin kabul edildiginin 6gretide
ayrintili olarak incelenmemesi hakli olarak elestirilmistir, bkz. Orak Celikboya, s.163.

%67 Orak Celikboya, 5.172-173.
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kararma karst HMK’da diizenlenen siireler igerisinde bir iist mahkemeye bagvurmasi
halinde karar kesinlesmemis olacagindan, ilgili paylarin miilkiyetinin hakim sirkete
geemesi s0z konusu olmayacaktir. Bu noktada mahkeme kararinin kesinlesmesine kadar
gegen stirede davali pay sahibinin paylarin miilkiyetini ii¢lincii kisilere devretme riskine
kars1 ihtiyati tedbir mekanizmasmm isletilebilecegi kabul edilmektedir.>®® Boylelikle,
ihtiyati tedbir karar1 ile birlikte, mahkemece aksi yonde karar verilinceye veya karar
kesinlesinceye kadar davali pay sahibinin paylarmin miilkiyetini {gciincii kisilere

devretmesinin 6niine gegilebilecektir.

Satm alma hakkinin yenilik doguran bir hak oldugunu ve bu hakkin yenilik doguran dava
araciligiyla kullanilmas1 gerektigini ifade etmistik.®® Madde amacini inceledigimizde
karsimiza sirket i¢i barisin saglanmasi ¢ikmaktadir. Bu amaca ulasilabilmesi i¢cin de
kanun koyucu hakli sebebe yol acan azmlik pay sahibinin hisselerinin satin alinarak
sirketten ¢ikarilmas1 yontemini kabul etmistir. Madde metnine veya gerekgesine
baktigimizda mahkeme karariyla hakim sirket ile azinlik pay sahibi arasinda bir satis
sOzlesmesi kurulacaginin anlasilacagina dair bir ibareye de yer verilmemistir. Hakim
sirket tarafindan pay bedelinin 6denmemesi, azinlik pay sahibi tarafindan paylarin
devrinden kaginilarak ikinci bir yargilama siirecinin baslatilmasi risklerinin bertaraf
edilmesi bakimindan kanaatimizce satin alma hakkina iliskin verilen kabul kararinin

kesinlesmesi ile birlikte paylarin miilkiyetinin hakim sirkete gececegi kanaatindeyiz.
2. Paylarin Devrinde Usul

TTK m. 208’de satin alma hakkinmn kullanilmasiyla birlikte paylarin devrinde nasil bir
usul izlenecegine dair bir diizenlemeye yer verilmemistir. Bu konuda, paylarin
miilkiyetinin mahkeme karariyla gececegi goriisiinii benimsedigimizi ifade etmistik.>™
Bu goriisiimiiz ¢cercevesinde paylarin devrine yonelik TTK’da diizenlenen prosediirlerin

incelenmesi gerekmektedir.

%68 Orak Celikboya, s.174.
569 Bkz. yuk. Birinci Bolim, I, C.
570 Bkz. yuk. Ugiincii Bélim, 11, B, 1.
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Senede baglanmamis paylar alacagin devri hiikiimlerine tabi olarak yazili bir beyanla
devredilebilecektir.>"* Hamiline yazili paylar TTK m.489 uyarinca zilyetligin devri; nama
yazili paylar ise TTK m.490 uyarinca kanunda veya ana sdzlesmede herhangi bir
smirlandirma  Ongoriilmemigse ciro edilmis senedin zilyetliginin devri ile
devredilebilecektir. TTK m. 490 uyarinca nama yazili paylar kanunda veya ana
sOzlesmede aksi ongdriilmedikge serbestce devredilebilecektir. Buna karsin TTK m.
491°de bedeli tamamen O0denmemis nama yazili paylarin ancak sirket onayr ile
devredilebilecegi; TTK m.492°de ise ana sdzlesme ile nama yazili paylarin devrinin sirket
onayina tabi kilinabilecegi diizenlenmistir. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
devrine iliskin ret sebepleri TTK m.493’te diizenlenmis olup TTK m. 494°te ise devir i¢in
gerekli onay verilmedigi siirece paylarin miilkiyetinin ve paya bagl tiim haklarin
devredende kalacagi diizenlenmistir. TTK m.499 uyarinca ise sirketin onay vermesi
iizerine senede baglanmamis paylar ve nama yazili paylari sahiplerinin bilgileri pay
defterine kaydedilecektir. Pay devrine iligkin tiim bu diizenlemelerin ise satin alma hakki

baglaminda incelenmesi gerekmektedir.

Kabul ettigimiz goriis uyarinca, satin alma hakkinin konusu olan paylarin miilkiyeti
mahkemenin kabul kararinin kesinlesmesi tizerine hakim sirkete gececektir. Bu noktada,
TTK 489 vd. hiikimleri devralan ve devreden arasindaki bir s6zlesmesel iliski sonucunda
meydana gelen pay devir iligkisini diizenlemekte olup kanaatimizce satin alma hakkinmn
kullanilmas1 sonucunda uygulama alani1 bulmayacaktir, zira mahkeme karar1 ile birlikte
hakim sirket ile azinlik pay sahibi arasinda pay devrine iligki bir sozlesme iliskisi
kurulmamakta karar insai nitelikte olacaktir.°’? Baska bir deyisle, satm alma hakkmin
kullanilmas1 sonucunda paylarin miilkiyetinin geg¢isinin yazili beyan, ciro, zilyetligin

devri ve pay defterine kayit prosediirlerine uyulma zorunlulugu olmaksizin satin alma

571 Bahtiyar, Ortaklik, s.281 vd.; Pulasli, Serh, C.II, 5.1811; Uzel, Necdet: 6102 Sayil Tiirk
Ticaret Kanunu ve 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununa Goére Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel
Baglam, 1. Bask, istanbul 2013, s.36.

572 TTK daki baglam diizenlemelerinin sinirli sayim seklinde olmamasi ve baglam
diizenlemelerinin satin alma hakki miiessesinin diizenlenme amaciyla bagdasmadigina iliskin goriisler
i¢in bkz. Tiitiincd, s.286. Yazar, satin alma hakkinin tek tarafli irade beyaniyla kullanilacagini ileri
siirmekle beraber paylarin hakim sirket tarafindan devren iktisap edilecegini ve s6z konusu devirde
baglam hiikiimlerinin uygulanmayacagini kabul etmektedir, bkz. Tiitlincii, s.286.
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hakki konusu paylarm miilkiyetinin mahkeme karariyla gegecegi diisiincesindeyiz.®® Bu

hakka dayanilarak pay senetlerinin teslimi ve pay defterine kayit talep edilebilecektir.>’

Doktrinde Celik, paylarm miilkiyetinin mahkeme karariyla gectigini ileri siirmekle
birlikte burada da bir pay devir islemi oldugunu kabul etmektedir. Yazara gore, pay
devrini sinirlandiran baglamlarin varliginin satin alma hakki ile birlikte miilkiyetin
gecisinde sorun yaratabilecegini ve bu konuda TTK’da satin alma hakkmin kullanilmasi
ile birlikte baglama iligkin hiikiimlerin uygulanmayacagimn dair bir diizenleme yer almasi

gerektigini ifade etmektedir.>’®

Doktrinde ayrica, SerPK m.27 diizenlemesinde oldugu sekilde azmligin paylarmin iptal

6

edilerek hakim sirket adina yeni paylar ¢ikarilmasi®’® ve mahkeme kararinm tescil ve ilan

edilerek devrin hukuki sonug¢larinin dogacagmin diizenlenmesi ve bu diizenleme ile pay

577

devri ve pay defterine kayit islemlerinden de kurtulacagini®’’ ileri siiren goriisler vardir.

Mahkeme kararinin baglamn diizenlemelerine etkisinin doktrinde tartismali olmasi ve
baglam diizenlemelerinin pay devrini kisitlama etkisine sahip olmasi géz Oniine
almdiginda konunun TTK'da diizenlenmesinin gerektigi ve satin alma hakkmin sirket i¢i
baris1 saglama amacina uygun olarak diizenlemenin mahkeme karariyla pay devrini
smirlandiran  diizenlemelerin -~ bertaraf  edilmesi  seklinde olmasi1  gerektigi

diisiincesindeyiz.>’®

573 Ayni gériis dogrultusunda bkz. Orak Celikboya, s.177.

574 Orak Celikboya, s.178; Okutan Nilsson, Topluluk, s.443.

575 Celik, 5.256-257.

576 Celik, s.257.

> Karababa, 5.176, dn.256.

58 Orak Celikboya ise mevzuatta degisiklik yapilacak ise hakli olarak pay bedelinin 6denmesine
iliskin meselelerin de dikkate alinmasi gerektigini ifade etmektedir, bkz. Orak Celikboya, s.179.
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SONUC

“squeeze-out right” bircok tlkenin hukuk sisteminde duizenlenen ve hakim pay sahibinin
azinlik pay sahiplerinin hisselerini satin alarak sirketten ¢ikarmasina imkan vermektedir.
Ingiliz hukukundaki diizenlemeden esinlenen AB Direktifi’nin kabul edilmesi sonucunda
iiye iilke hukuklarinda aleni pay alim teklifine bagh olarak ve sadece paylar1 borsada

islem goren sirketlerde uygulama alani bulacak sekilde diizenlenmistir.

Paylar1 borsada islem goren halka agik sirketlere yonelik olarak Tiirk hukukunda SerPK
ile birlikte ¢ikarma hakki diizenlenmisken kanun koyucu 06zgin olarak
nitelendirilebilecek sekilde TTK’da satin alma hakkini da diizenlemistir. Tezimizin
konusu da ilk defa TTK m. 208 ile diizenlenen ve sermaye sirketleri bakimindan
devrimsel diyebilecegimiz bir diizenleme getiren satin alma hakkidir. Kanun koyucunun
satin alma hakki terimini tercih etmesi ve hakkin kullanilmasi ile birlikte hakim sirket ile
azmlik pay sahibi/sahipleri arasinda sdzlesme iliskisine dayali olmasa bile bir satin alma
iligkisi kurulmaktadir. Bu satin almak iliskisi kapaminda, paylarin hakim sirkete devrinin
s0z konusu olmasi nedeniyle, calismamamizda TTK m.208 ile taninan imkanm ifade

etmek adina tezimizde de bu terim tercih edilmistir.

Satin alma hakki, hakim pay sahibine azinlikta kalan pay sahiplerini sirketten ¢ikarma
imkani1 tanimakla birlikte kanun koyucu hakkin kullanimini azmnlikta kalan pay
sahiplerinin hakli nedene yol agacak davranislarda bulunmasma baglamistir. Hakkin
kullanilmasi i¢in hakli sebebin bulunmasi sartinin aranmasi, hakkin pay sahipleri arasinda
ortaya ¢ikacak menfaat ¢atigmalarini giderme amacimni 6n plana ¢ikarmaktadir. Bununla
birlikte tek pay sahipliginin saglanmasi, sirket giderlerinin azalmasi, sirket
yogunlagmasimin saglanmasi, sirket yonetiminin kolaylagsmasi ve kamu yarar1 da satin

alma hakkinin diizenlenmesindeki diger amaglardir.

Satin alma hakki, TTK’da sistematik olarak “Sirketler Toplulugu” bdlimiinde
diizenlenmektedir. TTK’da sirketler toplulugu i¢in ag¢ik bir tanim yer almamakla birlikte
TTK m.195/4, hakim sirkete dogrudan veya dolayl olarak bagli bulunan sirketlerin
onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturdugunu ifade etmektedir. TSY kapsaminda

bir sirketler toplulugundan bahsedebilmemiz i¢in hakimin bir ticaret sirketi olmasi
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halinde, en az iki bagh ticaret sirketinin; hakimin ticaret sirketi olmayan bir tesebbiis
olmasi halinde ise en az ii¢ bagh sirketin varlig1 gerektigi ifade edilmistir. Kanaatimizce
sirketler toplulugundan bahsedebilmek i¢in biri bagli olmak iizere en az ii¢ sirketten
meydana gelmesi gerekmektedir. TSY diizenlemesi hakim pay sahibinin sirket oldugu
sirketler toplulugu diizenlemesi yoniinden TTK’ya uyumlu olmakla birlikte hakim pay
sahibinin tesebbiis olmasiyla da sirketler toplulugu olusacagma dair diizenlemesi TTK ’ya
aykir1 oldugunu diisiinmekteyiz. TTK m.195/1-a bendinde hakim veya baglh sirketin en
az birisinin merkezinin Tirkiye’de olmasi halinde TTK’daki sirketler toplulugu
hiikiimlerinin de uygulanacag: ifade edilmistir. Kanaatimizce, TTK m. 195/1 hiikmii
geregince ve hakkin uygulama alaninin genisletilmesi ve diizenlenme amaclarina uygun
olarak TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinin sadece sirketler toplulugu
nezdinde degil, aralarmda hakimiyet iligkisi bulunan iki sirket arasinda da uygulama alani

bulacaktir.

TTK m. 208’de hakkin siijesi acik¢a hakim sirket olarak diizenlenmistir. TTK’da
hakimiyetin taniminda iki sirket arasindaki iliski ifade edildiginden hékimiyet iligskisinin
sadece sirketler toplulugu icerisinde degil, iki sirket arasinda da var olabilecegi
kanaatindeyiz. Bu baglamda her ne kadar madde lafzinda “hakim sirket” ifadesi yer alsa
da TTK m.195/5 uyarinca, satin alma hakkinin hakim tesebbiis tarafindan ancak en az iki
bagl sirketi olan bir hakim sirketin gerisinde iken kullanilabilecegi goriisiindeyiz. TTK
m. 208’in amacmin sirket calismasini engelleyen azinligin paylarmin satin aliarak sirket
i¢i barigin saglanmasi oldugu da g6z oniine alindiginda bu yorumun maddenin amaci ile
de uygun oldugu ve maddenin uygulama alanmi genisletecegi kanaatindeyiz. Yargitay da
nitekim vermis oldugu kararda hdkim pay sahibinin ger¢ek kisi olmasi sebebiyle satin

alma hakkini kullanamayacagin1 vurgulamastir.

TTK m.208 baglaminda hakimiyet, TTK m. 195 ile dizenlenen hakimiyet kavramindan
daha farkli ve 6zelliklidir. Hakim sirket tarafindan satin alma hakkimin kullanilabilmesi
icin hedef sirketteki paylarm ve oy haklarmin en az %90’mma sahip olunmasi
gerekmektedir. Anilan bu ¢ift esige hem dogrudan hem de dolayli pay sahipligi ile
ulasilabilecektir. Dolayli pay sahipliginde esigin hesaplanmasinda hakim sirketin bagh
sirketteki pay sahipligi orani ile bagli sirketin hedef sirketteki pay sahipligi oranlarinin
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carpilarak esigin hesaplanmasi kanaatindeyiz. Satin alma hakkinin birden ¢ok pay sahibi
tarafindan beraber kullanilmak istenmesi halinde ise satin alman paylarin nasil

dagitilacagi gibi meseleler TTK’da ¢oziimlenmemistir.

TTK m.208 satin alma hakkmin sermaye sirketlerinde uygulama alani bulacagini
diizenlemistir. Satin alma hakkinin sadece sermaye sirketlerinde uygulama alani
bulacagina dair doktrinde bir tereddiit bulunmamaktadir. Bununla birlikte, SERPK m.
27/3 uyarinca TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakki halka ac¢ik ortakliklarda
uygulama alant bulamayacaktir, hakkin konusu halka kapali sermaye sirketleri ile

sinirlandirilmastir.

TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkinin en 6nemli ve hakki olduk¢a miinhasir bir
nitelige kavusturan diger o6zelligi ise hakli nedene dayali olarak kullanilabilecek
olmasidir. Kanunda hakli sebepler; sirketin ¢alismasinin engellenmesi, diiriistliik kuralina
aykir1 davranilmasi, fark edilir sikint1 yaratilmasi ve pervasizca hareket edilmesi olarak
sayilmistir. S0z konusu haller alternatif olarak sayilmis olup hakkin kullanilabilmesi i¢in
sadece bir tanesinin gerceklesmesi yeterli olacaktir. Hakli sebeplerin sinirli olarak
sayildigin1 kabul etmekle birlikte hakli sebepler olduk¢a soyut diizenlenmis olup
uygulamada bir¢ok eylem yorum yoluyla hakli sebeplerden birisi olarak
degerlendirilebilecektir. Buna karsin, hakli sebeplerin bu denli soyut olarak diizenlenmesi
satin alma hakkinin uygulamasinin olmamasinin 6niindeki en biiyiik engel olarak kabul

edilmektedir.

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakli sebeplerin varlig1 yeterli olup ayrica zarar
ortaya c¢ikmasina gerek bulunmamaktadwr. Buna karsin satin alma hakki ile birlikte
azinlikta kalan pay sahiplerinin sirketten iradelerine aykiri olarak ¢ikarilmalar1 soz
konusu oldugundan hakli sebebe kendi kusurlar1 ile yol agmis olmamalar1 gerektigi

kanaatindeyiz.

Kanun koyucu, satin alma hakkinin kullanimi i¢in bir siire diizenlememistir. Buna karsin
hakkn kdtiiye kullanilmasini 6niine gegilmesi adina hakli sebebin meydana gelmesinden

itibaren makul bir siire igerisinde satin alma hakkinin kullanilmas: gerektigi
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kanaatindeyiz. Hakli sebebin gerceklestiginin tespit edilmesi oldukca zor oldugundan bu

stirenin her somut olay 6zelinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Satin alma hakkmin sonu¢ dogurabilmesi i¢in hakim sirketin hakkini kullanmasiyla
birlikte hakkin yoneltildigi pay sahiplerinin herhangi bir irade agiklamasma gerek
duyulmadigindan hukuken yenilik doguran bir haktir. TTK’da diizenlenmesi nedeniyle
de kanundan dogan bir yenilik doguran haktir. TTK m.208’de hakkin nasil
kullanilacagina dair bir diizenleme yer almamaktadir. Doktrinde ise, hakkin tek tarafli bir
beyanla ve mahkeme aracilifiyla kullanilacagina dair iki farkli goriis yer almaktadir.
Doktrindeki tartigmalara son verilmesi, diizenlemenin her iki goriis ¢ergevesinde
yorumlanabilecek olmasi ve uygulamanin belirlenmesi agisindan 6ncelikle hitkkme agiklik
getirilmesi gerektigi diisiincesindeyiz. Pozitif diizenleme karsisinda ise azinlik pay
sahiplerinin korunmasi, hakli sebeplerin somut olayda gergeklesip gerceklesmediginin
tespit edilmesi ve hakim sirketin satin alma hakkini kotiiye kullanmasinin Oniine
gecilmesi amaciyla satin alma hakkmin mahkeme araciligryla kullanilmasi gerektigi

kanaatindeyiz.

Satin alma hakkmin yenilik doguran bir hak olmasi nedeniyle agilacak olan dava da
yenilik doguran bir dava olacaktir ve hakkin mahkeme araciligiyla kullanilmasi1 zorunlu
olacagindan insai bir dava niteligi tasiyacaktir. Davanin hakim pay sahibi tarafindan hakli
sebebe yol agan pay sahibine agilmasi gerekmektedir. Davanin goriilmesinde gorevli
mahkeme asliye ticaret mahkemesi olup, yetkili mahkeme ise sirket merkezinin
bulundugu yer mahkemesidir. Asliye ticaret mahkemesinin olmadig1 yerlerde dava asliye

hukuk mahkemesi tarafindan asliye ticaret mahkemesi sifatiyla goriilecektir.

Satin alma hakkinin kullanilmasi ile birlikte paylarin devri karsiliginda azinlikta kalan
pay sahibine bir pay bedelinin 6denmesi gerekmektedir. TTK m. 208 hikmi, pay
bedelinin belirlenmesinde TTK m.202/2’ye atif yapmaktadir. Buna gore, paylarin degeri
varsa, en az borsa degeri iizerinden boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri
hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek deger veya genel kabul goren bir yonteme gore
belirlenecek bir deger iizerinden hesaplanacaktir. Halka acik sirketlerde TTK m.208’in
uygulama alani olmamasi nedeniyle TTK m. 202/2 uyarmca da paylarin degerinin

belirlenmesinde borsa degerinin esas alinmasi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla, satin
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alma hakkinin kullanilmasu ile birlikte azinligina paylarinin degerinin belirlenmesi gercek
deger veya kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir deger iizerinden

gercgeklestirilecektir.

Pay bedelinin ne zaman davali pay sahiplerine 6denecegi TTK m.208’de ve TTK
m.202/2°de diizenlenmemistir. Kanaatimizce, azmnlik pay sahiplerinin korunmasi
acisindan pay bedeli satin alma davasindaki kabul kararinin kesinlesmesi ile muaccel
olacak ve icra takibine konu olabilecektir. TTK m. 208 hiikmiinde satin alma davasinda
pay bedellerinin giivence altina alinmasinin diizenlenmemesi biiylik bir eksiklik olup
kanun koyucu tarafindan maddede degisiklik yapilarak satin alma hakkinin giivence
altina alinmasina iligkin bir diizenleme getirilmelidir. Buna karsin, pozitif diizenleme
karsisinda ise azmlik pay sahiplerinin korunmasi ve pay bedellerinin 6denmemesi riskinin
bertaraf edilmesi amaciyla hakim kiyasen TTK m.734/2 hikmiinii uygulayarak,
mahkeme tarafindan belirlenecek tutarin yine mahkeme tarafindan belirlenecek bir yere

giivence bedeli olarak yatirilmasina karar verebilir.

Satin alma hakkinin kullanilmasi sonucunda paylarin miilkiyetinin hakim pay sahibine ne
zaman gegecegi TTK m. 208 ile diizenleme altina alinmamstir. Hakim sirket tarafindan
pay bedelinin 6denmemesi, azinlik pay sahibi tarafindan paylarin devrinden kaginilarak
ikinci bir yargilama siirecinin baglatilmasi risklerinin bertaraf edilmesi bakimindan,
kanaatimizce satin alma hakkma iliskin verilen kabul kararinin kesinlesmesi ile birlikte

paylarin miilkiyetinin hakim sirkete gecmis kabul edilmelidir.

Satin alma hakkinin kullanilmasiyla paylarin nasil bir usulle hdkim pay sahibine
devredilecegi de kanunda diizenlenmemektedir. TTK 489 vd. hikimleri devralan ve
devreden arasindaki bir s6zlesmesel iligki sonucunda meydana gelen pay devir iligkisini
diizenlemekte olup kanaatimizce satin alma hakkinin kullanilmasi sonucunda uygulama
alani bulmayacaktir. Zira mahkeme karar1 ile birlikte hakim sirket ile azinlik pay sahibi
arasinda pay devrine iliski bir sdzlesme iligkisi kurulmamakta karar insai nitelikte
olacaktir. Bagka bir deyisle, satin alma hakkinin kullanilmasi sonucunda paylarin
miilkiyetinin ge¢isinin yazili beyan, ciro, zilyetligin devri ve pay defterine kayit

prosediirlerine uyulma zorunlulugu olmaksizin satin alma hakki konusu paylarin
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miilkiyetinin mahkeme karariyla gececegi diisiincesindeyiz. Bu hakka dayanilarak pay

senetlerinin teslimi ve pay defterine kayit talep edilebilecektir.

Mahkeme kararmmm baglam diizenlemelerine etkisinin doktrinde tartigmali olmasi ve
baglamlarin pay devrini kisitlama etkisine sahip olmasi géz 6niine alindiginda mahkeme
kararmin s6z konusu diizenlemeleri lizerindeki etkisinin TTK’da diizenleme altina
alinmasi gerektigi ve satin alma hakkinim sirket i¢i barisi saglama amacina diizenlemenin
mahkeme karariyla baglam diizenlemelerinin bertaraf edilmesi seklinde olmasi1 gerektigi

diisiincesindeyiz.
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